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INTRODUCCTION

Mirando la economia desde una perspectiva global, en
donde se 1libra una fuerte competencia por la conquista de
nuevos mercados mediante la innovacién y la eficiencia, donde
los cambios se van produciendo a una velocidad insospechada
en las distintas Areas de la cultura humana, cuando la palabra
clave del mundo econémico empresarial, en el siglo que se
aproxima, serd la "adaptabilidad" o la "flexibilidad", la cual
se puede alcanzar a través de un elemento fundamental o
"producto”, el cual no se fabrica, pero ayuda a fabricarj; que
no utiliza materias primas, pero orienta y racionaliza su con-—
sumo; que mueve mercadosj; que inicia a compradores y vendedo-—
res; que orienta inversiones, etc. Dicho "producto" es ™"la
informacién", que permite efectuar un diagnéstico respecto a
la eficiencia y eficacia con que una entidad ha sido manejada,
cémo bhan sido sus resultados de operacién vy, en forma
fundamental, su proyeccién en el tiempo. Todo 1lo anterior es
posible de lograr mediante un adecuado Andlisis a los Estados
Financieros, desde el punto de vista del analista externo.

De alli que dicho andlisis sea una tarea de gran
"relevancia", aportando aquella informacién que permitira
proporcionar claridad y orientacién necesaria para adoptar una
satisfactoria decisidén de inversidén, como también hacer un uso
eficiente y con la mayor rentabilidad de 1los recursos
facilitados, a pesar de que en muchas oportunidades se 1le
asocia con algo "complejo y dificil", limitando de esta manera
su uso y desperdiciando su invalorable capacidad de evaluacién
sobre 1la verdadera situacién econémica—financiera de una
empresa Yy la proyeccidén de su capacidad futura.

Es justamente esta percepcién errada lo que ha moti-

vado el presente trabajo, en el sentido de tratar de "desmiti-



ficar" el andlisis financiero, mostrdndolo de una manera des-
criptiva y did&ctica y no como un conjunto de reglas inconexas
una de otra, sino interrelacionado, coherente y de facil adap-
tacién a los interese especiales de cada uno de los usuarios.
Asi, se ha buscado mostrar aquellos conceptos necesarios para
que el lector pueda reconocer y aplicar algunas de las técni-
cas usadas en el andlisis, con el propésito de comprender 1la
situacién de una empresa mediante la interpretacién de 1los
distintos estados financieros de que dispone ésta.

No ha sido el objetivo de este trabajo tratar de
crear o presentar un nuevo enfoque de cémo hacer andlisis fi-
nanciero, sino, m&s bien, con todos los elementos existentes
sobre el tema , actuando en una forma descriptiva, aplicando
un cierto nimero de instrumentos de andlisis y apoyAndose en
una determinada metodologia, poder comunicar la manera de ob-
tener y usar al mé&ximo aquella informacidén que subyace bajo
las cifras de los estados financieros de una empresa analiza-
da.

Cada punto del presente trabajo fue abordado de 1la
manera m&s funcional posible evitando, a la vez, caer en una
saturacién del tema tratado, peroc si indicando la forma de a-
bordar un determinado andlisis, la informacién requerida vy
cémo presentar los resultados obtenidos, en forma clara y pre-
cisa. En el fondo, se pretende mostrar el Andlisis a 1los
Estados Financieros como algo Gtil, no complejo, si se cuenta
con el conocimiento e informacidn adecuada, vital para los
tiempos que se viven.

Es asi que el des;rrollo de éste estd enfocado a mos-—
trar de una manera practica los medios de andlisis y cémo po-—
der utilizarlos frente a situaciones reales, con la intencién
de hacer un uso lo ma&s eficiente posible de toda la informa-

cién contenida en los estados finales de contabilidad, desta-



cando con esto que dichos estados no son el fin Gltimo de todo
proceso contable, sino que el comienzo del mejor aprovecha-
miento de la informacién aportada por ellos, para el logro de
los fines empresariales.

