
 

FACULTAD CIENCIAS ECONÓMICAS Y ADMINISTRATIVAS 
ESCUELA DE AUDITORÍA 

 

 

 

 

 

 

 

“ANÁLISIS DE LOS EFECTOS EN LA ADMINISTRACIÓN DEL CAPITAL DE 
TRABAJO COMO CONSECUENCIA DE LA DISMINUCIÓN DE LA 

ACTIVIDAD ECONÓMICA DE CHILE EN EL SECTOR RETAIL PERIODO 
2012-2014” 

 

 

Tesis para optar al Título de Contador Público Auditor y al Grado de Licenciado 
en Sistemas de Información Financiera y Control de Gestión 

 

 

 

 

Tesista: Camila Fernanda Barrera Cisternas  

 

Profesor Guía: Bruno Bernal Cruz 

 

 

Valparaíso, Agosto de 2015 



2 
 

ÍNDICE  

 

Páginas 

RESUMEN           4 

MARCO TEÓRICO           

  

Antecedentes generales        5 

1. Capital de trabajo          6 

 

2. Riesgo y rentabilidad        8 

 

3. Nivel óptimo del activo corriente               11 

 

4. Aspectos de la administración del capital de trabajo    13 

 

5. Clasificación del capital de trabajo       13 

 

6. Empresa          15 

 

7. Retail           16 

 

8. Estados financieros        17 

 

9. Análisis financiero         21 

 

10. Razones financieras        21 

 

11. Comparación con la Industria        24 

 

12. Actividad económica         25 



3 
 

 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA      28 

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN       29 

METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN      30 

RESULTADOS OBTENIDOS        33 

DISCUSIÓN DE RESULTADOS       43 

CONCLUSIONES         44 

BIBLIOGRAFÍA          45 

ANEXOS            

Anexo n°1 Estados financieros                51 

Anexo n°2 Cuadro comparativo                 57 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4 
 

RESUMEN  

 

Los constantes cambios en la economía hoy en día han llevado a las empresas a tomar 

diferentes decisiones para poder responder y enfrentar estos cambios. En la actualidad 

2012-2014  Chile se encuentra en un proceso de la disminución de la actividad económica 

lo que ha provocado que las empresas tomen decisiones para prevenir que sus resultados 

se vean afectados negativamente. 

La economía actual y el panorama que se presenta no son alentadores para los diferentes 

sectores económicos, afectando al sector económico del Retail, por lo que sus efectos se 

ven reflejados en la administración del capital de trabajo de las empresas. El propósito de 

esta investigación es analizar los efectos en la administración del capital de trabajo como 

consecuencia de la disminución de la actividad económica de Chile en el Sector Retail, 

identificando los indicadores de liquidez de las dos empresas con mayor participación de 

mercado en ventas pertenecientes al sector Retail para poder comparar entre ellas  y 

analizar el cómo estas se comportan y así relacionarlas con la información recopilada 

acerca de las medidas que han tomado las empresas para responder a esta situación de 

la economía. Para llevar a cabo este estudio cualitativo con alcance de sintetización se 

recopiló información, se compararon indicadores financieros con el fin de obtener la 

información necesaria para el logro de estos objetivos.  

Los resultados obtenidos en esta investigación fue identificar el comportamiento de los 

indicadores de liquidez de las empresas y señalar las medidas que se han implementado 

en relación a la administración del capital de trabajo.  
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MARCO TEÓRICO 

 

Antecedentes generales  

Respecto al capital de trabajo existen diversos orígenes y su importancia radica en que la 

administración eficiente de éste logra maximizar el valor de la empresa, en la actualidad 

administrar el capital de trabajo se ha vuelto un elemento clave para poder responder a la 

disminución de la actividad económica en la que se encuentra el mundo, lo que trae como 

consecuencia una desaceleración en la economía chilena. El sector económico del Retail 

se ha visto afectado por este fenómeno de la economía, por lo cual ha tenido que 

implementar diversas medidas o políticas para enfrentar esta situación y poder administrar 

el capital de trabajo de manera eficiente.   

El origen del término capital de Trabajo se originó como tal en una época en que la mayor 

parte de las industrias estaba estrechamente ligadas con la agricultura; los procesadores 

compraban las cosechas en otoño, las procesaban, vendían el producto terminado y 

finalizaban antes de la siguiente cosecha con inventarios relativamente bajos. 

Según Weston y Brigham el término capital de trabajo se originó en el legendario 

pacotillero estadounidense, quien solía cargar su carro con numerosos bienes y recorrer 

una ruta para venderlos. Dicha mercancía recibía el nombre de capital de trabajo que era 

lo que realmente se vendía, o lo que rotaba por el camino, para producir sus utilidades. El 

carro y el caballo del pacotillero eran sus propiedad, planta y equipo. Generalmente, él era 

el dueño del carro y del caballo, y por tanto éstos eran financiados con capital contable, 

pero el pacotillero solicitaba en préstamo los fondos necesarios para comprar mercancía, 

estos préstamos se conocían como préstamos de capital de trabajo. 
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1- Capital de trabajo 

En la presente investigación se analiza la importancia de  la administración del capital de 

trabajo para lograr el éxito de la gestión del administrador financiero y por consiguiente de 

la empresa. 

Diferentes autores definen capital de trabajo, entre los cuales quienes se encuentran:  

 

El autor Horne J. (2002) señala que los principales conceptos en relación al capital de 

trabajo son dos:  

 

Capital de trabajo neto: se define como la diferencia que existe entre los activos corrientes 

y pasivos corrientes que presentan las entidades en sus estados financieros.  

 

 

Capital de trabajo Neto = Activo corriente – Pasivo Corriente 

 

 

Capital de trabajo bruto: se define como la inversión que realizan las empresas en activos 

corrientes, como lo son el efectivo, cuentas por cobrar, inventario y valores negociables.    

 

 

Capital de trabajo Bruto = Activos corrientes 

 

 

Por otra parte Brigham & Houston (2006) define capital de trabajo cero como: 

 

Capital de trabajo cero: el capital de trabajo no sólo genera efectivo, sino también acelera 

la producción, ayuda a que los trabajos sean más puntuales y a operar con mayor 

eficiencia, lo que ayuda a ganar nuevos negocios y a diferenciarse con respecto a los 

competidores por el tiempo en la entrega. 

 

Capital de trabajo cero= Inventarios + Cuentas por cobrar – Cuentas por pagar 
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Desde el punto de vista administrativo no tiene mucha lógica tratar el capital de trabajo 

neto, debido a que dicha diferencia varía continuamente y debido a que no se pueden 

administrar excedente, que es lo que se haría si se saca la diferencia entre el activo y 

pasivo corriente. 

 

Los principales usos o aplicaciones del capital de trabajo según Brigham y Houston son:  

 

- Compra de activo no corriente. 

- Reducción de deuda a largo plazo 

- Financiamiento espontáneo.  

 

Para Van Horne la administración de capital de trabajo tiene relación con la administración 

del activo corriente de las empresas y su financiamiento para poder así sustentar el activo 

corriente. La Real Academia Española (RAE) define administración como “ordenar, 

disponer, organizar, en especial la hacienda o los bienes”. 

 

Es por eso la importancia de la  adecuada administración del capital de trabajo, ya que las 

decisiones tomadas en base a este, tienen efecto en el riesgo, rentabilidad y precio de las 

acciones de las empresas.  

La toma de decisiones de la administración del capital de trabajo se ven influidas por el 

equilibrio que tiene que existir entre la rentabilidad y el riesgo, es por eso que debe existir 

una óptima inversión en activos y una adecuada mezcla de financiamiento a corto y largo 

plazo para poder apoyar la inversión en activo corriente, como señala Van Horne. El  nivel 

óptimo del activo corriente  es determinado por la actitud de los directores en relación al 

riesgo y rentabilidad, por otra parte GITMAN señala que debe existir un equilibrio entre la 

rentabilidad de una empresa y el riesgo de esta misma, señala que debe entenderse por 

rentabilidad dentro del contexto, como la relación entre los ingresos y los costos 

generados por el uso de los activos corrientes como no corrientes de la empresa 

actividades productivas.  

 

Las utilidades de una empresa pueden aumentarse por dos motivos, los cuales son: 

 

- Incrementar los ingresos  

- Disminuir los costos. 