En cuanto a su presentaciodn, el presente trabajo esta
estructurado en séis capitulos. El primero de ellos estd re-
ferido, en forma general, a la naturaleza y caracteristicas
que presenta la informacién contable, en relacién a los obje—
tivos npgenerales y cualitativos de ésta, a 1la normalizacién
contable y a los preceptos basicos denominados Principios de
Contabilidad Generalmente Rceptados, lo que permite obtener
como resultado los Estados Finales de Contabilidad. Asimismo,
se hace una breve descripcién acerca de la finalidad del
And&lisis Financiero y el sentido que se le da a éste, depen-—
diendo del usuario de la informacién.

El capitulo segundo destaca la importancia de la au-
ditoria externa como requisito previo al andlisis financiero,
dado que ésta entrega credibilidad a la informacién
financiera, en un mundo de confrontacién de intereses, sefha—
lando 1a normativa que regula sus procedimientos y técnicas,
enfocando el estudio a las Gltimas modificaciones al informe
de auditoria y su posible causa y efecto en el Andlis a los
Estados Financieros.

En el capitulo tercero se plantea el alcance del ana-
lisis de la situacién financiera a corto plazo, indicando que
los objetivos que trata de cubrir el andlisis a corto plazo se
centran en la capacidad que tiene la empresa de atender a sus
compromisos & corto plazo, entendiendo por tal el ejercicio
econdmico subsiguiente al momento del andlisis o el ciclo de
explotacién, si éste es superior al aRo. Para ello, el ana-
lista debe medir la liquidez del activo, que vendrd dada por

la capacidad que tengan sus componentes para convertirse en



dinero con el que satisfacer las deudas. Ademads, en una se-
gunda parte, se plantean las distintas herramientas con que
cuenta el analista externo para establecer la liquidez que
puede presentar una empresa en el corto plazo.

Por otro lado, en el capitulo cuarto, se sefalan los
distintos métodos para medir la capacidad de la empresa en el
largo plazo para cubrir sus obligaciones. Tal medicién es
planteada, en una primera etapa, desde una perspectiva no di-
nadmica de las magnitudes utilizadas para tal examen, concen-—
trande el estudio principalmente en la estructura econémica-
financiera de una empresa, para lo cual es necesario analizar
la composicién de los fondos propios, bhaciendo hincapié en el
concepto de autofinanciacidn, para luego, pasando por el ana-
lisis sobre la composicién de los pasivos, llegar a la rela-
cién que se pueda producir entre los fondos propits y pasivos
exigibles, lo que es posible medir mediante eﬂ\empleo de dos
instrumentos b&sicos como son la Relacién de Endeudamiento vy
el Efecto de Apalancamiento Financiero. Todo ello complemen—
tado mediante el uso de magnitudes de resultado y de flujo de
fondos, de tal manera de llegar a evaluar la forma de medir la
cobertura de los gastos financieros y la deuda principal.

A su vez, el capitulo quinto estd enfocado a la forma
de analizar los beneficios de una empresa, considerando que
éstos constituyen la parte fundamental de todo Rnd&lisis Finan-—
ciero, para lo cual se comienza el andlisis mediante la compo-
sicién y tendencia de los resultados y su posterior presenta-—
cién. Asimismo, se indican los procedimientos de analisis
para evaluar la Rentabilidad de la Inversién y los distintos
componentes de la Rentabilidad de los Fondos Propios, para
culminar con una descripcién de las distintas técnicas al al-
cance del analista externo.

Por Gltimo, se presentan las conclusiones del trabajo



realizado, destacando fundamentalmente el hecho de que no
existe una generalizacién en la aplicacién del andlisis finan-
ciero, considerando a éste como una herramienta importante pa-
ra la tan dificil tarea que significa la toma de decisiones vy
que marca, de una u otra manera, el devenir de la empresa.
Ademds, muy pocos especialistas (auditores, contadores, etc.)
lo consideran como una consecusién légica del desarrollo de
un proceso contable y, m&s aun, muchos empresarios se satisfa-—
cen con la mera descripcién de los hechos de cardcter econémi-
co para dar cumplimiento a una obligacién tributaria, desper-
diciando una herramienta poderosa, sobre todo en un mundo que

demanda flexibilidad y adaptacién.



CAPITULOD I

1.— LA INFORMACION CONTABLE Y EL ANALISIS DE LOS ESTADOS

FINANCIEROS

1.1.—- CONSIDERACIONES PREVIAS

El problema fundamental del andlisis de los estados
financieros se encuentra centrado en la capacidad que el ana-
lista tenga para plantearse una serie de preguntas, a las que
la informacién contable, debidamente estructurada, debe dar
respuestas. For ello, el analista lo primero que deberd cono-
cer, serd la naturaleza de la informacién que va a utilizar en
su trabajo, es decir, los principios de contabilidad y 1la
naturaleza de sus supuestos, tales como: la empresa como ente
en marcha, la uniformidad en los procedimientos seguidos por
una misma empresa a través de los ejercicios, etc..

El conocimiento de la naturaleza pasa, necesariamen-—
te, por tratar de definir la Contabilidad como: "Parte del
sistema de informacién de una empresa que tiene como objetivo
el de proveer informacién cuantitativa y oportuna, en una
forma estructurada y sistematica, sobre las observaciones de
una entidad, considerando aquellos eventos econémicos que le
afectan, para permitir a ¢ésta y a terceros 1la toma de
decisiones, sociales econdmicas y politicas de una organiza-
cidén" (1).

Se puede desprendery, de la definicién anterior, que
uno de los prop6sitos claves de la contabilidad sera la de
proporcionar informacién de indole financiera, la cual consti-
tuye un tipo de "informacién contable" de caracter cuantitati-

vo que, por su naturaleza, facilita la toma de decisiones para

(1) Tomada del apunte informativo de empresa consultora Jeria
y Asociados.



usuarios con caracteriticas tan diversas como: acreedores,
inversionistas y también los analistas. Como se hacia refe-
rencia anteriormente, ellos fundamentan su estudio Unica y ex-—
clusivamente en dicha informacién.

Para que tal informacidén sea de utilidad y cumpla con
los fines planeados, es necesario que sea desarrollada y, a la
vez, comunicada. Dichas funciones estard&n en manos del "sis—
tema contable" que, mediante una serie de elementos, permitira
que la contabilidad pueda cumplir su funcidén de registro de la
actividad financiera,; clasificacidén de dicha informacién vy,
por Ultimo, SUu resumen, con lo cual se -estard culminando 1la
etapa de desarrollo para dar paso a la comunicacién de toda
esa informacidén ya procesada y resumida.

Los "elementos"” a los que se hace mencién son: aque-
llos que dicen relacidén con los denominados "elementos forma-
les", entre los cuales estd&n los formularios, comprobantes,
cuentas, libros o registros de contabilidad y los denominados
estados financieros; ademds de aquellos "elementos integrado-

res como: sistema adecuado de control interno, manuales de

cuentas, de procedimiento y de tratamiento de cuentas, todos

los cuales poseen la funcién de amalgamar los medios, tanto
humanos como materiales, del sistema contable.

Luego, es posible establecer las siguientes caracte-
risticas del sistema contable:

— Lo forman elementos de cardacter formal e integradores.

— Sus distintas funciones tales como: registros, clasificacién
de la informacién, resumen de ella y su posterior comunica-
cién deben estar en relacidén con aquellos principios vy
normas que regulan el fundamento de dicho sistema.

— La estructura del sistma deberd adecuarse a cada empresa,

segin sea la naturaleza de las actividades que desarrolla el

negocio.



El tipo de informacién que desarrolla el sistema
contable serd producto, o dependerd, de la demanda que hagan
los distintos usuarios de ella. Ello producird que el sistema
contable se divida en dos areas definidas de informacién: Por
un lado una informacién de corte netamente financiero, repre-
sentado por la contabilidad financieraj; vy, por otro, estd la
informacidén orientada a satisfacer necesidades de la direc-
ciény, denominada contabilidad administrativa.

En base a lo anterior, el analista externo se nutre
de la Unica fuente posible de informacién, 1la que corresponde
a la contabilidad financiera, y el objetivo primario de ésta
serd la de proveer informacién a terceras personas ajenas a la
empresa. En razdén a ello, dicha informacién serd evaluada y
utilizada por un variado grupo de usuarios, por lo tanto, ma-
nifiesta una caracteristica muy especial, en el sentido de que
su accionar esti& estructurado por una importante normalizacién
que permitird un alto grado de uniformidad, pilar de la compa-
rabilidad de la informacién. Dicha normalizacién se traduce
en principios y normas, que constituyen el pilar de la conta-
bilidad financiera.