8 
 

Por otra parte el riesgo, dentro del contexto de la administración financiera a corto plazo, 

es la probabilidad de que una empresa no sea capaz de pagar sus cuentas a  medida que 

se vencen. Cuando una empresa es incapaz de pagar sus cuentas a medida que se 

vencen es técnicamente se dice que es insolvente. Por lo general, se dice que cuanto 

mayor sea el capital de trabajo neto de la empresa, menor será su riesgo, es decir, que 

cuanto mayor sea el capital de trabajo neto de la empresa, más líquida ésta y, por lo 

tanto, menor será su riesgo de volverse técnicamente insolvente.  

 

 

2- Riesgo y Rentabilidad  

 

Las decisiones financieras tomadas por los administradores de la empresa afectan 

positiva o negativamente el grado de liquidez y de rendimiento (F. Weston y E. Brigham, 

1994). A partir de lo anterior, dos cuestiones u objetivos fundamentales del manejo del 

Capital de Trabajo son maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. Sin embargo, 

ambos son directamente proporcionales, lo que significa que cuando una de las variables 

aumenta, también lo hace la otra y viceversa. 

 

Como se mencionó anteriormente las decisiones respecto del capital de trabajo tienen 

efecto sobre el riesgo y rendimiento de la inversión y el precio de las acciones, es por este 

motivo que la administración del capital de trabajo implica dos decisiones esenciales, las 

cuales son: 

a- Nivel óptimo de la inversión en Activo Corriente 

 

b- Mezcla adecuada de financiamiento a corto y largo plazo utilizado para sostener la 

inversión en activo corriente. Esto implica establecer cuánto pasivo será de corto y 

largo plazo (pasivo corriente y no corriente), por lo general el interés de deuda a 

corto plazo es menor, por lo tanto, es preferible desde el punto de vista de la 

rentabilidad el financiamiento de corto plazo. 
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El riesgo es la probabilidad que ocurra algo, es decir, como un peligro por no mantener 

activos corrientes para: 

a-  Cumplir con sus obligaciones 

b- Mantener los niveles apropiados de ventas (Agotar inventario). 

 

Los distintos niveles de capital de trabajo y la composición del mismo originan ciertos 

niveles de riesgo y rentabilidad. En general, se tiene que a mayor inversión y menor 

riesgo cuando:  

-  Mayor saldo de caja disminuye la posibilidad de quiebra. 

 

-  Mayor inversión en inventarios disminuye la posibilidad de no contar con el nivel 

adecuado  en materiales para realizar la producción o en productos, para 

satisfacer la venta. 

 

 

Pero por otro lado, una mayor inversión, en general, origina mayores costos o gastos ya 

que: 

- Mayor saldo de existencia origina un mayor costo por administración de 

inventarios y por el costo de capital involucrado. 

 

-  Mayor inversión en deudores origina un mayor costo de capital, más gastos de 

cobranza, de administración del crédito y de incobrables.  

 

 

Se puede definir rentabilidad según Gitman (1986) y Gómez (2004) consideran la 

rentabilidad como las utilidades después de gastos. Estos investigadores concuerdan en 

que por fundamentación teórica esta se obtiene y aumenta por dos vías esenciales: la 

primera, aumentando los ingresos por medio de las ventas y la segunda, disminuyendo 

los costos pagando menos por las materias primas, salarios, o servicios que se presten. Y 

riesgo según Van Horne y Wachowicz, en términos muy simples, existe riesgo en cualquier 

situación en que no se conozca con exactitud lo que ocurrirá en el futuro30. El riesgo es 

sinónimo de incertidumbre, que es la dificultad de poder predecir lo que ocurrirá en el futuro. 
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El administrador financiero debe buscar aquel punto de equilibrio particular entre el riesgo 

y la rentabilidad que se derivan de las diferentes decisiones o políticas del Capital de 

Trabajo, como se muestra en la siguiente figura n°1. 

 

Figura n°1: Punto de equilibrio entre el riesgo y rendimiento  

 

Fuente: Espinoza, D. Procedimiento para análisis del Capital de Trabajo. Tesis 

presentada en opción al título de Master en Administración de empresas, 2005. 

 

 

Cuando una empresa utiliza diversas políticas para el capital de trabajo en su liquidez, 

rentabilidad y riesgo encontramos que tenemos dos principios: 

·         La rentabilidad varía en relación inversa con la liquidez. Podemos inferir que con el 

aumento de la liquidez sacrificamos rentabilidad. 

·         La rentabilidad va de la mano con el riesgo. En el manejo de activos encontramos 

que se puede determinar una correlación entre el riesgo y el rendimiento. Si buscamos 

una mayor rentabilidad debemos asumir un mayor riesgo. 
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3- Nivel óptimo del activo corriente 

 

Cuando  se determina el nivel adecuado del activo corriente, se debe considerar el 

equilibrio o  relación entre rentabilidad y riesgo. Por ejemplo, como señala Van Horne una 

empresa puede producir 100.000 unidades en un año, la producción es constante. Para 

cada nivel de producción la empresa puede tener diferentes niveles de activo corriente.  

En la figura n° 2 se muestra se muestra la relación que existe entre el nivel de producción 

y el activo corriente, se puede observar que mientras mayor  sea la producción, mayor 

será la necesidad de invertir en activo corriente para sustentar las ventas y producción. 

Sin embargo, el activo corriente se incrementa a un ritmo decreciente con la producción, 

es decir, no existe una relación lineal.  

 

Se muestra que la política A es la más conservadora de las tres políticas, ya que en todos 

los niveles de producción proporciona un mayor grado de activo corriente que en las otras 

políticas. Mientras mayor sea el nivel del activo corriente, más elevada será la liquidez de 

las empresas, es decir, prepara a la empresa para satisfacer cualquier necesidad del 

activo corriente. 

Por otra parte la política C es la menos líquida y se considera como agresiva, ya que 

implica niveles bajos de activo corriente (efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar 

e inventario). 

 

Por lo tanto, se puede definir que la política agresiva de administración del capital de 

trabajo se centra en mantener cantidades de activos corrientes en niveles mínimos, lo 

cual se refleja en una rotación de activos totales más elevada, con margen de utilidad más 

alto. La política promedio de capital de trabajo se caracteriza por establecer niveles en los 

activos corrientes en cantidades promedio que permitan cumplir con los clientes y los 

acreedores, sin ofrecer riesgos en su cumplimiento y una política conservadora de capital 

de trabajo se orienta en mantener una elevada liquidez, así como en las demás cuentas 

de activos corrientes, como los inventarios y cuentas por cobrar, lo cual resulta muy 

costosa, porque se mantienen recursos ociosos que finalmente se convierten en 

improductivos, con rotación lenta de los activos debido a la gran inversión en activos 

corrientes. 
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Figura n°2: Nivel del activo circulante (corriente) para tres políticas alternativas inherentes 

al capital de trabajo 

 

Fuente: James C. Van Horne & John M- Wachowicz. (2002). Fundamentos de 

administración Financiera. 

 

Hay que tener en consideración que para cada nivel de producción existe un nivel mínimo 

de activo corriente que las empresas necesitan para salir adelante, por lo tanto, esto 

quiere decir que existe un límite en cuanto a los mínimos recursos con los que la empresa 

puede operar.  

 

Políticas inherentes al capital de trabajo con respecto a la liquidez, se puede observar que 

con la política A se obtiene mayor liquidez.  
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4- Aspectos de la Administración del Capital de Trabajo 

La administración del capital de trabajo implica entre otros aspectos los siguientes:  

-Establecer los niveles de inversión en cada uno de sus componentes y su financiamiento 

 

-Establecer las políticas a ser aplicadas en su administración 

 

- Aplicar las políticas en la realización de las operaciones normales de la empresa.  

 

-Controlar la ejecución de las políticas.  

 

- Estar atento a los cambios del medio para adecuar las políticas en forma oportuna y 

apropiada. 

 

5- Clasificación del capital de trabajo: 

  

Existen dos clasificaciones del capital de trabajo: 

 

1- De acuerdo a sus elementos, los cuales son: 

 

 - Efectivo 

- Valores Negociables 

- Cuentas por cobrar 

- Inventario 

 

El aumento de los activos corrientes incrementa el capital de trabajo neto, reduciendo así 

el riesgo de insolvencia técnica. Además, a medida que disminuye el lado de los activos 

del balance general, aumenta el riesgo relacionado con los activos. La inversión en 

efectivo y valores negociables es menos arriesgada que la inversión en cuentas por 

cobrar, inventarios y activos fijos. Por lo general, es más fácil convertir las cuentas por 

cobrar en efectivo, que es el activo más líquido, que convertir el inventario en efectivo. Ya 

que la empresa puede vender sus cuentas por cobrar a cambio de efectivo, y por lo 
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general el inventario se vende a crédito, por lo tanto, se convierte en una cuenta por 

cobrar antes de volverse efectivo. 