Anteriormente se hizo mencidén & la contabilidad de
gestidn, la que va dirigida hacia quienes poseen la responsa-
bilidad de conducir adecuadamente la empresa, ya que gran
parte de la informacidén que va a terceros serd la misma que
utiliza la gerencia, pues éstos también necesitan una cantidad
considerable de informacidén adicional y ella serd satisfecha
por la contabilidad de gestion.

Luego, tanto 1la contabilidad financiera como la de
gestién son partes integrantes de un mismo suprasistema de
informacién conocido como "informacidén contable" y que posee
como funcidn facilitar la toma de decisiones para sus distin-

tos usuarios. Ambas manifiestan similitudes y diferencias.



Se sefalan a continuacién las siguientes caracteris-—

ticas que presenta la contabilidad financiera, las que a su

vez determinan las diferencias con la contabilidad de gestidn:

La contabilidad se encuentra estructurada para producir in-
formacién para uso externo, es decir, para los usuarios aje—
nos a la empresa.

La contabilidad financiera genera informacién del pasado o
hechos histéricos de la organizacién. Es evidente que, esta
dltima informacién, serd utilizada como punto de referencia
para la planificacién futura.

La contabilidad financiera se encuentra regulada por FPrin-
cipios de Contabilidad Generalmente Aceptados, y ello es
asiy en la medida que primen los mismos principios y reglas
para la informacién generada con fines externos, de manera
tal que 1los usuarios estén plenamente seguros que en 1los
estados financieros de 1las distintas empresas se de una
uniformidad en lo referente a su presentacién y, por lo tan-
to, & su comparabilidad. For ello, es necesario que la in-
formacidn se encuentre plenamente regulada.

La contabilidad financiera se encuentra encausada a deter-—
minar el resultado del periodo.

La contabilidad determina una visién de cardcter global o
general, para procurar informacién para la toma de decisio-
nes, lo cual permite informar sobre los h;chos ocurridos en
la empresa.

La contabilidad financiera practicamente no recurre a la
utilizacién de otras disciplinas, como la estadistica, eco-
nomia, etc., para poder llegar a completar su informacién.

Asimismo, es necesario reconocer que también existen

similitudes entre ambos sistemas:

Los dos sistemas, financiero y de gestidn, se apoyan en un

mismo sistema contable de informacidn.



— Ambos parten del mismo conjunto de datos, ya que seria
practicamente incosteable 1la mantencién de un sistema
comparativo de datos distintos.

— Ambos demandan responsabilidad a la gerencia sobre 1los
recursos que han sido puesto en sus manos. De esta manera,
la contabilidad financiera verifica ello a un nivel global,
mientras la contabilidad de gestidn lo hace por A4reas o
segmentos.

A modo de conclusién, se debe precisar que 1los
vocablos contabilidad financiera y contabilidad de gestién no
corresponden & disciplinas exactas sobre las actividades que
ellas comprenden, ya que, por una parte, toda clase de
contabilidad es financiera, en el sentido de que todos 1los
sistemas contables utilizan sistemas monetarios y, ademas, la
gerencia serd la responsable del contenido de los informes de
contabilidad financiera.

En otra perspectiva del sistema contable, se dirad que
éste debe tener capacidad de proporcionar distintos tipos de
informes, dependiendo de la informacién que demanden los usua-
rios. Una de las formas de comunicar, es a través de los
estados financieros. Dicha situacién queda reflejada en el
esquema que se muestra en la p&dgina siguiente.

Asi, es posible expresar que la gran cantidad de an-
tecedentes obtenidos por la contabilidad, mediante el sistema
contable, serdn transformados en unos cuantos datos de gran
importancia, los cuales permitirdn conformar una serie de
informes claros y resumidos, que muestran a cabalidad la rea-
lidad econdmica y financiera de la empresa y que constituyen

los denominados estados financieros.



SISTEMA CONTABLE

ESTADOS DECLARARCION DATOS INFORMATIVOS INFORMES
FINANCIEROS DE RENTA ADMINISTRATIVOS ESFECIALES
DESTINO DESTING DESTINO DESTINO

- GERENCIRA — AUTORIDAD — GERENCIA - S. V.S,
- ACREEDORES FISCAL - S.I1.1.
— CLIENTES - ETC.
— INVERSIONISTAS
- EMFLERDOS

Al hacer referencia a la naturaleza de dichos esta-

dos, se puede decir que se preparan con el fin de entregar y

mostrar una visidén periédica y estructurada en la condicién de

informe, sobre el proceso de la administracidén, y, ademds, re-
ferirse a situaciones de inversién del negocio y de los resul-
tados obtenidos durante el periodo. Por 1lo tanto, ellos
reflejan una combinacién de hechos registrados, convenciona-
lismos, Jjuicios personales y principios.

Con todo lo selalado anteriormente, es posible esta-
blecer algunas caracteristicas de estos estados:

- Corresponden a aquellos informes contables m&s usados y a la
vez mds importantes.

— Son la principal fuente de informacidén financiera para aque-
llos gque se encuentren fuera de la organizacién.

— Son muy concretos y resumidos, ya& que, en tres o cuatro pa-
ginas resumen toda la actividad de un negocio durante un
periodo.

— Los estados financieros muestran tanto la situacién finan-
ciera del negocio como los resultados de operacioén.

Resumiendo, se dird que los estados financieros pro-



porcionaran aquella informacidn necesaria para que, Qquienes
sean los usuarios de dichos informes y necesiten tomar deci-
siones, lo hagan evaluando tanto la informacién financiera,
como la rentabilidad y la perspectiva futura del negocio, del
cual dichos estados muestran su realidad econémica y finan-
ciera.

A modo de conclusidén se puede decir que los estados
financieros seran fundamentales para que el wusuario pueda
obtener informacién atil, el gque puede pertenecer a la empre-
Sa, gerencia o ser ajeno a ella (inversionistas, acreedores,
proveedores, etc.).

Desde otro puntoc de vista, los estados financieros
dan la impresidén de ser una cosa exacta y completa, pero cabe
decir al respecto que éstos también muestran ciertas lini£a—
ciones, como:

— Son esencialmente informes transitorios, ya que la utilidad
o peérdida real de un negocio sélo puede ser determinada
cuando el negocio es vendido o liquidado. Sin embargo, para
efectos de mediciones, se asume que la vida de la empresa
est& dividida en periodos y sdlo en casos muy particulares
los estados mostrardn sus rubros a un precio de mercado,
pero esto constituird la excepcién y no la regla.

— Raramente, si es que alguna vez se produce, el valor
mostrado de un activo representa el importe de efectivo que
seria posible obtener de una liquidacién ya que, incluso el
saldo de efectivo seria reducido por los gastos inherentes
al proceso de liquidacién. Por ejemplo, para el caso especi-
fico del activeo fijo, éste se registrard al costo de
adquisicidén, y conforme avance la vida util se efectuarda una
deduccidén periédica por concepto de depreciacién acumulada,
la cual se cargard contra la utilidad del periodo. Por 1lo

tanto, las cifras mostradas en los estados financieros, con



respecto al active fijo, no reflejan ni la cantidad a que
pudiera ser vendido ni tampoco la cantidad que tendria que
gastarse para reemplazarlo.

— Una tercera 1limitacidén es el efecto de cambios en 1los
niveles de precio, que tanto en el balance como en el estado
de resultado son el reflejo de muchas transacciones
valoradas en unidades monetarias de variadas fechas, lo que
puede producir, por ejemplo, que un aumento de volumen de
ventas registrado en una determinada unidad monetaria pueda
deberse mno a un mayor nivel de unidades vendidas y si a un
aumento en los niveles de precio.

= Por dltimo, una limitacidén que puede producir un importante
efecto en los estados financieros y es que no reflejen en
sus cifras muchos factores que afectan 1la condicién
financiera y los resultados de operacién, ya que dichos
factores no es posible expresarlos monetériamente, como es
el caso de la reputacién y prestigio de la compania, la
eficiencia y 1lealtad de sus empleados y la eficiencia e
integridad de sus directores.

En consecuencia, los estados financieros serdn el me-—
dio por el cual la informacién cuantitativa, acumulada, proce-
sada y analizada por el sistema contable, es periddicamente
comunicada a aquellos que la usan, como en el caso particular
del analista financiero externo y que le permitird obtener una
mayor comprensién, tanto presente como futura, de la empresa
sujeta a andlisis, lo que le permite el desarrollo de un tra-

bajo analitico eficiente y efica=z.