 

 

2- De acuerdo al tiempo puede ser: 

 

2.1- Capital de trabajo Permanente: es la cantidad de activo corriente que la empresa 

requiere para poder satisfacer sus necesidades. Se debe entender que no son activos 

corrientes que todo el tiempo permanecen en un sitio, sino que representan un nivel 

permanente de inversión y cuyos elementos van rotando constantemente.  

 

2.2- Capital de trabajo Temporal: es la inversión en activo corriente el cual varía de 

acuerdo a los  requerimientos estacionales. 

En la figura n°3 se muestra la clasificación del capital de trabajo a través del tiempo, 

presentado el capital de trabajo permanente y el capital de trabajo temporal.  

Figura n°3: Necesidades del capital de trabajo a través del tiempo  

 

Fuente: James C. Van Horne & John M- Wachowicz. (2002). Fundamentos de 

administración Financiera. 
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6- Empresa  

 

Existen diferentes definiciones para explicar que es una empresa,  por una parte la Real 

Academia Española define empresa como “Unidad de organización dedicada a 

actividades industriales, mercantiles o de prestación de servicios con fines lucrativos.” 

Otros autores como García & Casanueva (2005) señalan que es  una "entidad que 

mediante la organización de elementos humanos, materiales, técnicos y financieros 

proporciona bienes o servicios a cambio de un precio que le permite la reposición de los 

recursos empleados y la consecución de unos objetivos determinados". 

Romero R. (2005)  define empresa como "el organismo formado por personas, bienes 

materiales, aspiraciones y realizaciones comunes para dar satisfacciones a su clientela”. 

Mascareñas J. (1999) que empresa es una sucesión en el tiempo de proyectos de 

inversión y financiación con el objetivo de maximizar el valor de la empresa, es decir, 

aumentar el precio de las acciones.  

 

Inversión= Activos 

Financiamiento = Pasivos + Patrimonio 

 

Entendiéndose como pasivo los fondos ajenas, y como patrimonio los fondos propios.  

Van Horne J. (2002) señala también que el objetivo de las empresas tiene relación con 

que el propósito de las firmas es incrementar al máximo la riqueza de los dueños actuales 

y que la riqueza del accionista se ve representada por el precio de mercado de las 

acciones, lo que, refleja las decisiones de inversión, financiamiento y administración de 

activos. 
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7- Retail  

Este término proviene del inglés, designando como Retail  a los negocios que venden al 

menudeo. Su traducción al español de “venta al por menos” o detallista”, por lo tanto, se 

utiliza para describir el comercio al por menor o al detalle y engloba el sector de negocios 

que va desde supermercados, pasando por tiendas de marca, grandes superficies, 

centros comerciales, hasta sucursales bancarias y en algunos casos restaurantes como 

los de comida rápida. Esta palabra está muy relacionada con las cadenas de tiendas, 

franquicias, centrales de compras y malls. 

Por otra parte Ceret que es el Centro de Estudio del Retail señala que  “El retail es un 

sector económico que engloba a las empresas especializadas en la comercialización 

masiva de productos o servicios uniformes a grandes cantidades de clientes.”  

Las diferentes tiendas de Retail tienen diferentes formatos de negocios, los cuales son 

Farmacias, Tiendas por Departamento, Mejoramiento del Hogar, Supermercados (con 

Hipermercados, Supermercados).  

Las tiendas por departamento son establecimientos de grandes dimensiones en los 

cuales se venden u ofertan una gran variedad de productos que corresponden a diversos 

usos y prácticas, como confecciones, menaje, decoración, deportes, etc. 

Poco a poco Chile se ha vuelto uno de los más claros exponentes del retail en 

Latinoamérica, siendo este sector económico uno de los mercados más sofisticados y 

competitivos dentro de América Latina. Destacando como las dos más grandes empresas 

del país, Cencosud y Falabella, ya que ambas están fuertemente internacionalizadas, y 

algunas más pequeñas, han seguido su ejemplo, abriendo operaciones en países vecinos 

como Perú y  Colombia. 

 Sin embargo este sector presenta diferentes desafíos y deben tomar medidas si quieren 

seguir creciendo sobre la economía, como  entender los cambios que están generando 

las plataformas virtuales en la compra y venta de productos y/o servicios y los cambios 

constantes de la economía, como lo que está pasando en la actualidad con la disminución 

de la actividad económica.  
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8- Estados financieros 

Para poder determinar el Capital de Trabajo es necesario utilizar el Estado de Situación 

Financiera y el Estado de resultados Integrales, los cuales son presentados y publicados 

bajo normas vigentes, como lo es las normas internacionales de información financiera 

(NIIF) las cuales se encuentran compuestas por normas internacionales de contabilidad 

(NIC) que son necesarias para la preparación de los estados financieros.  

 

Para la tomar decisiones tengan relación con los objetivos de las empresas es necesario 

contar con herramientas para el análisis financieros. 

 

Para poder realizar un análisis financiero es necesaria la existencia de estados 

financieros, los cuales son:  

 

-Estado de situación financiera 

 

-Estado de resultados integrales 

-Estado de flujo de efectivo  

-Notas y cuadros explicativos  

-Estado de cambio en el patrimonio 

 

Los más utilizados son el estado de SITUACIÓN FINANCIERA Y EL ESTADO DE 

RESULTADOS INTEGRALES, el primero presenta un resumen de los activos, pasivos y 

capital de una empresa en un determinado momento, generalmente es a fin de año o 

trimestre, y el estado de resultados integrales es el resumen de los ingresos y de los 

gastos de la empresa en un determinado periodo de tiempo, que concluye con los 

ingresos o pérdidas netas de dicho periodo. 

El balance general o estado de situación financiera de la empresa proporciona 

información, por un lado, sobre la estructura de las inversiones de la empresa y, por otro, 

sobre la estructura de sus fuentes de financiamiento. Las estructuras elegidas deben 
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facilitar de manera consistente el incremento máximo del valor de la inversión de los 

propietarios en la empresa. 

La meta de la administración financiera a corto plazo es administrar cada uno de los 

activos corrientes (inventarios, cuentas por cobrar, efectivo y valores negociables) y 

pasivos corrientes (cuentas por pagar, deudas acumuladas y documentos por pagar) de la 

empresa para lograr un equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo que contribuya 

positivamente al valor de la empresa. 

La principal responsabilidad de la preparación y presentación de los estados financieros, 

corresponde a la gerencia de la empresa, por lo tanto, muestra los resultados de la 

administración llevada a cabo por la gerencia, dan a conocer su responsabilidad por los 

recursos, tales estados financieros tienen como objetivo proporcionar  a una gama de 

usuarios información que sea útil  para la toma decisiones de tipo económico acerca de la 

situación financiera, resultados y flujo de efectivo de la entidad, sin embargo, estos 

estados financieros no proporcionan toda la información necesaria para tomar las 

decisiones económicas, ya que se refieren a hechos financieros pasados y no incluyen 

necesariamente información que no sea de tipo financiero o de expectativas respecto del 

futuro. 

El Marco Conceptual para la Preparación y Presentación de Estados  Financieros entrega 

las bases para que los estados financieros satisfagan las necesidades de información de 

una gama de usuarios, cumplan con los objetivos de dicha información y permitan, a 

través de los requisitos exigidos a la información y a la definición de los elementos que 

forman los estados financieros, el reconocimiento y medición de estos elementos. 

Se  establece que los estados financieros cubren las necesidades comunes de la 

mayoría de los usuarios, ya que la mayoría toma decisiones de tipo  económicas, un 

ejemplo de estas decisiones son: 

- Evaluar la gestión administrativa o la responsabilidad de la Gerencia; 

 

- Determinar las utilidades distribuibles y los dividendos a pagar; 

 

- Regular las actividades de las empresas. 
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Dichos estados financieros son preparados y emitidos trimestralmente y están orientados 

a satisfacer los requerimientos comunes de información de distintos usuarios, como lo 

define el marco conceptual los distintos usurarios de los estados financieros son:   

-Inversionistas. Son aquellos que suministran el capital de riesgo y sus asesores están 

preocupados por el riesgo inherente y por el rendimiento que van a obtener de las 

inversiones, por lo tanto, necesitan información que les ayude a determinar si deben 

adquirir, mantener o vender. Los accionistas están también interesados en la información 

que les permita evaluar la capacidad de la empresa para pagar dividendos. 