1.2.—- DBJETIVOS GENERALES Y CUALITATIVOS DE LA INFORMACION

CONTABLE
En el apartado anterior se hizo referencia a 1la

naturaleza y caracteristicas presentadas o manifestadas por el



sistema contable definiendo lo que es contabilidad, comentando
la estructura del sistema de contabilidad, en cuanto a sus
componentes tanto formales como integradores, haciendo refe-
rencia a qué es el sistema de contabilidad financiera, sus
caracteristicas principales y expresando que la principal
dificultad que se le presenta al analista financiero radica en
la capacidad que posee para cuestionar las respuestas que el
sistema contable proporciona, mediante su producto final que
san los estados financieros y dicha capacidad se vera
fortalecida o debilitada, segun sea la profundidad de conoci-
mientos que se posea, de la naturaleza, estructura y normativa
que gobierna a la informacidn contable.

Ahora al manifestar la importancia que presentan los
estados financieros, como resultado final y esperado de cual-
quier sistema de contabilidad, por la trascendencia que revis—
te la informacién contable en ellos contenida y por el uso que
de ella haga el analista financiero, se desprende que dicha
informacién contable ha de lograr una serie de objetivos, para
lo cual debe tener en cuenta ciertos requisitos o caracteris-—
ticas que hagan posible el cumplimiento de ellos.

Ademas, las cualidades fundamentales gque deben tener
los estados financieros es que garanticen la objetividad vy
veracidad de las anotaciones que contienen y que iré&n en rela-
cidén directa con los requisitos o caracteristicas de 1la infor-—
macién contable.

Se suele apreciar y diferenciar entre objetivos gene-
rales y objetivos cualitativos. En cuanto a los primeros son
objetivos en un sentido estricto, mientras que los cualitati-
vos son requisitos a cumplir por la informacidén contable.

El Statement of Financial Accounting Concepts N&

emitido en 1978 por el FASB (2) determind los objetivos pgene-

(2) FASB: Financial Accouting Standard Board.



rales sobre la informacién, sefialando que ellos deben propor-

cionar datos:

- RQue ayuden a los inversionistas, acreedores y otros usua-
rios, actuales y futuros, a tomar decisiones racionales en
materia de inversiones, créditos y otros asuntos similares,
por lo tanto, la informacién debe ser inteligible para
gquienes cuentan con un conocimiento razonable de 1los
negocios y la actividad econémica.

— Que ayuden a los inversionistas, acreedores y otros usuarios
actuales y futuros a estimar el importe, las fechas de cobro
y 1la incertidumbre de las posibles entradas de efectivo
proveniente del pago de intereses o dividendos y producto de
la venta, liberacién o vencimiento de valores o prestamos,
puesto que los flujos de efectivo de los inversionistas y de
los acreedores se encuentran relacionados con los flujos de
efectivo de la empresa. Los informes financieros deben pro-—
porcionar datos que permitan, ya& sea & los inversionistas,
acreedores, y otras personas, estimar el importe, la fecha y
la incertidumbre de las posibles entradas de efectivo a la
empresa de que se trate.

— Sobre 1los recursos (activos econémicos), las obligaciones
que afectan a esos recursos (pasivaes) y los efectos de las
transacciones, circunstancias capaces de introducir cambios
en los recursos o en los pasivos que pesan sobre los mismos.

En resumen, la contabilidad financiera debe informar
sobre la composicién del patrimonio, sobre su evolucidén cuali-
tativa y resultados, de manera que se de un caracter proyecti-
vo a esa informacidén.

En cuanto a 1los Objetivos Cualitativos que debe

cumplir la informacioén contable, el Statement Of Financial
Accounting Concepts N2 2, emitido por el FASB en 1980 estable-

cid 5 requisitos, a saber:
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— Relevancia
— Objetividad
— Comparabilidad
— Claridad
- Periodicidad Adecuada
los cuales fueron resumidos por el Colegio de Contadores de
Chile A.G. en su Boletin Técnico N8 1, asignAndoles las
siguientes caracteristicas cualitativas:
~ Significacién
— Confiabilidad
- Utilidad

Sin restarle valor a lo establecido en el Boletin
Técnico N2 1 y en aras de proporcionar una mejor informacién,
resulta m&s conveniente explicar los requisitos expuestos por
el GStatement Of Financial Accounting Concepts N2 2, ya que

éstos han sido asimilados por el Boletin Técnico N2 1.

A.— Relevancia o Trascendencia
La informacién financiera ha de dar satisfaccién a 1los
distintos usuarios de la misma, por lo cual quien la ela-
bora ha de conocer la necesidad de éstos, y ello apuntara
bdsicamente a que la contabilidad debe entregar informa-
cién que satisfaga a un mayor niGmero de usuarios, por lo
tanto serd considerada informacién contable relevante, la
cual 1les permite utilizarla en la toma de decisiones.
Ademas, se dird que la relevancia muestra las cifras con-—

-

tenidas en un estado contable (3) y estard sujeta a las
caracteristicas generales que puede mostrar un negocio,
determinadas por:

— Agquellos Sistemas de Contabilidad - Informacién - Con-

trol.
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— Caracteristicas Particulares de las Operaciones del Ne-
gociao.
— Politicas y Practicas Gerenciales.
- Ambiente Empresarial que puede afectar a 1los Estados
Financieros.
- Limitaciones Legales, Reales o Fotenciales.
Todo ello determinard el caracter que presente la informa-
cion contable y gque serd lo destacable o importante, de-
pendiendo del tipo de wusuario y sus necesidades.
Otro elemento que puede afectar la relevancia es 1la
finalidad que se le de a la informacién contable. Ademas,
existen dos aspectos que deben ser considerados, uno dice
relacidén con la relevancia en el sentido que ésta siempre
debera radicar en aspectos cualitativos y no
cuantitativos, Junto a la importancia que muestra una
cifra, la que deberd ser medida en funcién del movimiento
total de la empresa, ya que una partida como cuentas por
cobrar serd relevante para aquella gran empresa que
trabaja a crédito, y su monto podrd ser insignificante
para aquel negocio que no posee ventas a crédito, o si la

posee ella serd infima en relacién con el total de ventas.

OBJETIVIDAD

La informacién contable constituye la base para la toma de
decisiones, como es el caso de las distintas valoraciones.
For ello, debe estar impregnada de la mayor objetividad
posible, la cual es alcanzada, en gran parte, por la emi-
sién de normativas contables tanto a nivel oficial como
profesional.

Dicha objetividad permite gque la informacién sea neutral
respecto de la toma de decisiones yy como complemento a

esta objetividad, la informacién debe ser verificable.
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C. - CLARIDAD

Para que 1la informacién contable sea Gtil ha de ser
comprensible para el usuario vy, por lo tanto, debera
adoptar un lenguaje lo mAs acsequible posible.

La idea bdsica es gque el usuario encuentre toda aquella
informacidén necesaria y con la mayor comprensién posible.
Para ello no se debe utilizar una terminologia exagerada-—
mente técnica o muy detallista, que pueda producir una
confusién o falta de entendimiento, especialmente para
aquellos usuarios no familiarizados con aspectos técnicos

contables.

PERIODICIDAD ADECUADA

La informacién contable serd de utilidad si es sumi-
nistrada en el momento oportuno. Tal utilidad quedara re-
flejada en el hecho que le permita adoptar al usuario 1la
decisidn correcta en la oportunidad adecuada, no importan-
do el tipo de informacién financiera de que se trate, pues
ella deberd estar estructurada y presentada con la debida
anticipacién.

Esto implica que ésta deberd ser flexible en cuanto al
destino final de ella; si es para la Gerencia, podra ser
diaria o mensualj; si es para Froveedores, podrd ser men-—

sual o semanal; etc.

COMPARABIL IDAD

Como se podrd apreciar, de la exposicidén del presente tra-
bajo, una de las principales herramientas de andlisis de
estados financieros serd el establecimiento de comparacio-
nes entre datos. FPara que ello pueda ser logrado, la
informacidén debe ser comparable tanto en la forma, como

por ejemplo, agrupacidon de partidas, denominacién de las
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mismas, etc., como en el fondo, por ejemplo, criterios de
valorizacién adoptados en el establecimiento de las dis-—
tintas partidas, etc.