 

-Empleados. Los trabajadores en general, y las agrupaciones sindicales están 

interesados en la situación financiera de la empresa (estabilidad), en su rentabilidad y 

capacidad para responder al pago de sus remuneraciones y otros beneficios. 

-Financistas. Los proveedores de recursos ajenos a los propietarios de la entidad están 

interesados en la información que les permita evaluar la capacidad de la misma para 

pagar los préstamos y sus correspondientes intereses, en los plazos convenidos. 

 

-Proveedores y otros acreedores comerciales. Están interesados en la información que 

les permita determinar si los montos que se les adeudan serán pagados a su vencimiento 

por un período más corto que el que interesa a un financista, a menos que dependan de 

la continuidad de la entidad por ser un cliente importante. 

 

-Clientes. A los clientes les interesa disponer de la información acerca de la continuidad 

de la empresa, especialmente cuando tienen compromisos a largo plazo o dependen 

comercialmente de ella. 

 

-Organismos públicos. Las entidades gubernamentales están interesadas en la 

distribución de los recursos y, por lo tanto, por el desempeño de las empresas. También 

requieren de la información destinada a regular la actividad de las empresas, fijar 

políticas tributarias y utilizar esta información para preparar sus estadísticas nacionales 

macroeconómicas y otras. 
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-Público en general. Todas las personas, directa o indirectamente, están afectadas por la 

actividad de las empresas y pueden requerir información acerca de su desarrollo, 

perspectivas y alcance de sus actividades. 

 

La información sobre los usuarios de los estados financieros se encuentra en el Marco 

conceptual para la preparación y presentación de estados financieros.  

 

Según las normas internacionales de contabilidad (NIC) se clasificara el estado de 

situación financiera como activos corrientes y no corrientes, pasivos corrientes y no 

corrientes. Otros en orden a su liquidez, cuando ello proporcione información que sea 

fiable y más relevante, sin embargo, para efectos del capital de trabajo, se utilizan los 

activos y pasivos corrientes los cuales se definen a continuación:  

 

“Un activo debe clasificarse como corriente cuando: 

(a) su saldo se espera realizar, o se tiene para su venta o consumo, en el transcurso 

del ciclo normal de la operación de la empresa; 

(b) se mantiene fundamentalmente por motivos comerciales, o para un plazo corto de 

tiempo, y se espera realizar dentro del período de doce meses tras la fecha del 

balance; o 

(c) se trata de efectivo u otro medio líquido equivalente, cuya utilización no esté 

restringida. (NIC N°1, 2007, pág., 23)  

“Activo no corriente: Un activo que no cumpla la definición de activo corriente” 

 

“Pasivo Corriente: Un pasivo debe clasificarse como corriente cuando: 

(a) se espera liquidar en el curso normal de la operación de la empresa, o bien 

(b) debe liquidarse dentro del periodo de doce meses desde la fecha del balance. 

Todos los demás pasivos deben clasificarse como no corrientes” 

 

“Pasivo no corriente: Un activo que no cumpla la definición de activo corriente”. 
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9-  Análisis Financiero de los estados financieros  

 

Para evaluar el desempeño y situación financiera de una empresa se necesita revisar 

diferentes aspectos, uno de las herramientas un índice o  razón financiera, entendiéndose 

por esta como el índice que relaciona dos números contables y se obtiene dividiendo una 

cifra entre otra según Van Horne J. (2002).  

 

Una vez obtenido este índice se debe interpretar este resultado a través de 

comparaciones, las cuales pueden ser: 

- Comparaciones internas: esto es comprar razones financieras de tiempos distintos 

,es decir, comprar una razón presente con razones pasadas y futuras para la 

misma empresa  

 

- Comparaciones Externas y fuentes de razones industriales: este método implica 

confrontar las razones financieras de una empresa con las de otro compañía 

parecías o que ambas o con promedios industriales en el mismo periodo. 

 

 

 

10- Razones financieras 

Independientemente del sector de la economía, el análisis de ratios es una herramienta 

utilizada en casi todos, siendo de mayor importancia en algunos sectores que otros, como 

es el caso del banco y la aprobación de créditos, en análisis de ratios es una herramienta 

financiera que puede ser de ayuda para la toma de decisiones.  

La razón de liquidez, se utilizan con el fin de determinar la capacidad de una empresa 

para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, en otras palabras, es la capacidad que 

poseen los activos para convertirse en efectivo, sin una pérdida significativa de su valor, 

dentro de los activos el efectivo es lo más líquido, mientras que lo menos líquido son los 

deudores, por otra parte queda en evidencia  que los activos fijos son muy poco líquidos, 

debido a que se transforman en efectivo a través de las operaciones que realiza la 

empresa, las cuales pueden demorar varios años en recuperar el monto invertido en ellos.  
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El concepto de liquidez es fundamental para una buena administración de capital de 

trabajo, administrar la liquidez corresponde a las decisiones de inversión y financiamiento 

de corto plazo, que permitan una coordinación entre los recursos disponibles y los 

compromisos asumidos. 

Por lo tanto su importancia radica en que se  relacionará el análisis de los estados 

financieros con el análisis de los ratios que las entidades presentan para poder determinar 

los cambios en la administración del capital de trabajo.  

 

Ratios de liquidez 

Como señala Besley y Brigham un activo líquido es aquel que fácilmente puede 

convertirse en efectivo sin una pérdida significativa de su valor original. La conversión de 

los activos en efectivo, especialmente los activos corrientes como los inventarios y las 

cuentas por cobrar, es el medio principal de una empresa para obtener los fondos que 

necesita para liquidar sus cuentas corrientes, por lo tanto, la “posición liquida” de una 

empresa trata con la cuestión de qué tan capaz sea para satisfacer sus obligaciones 

corrientes.  

 

- Razón corriente: se calcula dividiendo los activos corrientes entre los pasivos 

corrientes, tiene por finalidad mostrar la capacidad de una empresa para cubrir sus 

activos corrientes  con  pasivos corrientes. Van Horne (2002). 

Esto quiero decir que mientras mayor sea la razón, mayor será la capacidad de la 

empresa para pagar sus deudas. 

 

Razón corriente = Activos corrientes 

                               Pasivos corrientes 
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- Prueba ácida: se calcula deduciendo las existencias (inventarios) de los activos 

corrientes dividido por los pasivos corrientes, este indicador determina la 

capacidad para cubrir la deuda corriente con el activo corriente más líquido 

(efectivo).  

 

Prueba Ácida =  Activo Corriente-Existencias 

                     Pasivo Corriente 

 

 

- Días cobro: Busca determinar la liquidez de los deudores, estableciendo cuanto se 

demora en promedio un peso de venta en convertirse en liquidez. Se deben 

considerar  todas las deudas de los clientes. Pierde validez cuando existe fuerte 

estacionalidad en las ventas.  

 

 

Días Cobro =                  Deudores______ 

                           Venta diaria promedio IVA incluido. 

 

- Días pago: Busca determinar la exigibilidad de los proveedores estableciendo 

cuanto se demora en promedio un peso de compra en convertirse en pago. Debe 

considerar todos los compromisos asumidos con los proveedores.  

 

Días Pago =           Proveedores______________ 

                 Compra diaria promedio IVA incluido. 
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- Días bodega: Busca determinar para cuantos días de venta alcanza la inversión en 

existencia. Debe considerar todos los ítems de existencia, incluso importaciones 

en tránsito si existieran.  

 

Días Bodega =        Existencias____ 

                    Costo de venta diario 

 

Sin embargo,  el análisis de ratios, tiene una serie de limitaciones, las que se relacionan 

con su interpretación, entre las cuales se  puede mencionar: 

-  Sólo son interpretables en series de tiempo o relacionándolos con el promedio de 

la industria, una empresa similar o con el líder del sector. 

 

- Aun cuando los ratios corresponden a cifras bastante objetivas y fáciles de 

calcular, su interpretación es totalmente subjetiva  ya que depende del  tipo de 

empresa y del juicio y experiencia del analista, por lo tanto,  tiene un alto grado de 

dificultad.   

 

 

 

 

11- Comparación con la Industria  

 

Para realizar un análisis que se asemeje a la realidad es recomendable porque es mucho 

más útil comparar los ratios de empresas similares, así lo señala Van Horne “sólo 

mediante comparaciones se puede determinar si la rentabilidad esperada de determinada 

empresa es bueno o mala y por qué”, agregando que “lo más revelador es el desempeño 

relativo” ya que al calcular se obtendrá un índice o indicador el cual será útil cuando se 

desee realizar una comparación. 

 

Para realizar esta comparación entre empresas pertenecientes al sector Retail se 

analizara un cuadro comparativo, en el cual los datos se obtendrán mediante la revisión 

de las memorias anuales de los periodos en estudio  de ambas empresas. 
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Se realizará la comparación entre las empresas con mayor participación en el mercado de 

ventas, además de ser las dos mayores empresas de Retail en Latinoamérica.  

 

 

 

Fuente: Diario Financiero, 2013.   

 

 

12- Actividad económica  

      La actividad económica se define como como aquellas actividades o procesos que 

tienden incrementar la capacidad productiva de bienes y servicios de una economía, 

destinados a satisfacer las necesidades humanas en un período de tiempo, que en un 

contexto dado contribuirán al proceso económica ya sea de un grupo, sociedad o país.  

Para medir la actividad económica de Chile existe un indicador llamado Imacec, el cual es 

un índice que el encargado de darlo a conocer es el Banco Central mensualmente  

El Banco central señala que el Indicador mensual de la actividad económica (Imacec) es 

la forma en cómo se mide la evolución de la actividad económica, bienes y servicios, en el 

período de un mes y se estima mediante indicadores de producción de las diversas 

actividades productivas, ponderados por su participación en el PIB del actual año, es 
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decir, es un indicar cuyo propósito es medir la evolución de la actividad económica 

mensual.  

 

Por otra parte señala que El Indicador Mensual de Actividad Económica (Imacec) es una 

estimación que resume la actividad de los distintos sectores económicos en un 

determinado mes, a precios del año anterior encadenados, de acuerdo a la nueva 

metodología en base a la compilación de referencia 2008. Su variación interanual 

constituye una aproximación de la evolución mensual del producto interno bruto (PIB). 

 

Este indicador tiene por objetivo informar la evolución de la actividad económica global en 

un periodo de 12 meses, constituyendo un indicador complementario al Producto Interno 

Bruto  PIB) trimestral, al que se ajusta una vez finalizado el trimestre. 

 

Este índice obtenido se da a conocer todos los  05 de cada mes, divulgada la información 

por el Banco Central, cuya  institución financiera  es encargada también de velar por la 

economía de Chile.  

  

 El Imacec independientemente de que si el índice suba o baja igual afecta a cada 

persona, debido a que se verán afectados con mayor o menos desempleo,  o con el alza 

a baja en las tasas de créditos, las empresas ofrecen o cierran las ofertas laborales y los 

salarios se podrían estancar dependiendo si el Imacec sufre un alza o caída, es por este 

motivo que hay que tomar precauciones frente al aumento o disminución del Imacec, una 

de las medidas que se recomienda tomar es no endeudarse cuando el Imacec baja, sin 

embargo, esta también es la mejor oportunidad para pedir créditos a corto plazo porque la 

tasa de interés cae considerablemente. 

Como se mencionó este Indicador Mensual de Actividad Económica  incluye  los bienes y 

servicios que integran el Producto Interior Bruto (PIB) cuyo porcentaje es el 90%.  

 

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor total de los bienes y servicios producidos en el 

territorio de un país en un periodo determinado. Este valor se puede obtener mediante la 

diferencia entre el valor bruto de producción y los bienes y servicios consumidos durante 

el propio proceso productivo, a precios comprador (consumo intermedio). Esta variable se 

puede obtener también en términos netos al deducirle al PIB el valor agregado y el 
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consumo de capital fijo de los bienes de capital utilizados en la producción, según lo 

publicado por el Ministerio de Hacienda.  

 

El indicador mensual de la actividad económica se ha ubicado por debajo de las 

expectativas de los analistas y ha ido disminuyendo en comparación a años anteriores, 

según cifras entregadas por el banco central, es por eso la importancia de la eficiente 

administración del capital de trabajo.  

 

Actualmente el mundo se encuentra en un proceso de disminución de la actividad 

económica, China, Estados Unidos y Europa lo que afecta directamente a la economía 

Latinoamérica, en diferentes oportunidades en economista jefe del Banco Mundial (BM) 

Augusto de la Torre se ha referido a que Latinoamérica se encuentra “en plena 

desaceleración”, es por este motivo que las empresas del sector económico comercial 

han  tomado medidas para no verse afectadas por esta desaceleración, como así lo indicó 

el gerente de Falabella “Falabella ha disminuido su inventario para enfrentar la 

desaceleración”, es por este motivo que es necesario analizar los efectos que produce 

esta disminución de la actividad económica en el capital de trabajo   

Entiéndase por desaceleración como Proceso de disminución transitorio del ritmo de 

Crecimiento  de una magnitud económica, y que se manifiesta porque en un periodo dado 

la tasa de Crecimiento es menor que en igual periodo inmediatamente anterior. 

El termino desaceleración económica, se refiere a que el ritmo de avance observado de la 

economía, medido a través del Producto Interno Bruto (PIB), tiene una tendencia a ser 

cada vez menor. Hay que enfatizar que esto no significa que la actividad económica se 

detenga o que registre un retroceso. 

Según el diccionario de la RAE, la desaceleración es la acción o efecto de desacelerar. 

Por tanto cuando hablamos de una desaceleración nos estamos refiriendo a una 

reducción del ritmo de crecimiento. No necesariamente implica un mal desempeño de un 

país pues puede haber una desaceleración generalizada a nivel mundial. 

 

 

 

http://buscon.rae.es/draeI/SrvltGUIBusUsual?TIPO_HTML=2&TIPO_BUS=3&LEMA=desaceleraci%C3%B3n
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PROBLEMA 

 

El panorama de la economía mundial no es optimista, esto producto de la desaceleración 

económica de China, y el riesgo de que la caída de precios que ha aquejado a Japón en 

los últimos años se expanda a Estados Unidos y la zona euro. Producto de esto y como lo 

señala el jefe del Banco Mundial (BM) Augusto de la Torre “América Latina está en 

desaceleración”, esta disminución en la economía mundial podría ser debido a las 

condiciones externas debido a la desaceleración mundial, pero también podría deberse a 

factores internos debido a la incertidumbre con respecto a las políticas las cuales frenaron 

la confianza de las empresas y la inversión. 

 

Según las cifras entregadas por el Banco Central de Chile respecto del Indicador Mensual 

de Actividad Económica (Imacec) implicarían que Chile comenzó un proceso de la 

disminución de la actividad económica a partir del año 2013, lo cual ha provocado un gran 

desafío para el Retail, cada vez hay más incertidumbre, es por esta razón las empresas 

se han visto en la obligación de tomar medidas para responder a esta disminución de la 

actividad económica del país. Es por este motivo que es necesario estudiar el capital de 

trabajo de entidad, ya que su administración produce cambios en los resultados 

operacionales según la contabilidad administrativa.  

 

En la presente tesis se realizará un análisis de los efectos en la administración del capital 

de trabajo como consecuencia de la disminución de la actividad económica de Chile en el 

Sector Retail periodo 2012 – 2014. 
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OBJETIVOS DE INVESTIGACIÓN 

 

OBJETIVO GENERAL:  

Analizar los efectos en la administración del capital de trabajo como consecuencia de la 

disminución de la actividad económica de Chile en el Sector Retail periodo 2012 - 2014. 

 

OBJETIVOS ESPECÍFICOS:  

 

1. Identificar la tendencia de los indicadores de liquidez de la empresa en estudio 

pertenecientes al Sector Retail en los años 2012-2014 mediante la revisión de los estados 

financieros obtenidos desde la página web de la  Superintendencia de Valores y Seguros.   

2. Distinguir mediante la comparación el comportamiento de los indicadores de liquidez de 

la empresa en estudio versus los indicadores de liquidez de otra empresa perteneciente al 

retail.  

3. Explicar mediante investigación  las políticas que han implementado la empresa en 

estudio para afrontar los cambios en la economía.  
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METODOLOGÍA 

 

La presente investigación es de tipo cualitativa con alcance de sintetización que se 

desarrolla en las siguientes etapas: 

 

 

Etapa 1: Recopilación de antecedentes 

 

En esta etapa se recopila la información necesaria, la cual será la base del proyecto. Ésta 

será obtenido de diferentes fuentes como lo son: libros, artículos, páginas web, diarios y 

tesis.  

 

Las actividades son: 

 

 Búsqueda de información financiera en la página web de Falabella. 

 Búsqueda de memoria anual y estados financieros de los años en estudio en la 

página de la Superintendencia de Valores y Seguros.  

 Revisar  Tesis o proyectos de tesis de título de finanzas. 

 Revisar libros relacionados con la Administración financiera.  

 Revisión de entrevistas, declaraciones y manifestaciones en diarios nacionales e 

internacionales.  

 Búsqueda de información referente a la administración del capital de trabajo 

 Búsqueda de información sobre la disminución de la actividad económica.  

 Búsqueda de información financiera. 

 

 

Etapa 2: Sistematización de la información recopilada y elección de la empresa en 

estudio 

Se ordenará y analizará la información necesaria relacionada con la administración del 

capital de trabajo, organizándola en archivos ordenándolas de la siguiente manera.  

-Concepto de Capital de trabajo y administración del capital de trabajo 
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-Identificar herramientas para analizar los estados financieros 

-Noticias actuales sobre la disminución economía actual del mundo.  

La empresa en estudio debe pertenecer al sector económico comercial, denominado 

Retail, que presente y publique sus estados financieros en la superintendencia de valores 

y seguros, escogiendo FALABELLA S.A.C.I. 

Falabella S.A.C.I es una sociedad Anónima Comercial Industrial (SACI) Falabella es un 

holding chileno dedicado al negocio del retail en América Latina. La compañía opera a 

través de varias áreas de negocio como tiendas por departamento, cadenas de 

especialidad, mejoramiento del hogar y construcción (Sodimac), supermercados (Tottus) y 

centros comerciales (Mall Plaza y Aventura Plaza). También está presente en el sector de 

servicios financieros y bancarios (Banco Falabella y Promotora CMR Falabella). La 

compañía tiene presencia en Chile, Argentina, Perú y Colombia, y próximamente en 

Brasil, con más de 280 tiendas (incluidos los locales en centros comerciales). 

 

Etapa 3: Aplicación de la técnica de recogida de datos 

Se recopilará información y procesara información principalmente del balance de situación 

financiera y estado de resultado integrales de las entidades en estudio que presenten sus 

estados financieros en la superintendencia de valores y seguros, para luego analizar los 

indicadores financieros de liquidez.  

La información se reunirá, ordenará y seleccionará para desarrollar el análisis, a través de 

cuadros comparativos de las diferentes razones financieras que presente la entidad en 

estudio en los diferentes años, para luego interpretar las razones financieras en el periodo  

de tiempo en estudio.    

Se recopilara información con respecto a las medidas que ha tomado la empresa en 

estudio e información de cómo la disminución de la actividad económica ha afectado al 

Retail.  
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Etapa 4: Confección  cuadro comparativo de la información recopilada  

En esta etapa se presentará un cuadro comparativo de los indicadores de liquidez que 

presenta la empresa en estudio con el indicador de liquidez de la empresa que se utilizará 

para la comparación la cual es Cencosud  S.A a través de los periodos 2012- 2014 para 

poder así analizar su comportamiento y cómo afectó esto a la administración del capital 

de trabajo. La empresa para realizar la comparación fue elegida por ser la segunda 

empresa de Retail con mayor participación en Latinoamérica. 

 

Etapa 5: Investigar los cambios en la economía 

Mediante recopilación de información obtenida a través de periódicos, páginas web, 

revistas de economía, diarios internacionales, se indagara el cómo esta disminución de la 

actividad económica en el mundo afecta a Chile, especialmente al Retail y como éste ha 

enfrentado y ha tomado medidas para no verse afectado.  

 

Etapa 6: Análisis y discusión de resultados 

Para analizar los resultados es necesario leer las notas explicativas de los estados 

financieros, interpretar los indicadores financieros de los diferentes años en estudio de la 

empresa escogida, analizar a través de un cuadro comparativo que contenga la 

información de la empresa en estudio con otra que pertenezca al mismo sector 

económico. 

 

Etapa 7: Conclusiones y elaboración del informe  

En esta etapa se establecen las conclusiones considerando el análisis referido, la 

actividad es:  

Observar y evaluar los resultados obtenidos por las razones financieras (herramientas) a 

través de los años utilizados en la investigación.  

Redacción del informe final de tesis, de acuerdo al Reglamento de Titulación de la 

Escuela de Auditoría de la Universidad de Valparaíso. 
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RESULTADOS OBTENIDOS  

 

 

Falabella S.A.C.I es una empresa perteneciente al sector Retail, que presenta los 

siguientes ingresos y utilidades (indicadores económicos):  
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Una vez presentado esto, es necesario analizar los análisis de los indicadores financieros.  

 

 

Análisis de Ratios  

 

Indicadores de liquidez 

 

 Razón corriente: esta prueba muestra la capacidad que tiene la empresa para cubrir 

sus deudas, el análisis se hace por los años en estudios, que comprenden desde el 

año 2012 al 2014. 

 

  2012 2013 2014 

Liquidez 1,5 1,5 1,5 

 

 

Respecto a la liquidez la Compañía no presenta problemas debido a que posee una serie 

de herramientas para mantener el riesgo de liquidez acotado. Entre estás la mantención 

de suficiente efectivo y equivalentes para afrontar las obligaciones en sus operaciones 

habituales. Adicionalmente Falabella a y sus principales filiales cuentan con alternativas 

de financiamiento bancario disponibles tales como líneas de sobregiro y préstamos, así 

como la posibilidad de acceder rápidamente a instrumentos de deuda de corto plazo en el 

mercado de capitales a través de líneas inscritas de bonos y efectos de comercio. La 

atomización y diversificación de la cartera de crédito y sus mecanismos de control 

contribuyen a mantener los flujos por cobrar esperados dentro de rangos adecuados. 

Todo lo anterior entrega a la compañía suficientes alternativas y fuentes de financiamiento 

para afrontar sus obligaciones operacionales y financieras. 
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 Prueba ácida: esta razón permite conocer la capacidad de la empresa para cubrir sus 

pasivos corrientes con sus activos más líquidos, excluyendo los inventarios. 

 

 
2012 2013 2014 

Prueba Ácida 1 1 1 

 

Se presenta constante durante los años en estudio, debido a la gran cantidad de activos 

menos líquidos como lo son las existencias que se descuentan para obtener este ratio, 

permitiendo tener activos más líquidos.  

 

 Días cobro: este indicador tiene relación con la rotación de los deudores, es decir, el 

tiempo que demora en ingresar el efecto a la compañía durante el año. 

 

  2012 2013 2014 

Días cobro 2,5 7,8   6,8   

 

Debido a que los días pago disminuyeron, en consecuencia sucede lo mismo con los días 

cobro, es decir, la empresa debe cobrar con anterioridad a sus clientes para así poder 

pagar sus obligaciones con los proveedores. 

 

 Días pago 

 

Falabella está disminuyendo sus días pago en los tres años en estudio, lo cual es 

favorable, ya que así no influye en su rentabilidad al no tener que pagar intereses, 

disminuyendo el gasto de financiamiento en el Estado de Resultado.  

  2012 2013 2014 

Días Pago  45,6 44,6 41,1 
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 Días Bodega: esta razón indica la cantidad de veces en el año que se compra 

mercadería.  

 

  2012 2013 2014 

Días Bodega 53,9 67,9   65,2 

 

 

Se puede observar que los días bodegas han ido disminuyendo  en los años de estudio.  

 

Ahora, es importante analizar los das de inventarios, para obtener un análisis más 

detallado es necesario separar la información recopilada por trimestres (Q), presentando 

lo siguiente:  

 

 

Días de 
Inventarios  

Tiendas por Departamento 

1Q12 1Q '13 1Q '14 

  69 74,0 94,2 

 
2Q12 2Q '13 2Q '14 

 
70,4 73,6   78,6   

 

3Q12 3Q '13 3Q '14 

 
70,6 78,0   91,0   

 

4Q12 4Q '13 4Q '14 

 
53,9 67,9   65,2   

 

 

Del cuadro comparativo presentando se puede observar que a diciembre del año 2014  

los días de inventario han disminuido, ya que Falabella a disminuido su rotación de 

inventarios ya que el consumo ha desacelerado considerablemente el último año, 

provocando que los niveles de stocks en bodegas se han rebajado en relación con las 

ventas.  
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- Comparación de indicadores financieros entre las empresas de retail Falabella 

S.A.C.I y CENCOSUD S.A 

 

- Liquidez 

 

 

 
2012 2013 2014 

  Cencosud Falabella Cencosud Falabella Cencosud Falabella 

Liquidez 0,69 1,5 0,82 1,5 0,84 1,5 

 

Esto denota que Cencosud tiene una alta deuda de corto plazo  

 

 

- Prueba ácida  

 
2012 2013 2014 

  Cencosud Falabella Cencosud Falabella Cencosud Falabella 

Prueba Ácida 0,43 1 0,47 1 0,61 1 

 

Los acreedores de Cencosud S.A están asumiendo un mayor riesgo que Falabella. Sin 

embargo, Cencosud a través del periodo en estudio estudiado mejora la liquidez que 

tendría la  para enfrentar en forma inmediata sus compromisos de corto plazo. 

 

- Días cobro 

 

 
2012 2013 2014 

  Cencosud Falabella Cencosud Falabella Cencosud Falabella 

Días cobro 10 2,5 12,5 7,8 13,4 6,8 

 

En Cencosud el periodo promedio de cobro aumentó para el ejercicio terminado el 30 de 

diciembre 2013 versus diciembre del año 2012, debido a un aumento en los días de cobro 

en Chile y para el ejercicio terminado el 30 de diciembre 2014 versus diciembre 2013, 

fueron más los días de cobro debido a un aumento de Perú parcialmente compensado por 

una disminución de 2,8 días en Chile. 
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- Días Pago 

 

En Cencosud  el periodo promedio de pago de la división de tiendas por departamento se 

mantuvo estable en 50 días  y en el período promedio de pago de la división de tiendas 

por departamento decreció debido a una disminución de 0,7 días en Chile, parcialmente 

compensada por un aumento de 2,9 días en Perú.  

 

 

2012 2013 2014 

  Cencosud Falabella Cencosud Falabella Cencosud Falabella 

Días Pago  50 45,6 50 44,6 49,6 41,1 

 

 

- Días de inventarios  

 

En Cencosud  los días de stock de tiendas por departamento aumentaron debido al inicio 

de operaciones en Perú y a un aumento marginal en Chile, pero los días de inventario en 

el 2014  cayeron 17,2 días debido a una disminución de 17,5 días en Chile y 129 días en 

Perú.  

 

 

2012 2013 2014 

  Cencosud Falabella Cencosud Falabella Cencosud Falabella 

Días de 

inventarios 
79,9 53,9 93,8 67,9 76,6 65,2 
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INFORMACIÓN SOBRE LOS CAMBIOS EN LA ECONOMÍA Y LAS 

MEDIDAS TOMADAS POR LA EMPRESA  

 

La disminución de la actividad económica generado por China,  Estados Unidos y la Unión 

Europea provocaron que los diferentes países comenzarán a referirse a la desaceleración 

y de cómo afectaría. Por otra parte en la prensa nacional diferentes entes se pronunciaran  

respecto a este tema: 

 

El 17 de febrero de 2014 el diario El País señala que “Desaceleración de la economía 

China genera impacto mundial” El papel de China como el mayor comprador de una larga 

lista de materias primas, desde mineral de hierro hasta aceite de palma, significa que los 

mercados emergentes están expuestos considerablemente a cualquier desaceleración de 

su economía.  

 

El 5 de marzo de 2014, el Diario La Tercera publicaba el siguiente Título "Chile enfrenta 

un ciclo de desaceleración económica", cuyas palabras fueron dichas por el consejero del 

Banco Central (Pablo García), lo cual dejó en evidencia la incertidumbre que viviría el país 

y el mercado.  

 

El 27 de Junio de 2014 El Mostrador señala que el Banco Central ve desaceleración de 

Chile transitoria y recuperación en 2015, señalando que se cree que habrá recuperación 

en la segunda parte del año y, sobre todo, en el último trimestre, agregando que el banco 

ha hecho una política monetaria más expansiva que han provocado una rebaja sustancial 

en el financiamiento de corto y largo plazo, lo que es un estímulo para la economía.  

 

El 16 de agosto de 2014 el Diario la Tercera señala las razones de la desaceleración en 

Chile, en aquella noticia dice que en esto no sólo influyen factores externos, sino también 

las diferentes reformas que está llevando a cabo el país.  

 



40 
 

El 5 de septiembre de 2014 El Mostrador señala que la desaceleración económica de 

chile aterriza en medio de reformas Bachelet atribuye el escenario adverso a factores 

externos y a la gestión anterior, señalando que el Gobierno se han esmerado en entregar 

señales de tranquilidad frente al fantasma de la desaceleración económica, que aterriza 

en medio de las reformas más profundas que se hayan realizado en Chile en los últimos 

40 años 

 

 El 7 de Octubre de 2014 el diario El Universo destaca que el Banco Mundial subraya que 

América Latina se encuentra en plena desaceleración, esta noticia apareció publicada en 

diferentes medios, ya que al confirmar el Banco Mundial la situación en que se encontraba 

América Latina era necesario enfrentar y afrontar esta disminución de la actividad 

económica de la manera más eficiente.  

 

El 16 de marzo de 2015 la página del Diario El Mercurio en la sección economía y 

negocios online se señala que “Vamos a ver un crecimiento más bajo en toda 

Sudamérica, con años desafiantes” dichas palabras fueron dichas por el económicas jefe 

para América Latina de Bank Of America, Marcos Buscaglia. 

 

Principales noticias sobre la disminución de la actividad económica en el Retail  

La desaceleración de la economía ha traído como consecuencia una serie de hechos de 

carácter noticioso, así como las medidas requeridas para que el Retail no se vea 

afectado, entre las cuales destacan:  

 El 4 de junio de 2014 El Mostrador publicó “Sector retail podría ser uno de los primeros en 

sentir el impacto de la crisis” Debido a que en los primeros tres meses del año 2014 los 

principales actores del sector registraron una fuerte caída en sus utilidades, a pesar de 

que sus ventas e ingresos aumentaron de la mano del crecimiento de la demanda interna, 

los márgenes se estrecharon y tuvieron que aumentar sus provisiones.  

 

El primero de Septiembre de 2014 el diario La Tercera publicó en la sección denominada 

negocios: “Falabella alista estrategia para enfrentar desaceleración económica”  en esta 

ocasión el gerente general de la compañía, Sandro Solari, dijo que será necesaria una 

mayor prudencia, revisar planes de inversión y reducir inventarios en mercados clave. Ya 

http://internacional.elpais.com/internacional/2013/11/17/actualidad/1384725628_130150.html
http://internacional.elpais.com/internacional/2013/11/17/actualidad/1384725628_130150.html
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que señaló que  "La bola de cristal no la tenemos, pero tenemos que reducir el riesgo, 

tenemos que preocuparnos de la productividad y tenemos que reducir los inventarios", 

 

El 12 de noviembre de 2014 el diario financiero publica que Falabella incrementa un 1,5% 

sus utilidades a septiembre del mismo (llegando las ganancias a $279.940,0 millones) 

 

El 17 de noviembre de 2014 en vísperas a Navidad el diario financiero publica “Grandes 

retailers registrarían peores ventas del año en el cuarto trimestre, pese a impuesto 

navideño”, señalando la ganancia bruta caería un 7,6% en el período y el sector de 

mejoramiento exhibiría una baja del 9,3% en ingresos, respecto a 2012 y 2013. 

 

El 3 de diciembre de 2014 en el Diario Financiero se anunció  Retailers aumentan días de 

rotación de inventarios y muestran impacto en ventas de mismos locales, señalando que 

Falabella aumentó su permanencia de stock a 91 días.  

 

El 2 de febrero de 2015 se publicó en el Diario Financiero que los grandes retailers 

invertirán más de US$ 6.800 millones entre 2015 y 2018, señalando que Falabella y 

Cencosud reducirán sus montos destinados a inversión. 

 

El 4 de marzo de 2015 “Falabella eleva a 4,7% utilidad, pero baja ventas por locales  

equivalentes sale publicado en el diario financiero, señalando que son resultados dispares 

para la compañía de la familia Solari, anunciando que los resultados del año 2014 

advirtiendo  una mejora contenida en su utilidad y alza de dos dígitos en ingresos.  

 

El 30 de marzo de 2015 el Diario Financiero publicó que la deuda promedio de grandes 

retailers llegó en 2014 a nivel más alto en últimos cuatros años señalando además  que 

las ventas locales equivalentes mostraron un ritmo menor de crecimiento debido a la 

desaceleración del consumo en Chile acotando que los clientes siguen optando por el 

crédito para concretar sus compras, resumiendo que el año 2014 fue muy complejo para 

el retail.  
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El 15 de mayo de 2015 salió publicado en el Diario Financiero que Falabella, el retailer 

ligado a las familias Cuneo, Solari y del Río señalaron que están conscientes de los 

desafíos del contexto económico sobre Brasil. Además señalaron que en Chile los 

ingresos de supermercados y mejoramiento crecieron, pero se estancaron para tiendas 

por departamento, esto debido a la desaceleración y al clima, por lo que se muestran 

cautelosos para el futuro, es por este motivo que están enfocados en ser “agresivos y 

competitivos”   

 

Por otra parte América Retail señala que en los tiempos de desaceleración puede llevar 

rápidamente a las compañías a problemas significativos de caja debido a la dinámica de 

trabajar con capital de trabajo negativo, debido a esta disminución de la actividad 

económica también se ve afectado mantener el nivel de participación en el mercado. Una 

respuesta para enfrentar esta desaceleración que menciona América Retail es bajar los 

precios para mantener volumen de ventas, teniendo en consideración que los impactos en 

los márgenes dependerán de la evolución de los precios de compra.  

Por otra parte señala que las ventas por internet constituyen una oportunidad, ya que no 

importa el contexto económico de la industria. 
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 DISCUSIÓN DE RESULTADOS  

 

Luego de analizar los estados financieros de Falabella S.A.C.I S.A desde el año 2012 a 

2014 la importancia del capital de trabajo radica en su adecuada administración, ya que 

las empresas se han visto en la necesidad de aplicar políticas para que no se produzcan 

efectos negativos en su administración  y en su resultado, teniendo en consideración que 

la rentabilidad varía en relación inversa con la liquidez.  

 
La Administración del Capital de Trabajo determina la posición de liquidez de la empresa, 

y la liquidez es necesaria para la sobrevivencia, por lo que las empresas se esmeran en 

mantener un nivel de liquidez adecuado, es así como Cencosud S.A ha mejorado su 

liquidez a través de los años en estudio.  

 

Aunque conviene garantizar una posición de fuerte liquidez para asegurar la operación, es 

pertinente considerar que una excesiva liquidez ejerce efectos negativos sobre la 

movilización de los recursos invertidos y sobre la rentabilidad. 

Las políticas aplicables a la correcta administración de los fondos invertidos en los rubros 

componentes del capital de trabajo, no solo consultan el objetivo de la liquidez, también 

trascienden los fines vinculados a la rentabilidad.  

El enfrentamiento de decisiones conducirá a mejorar o empeorar la posición de liquidez, el 

aumento de fondos disponibles es producto de una combinación de rápida cobranza y 

lento pago, sin comprometerse la obtención de descuentos por pronto pago.  

Las empresas se esfuerzan por mantener un equilibrio entre los activos y pasivos 

corrientes, y entre las ventas y cada categoría de activo corriente, con la finalidad de 

lograr una liquidez suficiente para sobrevivir en forma indefinida y maximizar a la vez el 

valor de la empresa en el futuro, 

Falabella al tomar esta medida tuvo como consecuencia resultados positivos, ya que supo 

administrar su capital de trabajo teniendo utilidad en el periodo terminado al 31 de 

diciembre de 2014.  
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CONCLUSIONES 

 

La función financiera en la empresa es un punto central para la toma de decisiones 

relativas a la operación, inversión y financiamiento, es por este motivo, que es necesario 

conocer los elementos básicos de los estados financieros. 

La administración del capital de trabajo debería ser considerada por los administradores 

financieros como un enfoque imprescindible para llevar adelante el objetivo básico de 

ellos que es "maximizar la riqueza de los accionistas", por otra parte administrar capital de 

trabajo se debe primar el objetivo de evitar los extremos relacionados con la saturación o 

insuficiencia de fondos por concepto de activos corrientes. 

Tiene gran importancia la liquidez y la adecuada administración del capital de trabajo para 

la supervivencia de una empresa. 

El capital de trabajo es de vital importancia para la empresa, debido a que está 

representado por los recursos que ésta necesita para operar normalmente y debe ponerse 

especial atención a su administración respecto de la de los demás componentes de la 

estructura financiera de las empresas, ya que éste concepto es el que debe ser el motor 

generador de las utilidades de las mismas. 

Los inventarios son los artículos y la mercancía destinada a la venta en una empresa 

comercial, implícitos en su costo se encuentran otros que deben ser tomados en 

consideración para su minimización. Es sumamente importante el resguardo y 

mantenimiento de los inventarios, así como contar con estadísticas que permitan la 

mejora de su administración en un futuro.  

Las empresas deben estar atentas a los diferentes cambios externos que se puedan 

presentar, como lo es la disminución de la actividad económica que se presenten y su 

eficiente reacción a la implementación de políticas puede influir en los resultados de la 

empresa.  
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ANEXOS  

Anexo n°1 

Estados financieros de FALABELLA S.A.C.I 
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Anexo n°2 

Análisis financiero: Ratios Falabella 

 

Días 

Tiendas por 

Departamento 
Mejoramiento del Hogar Supermercados 

1Q '13 1Q '14 1Q '13 1Q '14 1Q '13 1Q '14 

Período promedio de cobro 5,3 5,9 25,5 24,0 2,9 2,6 

Período promedio de pago 49,2 46,6 57,7 49,1 63,0 46,7 

Inventarios 74,0 94,2 81,0 65,8 32,7 38,8 

         2Q13 2Q14 2Q13 2Q14 2Q13 2Q14 

Días promedio de cobro 4,7   5,5   27,1   25,6   2,9   2,7   

Días promedio de pago 42,9   42,8   49,7   49,3   46,4   44,6   

Días de inventario 73,6   78,6   75,4   70,2   31,9   38,9   

         3Q13 3Q14 3Q13 3Q14 3Q13 3Q14 

Días promedio de cobro 6,4   6,5   27,0   25,6   3,0   1,4   

Días promedio de pago 42,4   54,8   50,8   44,0   46,9   44,8   

Días de inventario 78,0   91,0   79,5   79,3   34,8   39,2   

         4Q13 4Q14 4Q13 4Q14 4Q13 4Q14 

Días promedio de cobro 7,8   6,8   26,0   25,1   4,9   2,9   

Días promedio de pago 44,6   41,1   51,4   44,3   50,0   40,0   

Días de inventario 67,9   65,2   73,8   74,0   36,1   36,2   
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 Días de cobro no incluye las cuentas por cobrar de los formatos de retail (tiendas por 

departamento, mejoramiento del hogar y supermercados) con Promotora CMR S.A. 

   Promedio de cobro: Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar, Corrientes 

(neto) * 90 / Ingresos Ordinarios 

 

 Promedio de pago: Acreedores Comerciales y Otras Cuentas por Pagar, Corrientes * 

90 / Costos de ventas 

 

 Rotación de Inventarios: Inventarios (neto) * 90 / Costos de ventas 

 

 Los indicadores incluyen nuestras operaciones de retail únicamente. 
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- Indicadores financieros de Falabella S.A.C.I 

 

- Indicadores financieros de CENCOSUD S.A 

 

 

  2012 2013 2014 

Liquidez 1,5 1,5 1,5 

Prueba Ácida 1 1 1 

Días cobro 2,5 7,8 6,8 

Días Pago  45,6 44,6 41,1 

Días de inventario 53,9 67,9 65,2 

  2012 2013 2014 

Liquidez 0,69 0,82 0,84 

Prueba Ácida 0,43 0,47 0,61 

Días cobro 10 12,5 13,4 

Días Pago  50 50 49,6 

Días de inventarios 79,9 93,8 76,6 