Lo b&sico es que se podra efectuar dicha comparacién con
informes o antecedentes anteriores a la actual operacién o
en base a antecedentes futuros, como lo son las metas
planteadas en determinados presupuestos.

Para que exista comparabilidad en la informacién propor-—
cionada por los distintos estados financieros, se requiere
la permanencia de un criterio de uniformidad que asegure
el uso y mantencién de una misma base de medicidn.

Sin embargo, existen algunas dificultades que pueden daRar
dicha uniformidad o dicho criterioc como seria: La presen—
cia de factores inflacionarios, los cuales producen dis-—
torsiones en las cifrasj; cuando se produce una situacidn
de caracter transitorio que afecte el desarrollo normal de
las actividades del negocio; y por Gltimo por la aplica-
cidén de cambios contables de un periodo a otro, los cuales
poedrian producir cambios en los resultados.

En consecuencia, una modificacién en l1la uniformidad produ-

cird la incapacidad de realizar comparaciones.

1.3.— NORMAS Y PRINCIPIOS QUE SE AJUSTAN AL MODELO CONTABLE

Fara que los Estados Financieros Basicos (4) cumplan
su objetivo de servir de vehiculo de la informacién de carac-
ter cuantitativo, y sobre 1la cual se sustenta un gran
porcentaje del trabajo realizado por el analista financiero al

interpretar 1la informacién contenida en ellos, sera necesrio

(4) Se denominan Estados Financieros B&sicos al Balance Gene-
ral, El Estado de Resultados, Estado de Cambio en la
Posicién Financiera y las Notas Explicativas a éstos.
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que dichos informes sean presentados en sujecién a una norma-
lizacién contable.

De esta manera, dicha normalizacién estard constitui-
da por un conjunto de normas y principios, que han de ajustar-
se a un modelo contable concreto y asi permitir el desarrollo
de aquella caracteristica cualitativa de la informacién conta-—
ble, que es la comparabilidad, tanto temporal como espacial,
para 1los fines del an&lisis de 1los estados financieros.
Segun la wutilizacién dada en Chile, y asumiendo las
recomendaciones de la Conferencia Interamericana de Contabili-
dad, se estima que deben ser usados en cuanto a la normaliza-
cién contable los términos de principios y normas.

Adem&s, para establecer la normalizacién de los esta-—
dos financieros basicos, hay otros motivos de caracter mas
general para hacer uso de ella. En un mundo empresarial cada
vez ma&s complejo se necesita de dicha armonizacién, para asi
evitar las malas interpretaciones, los sesgos a las ambigueda-
des a que pueda ser sometida la informacidén contable vy, en un
mundo cada vez mas interrelacionado, implica la necesidad de
normalizacién.

Dicha normalizacién puede venir dada o impulsada por
organismos piblicos o por organizaciones profesionales priva-
das. Los paises latinos han seleccionado bdsicamente la pri-
mera via, en tanto que los paises anglosajones se han inclina-
do por la segunda, siempre con matices y mixturas.

Es aqui donde es necesario hacer una especial mencidn
a las organizaciones profesionales norteamericanas, y muy par-
ticularmente el AICPAR (5), que han ejercido y ejercen una no-
table influencia sobre la emisidén de normas contables en el
mundo occidental. Ademd&s del AICPA, también se encuentra como

(S) AICPA: Instituto Americano de Contadores Pablicos.
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6rgano rector en esta materia el "Comité Internacional de
Normas Contables" (6), fundado en Londres en 1973, el cual
agrupa a un gran numero de organizaciones internacionales de
distintos paisesy, pero, aun asi, cabe reiterar la evidente
influencia norteamericana sobre la emisién de normas vy
recomendaciones.

En este aspecto es importante sefalar que no siempre
es posible incorporar los criterios norteamericanos a las con-—-
diciones socio—econdmicas de otros paises, donde esta norma
posee su adopcidn.

Fara el caso chileno, la emisién de normativas se
encuentra bajo 1la tutela del Colegio de Contadores de Chile
A.G.. Considerando algunos antecedentes histéricos se puede
indicar que, en Noviembre de 1971, el Honorable Consejo Gene-
ral del Colegio de Contadores de Chile crea la comisién de
principios y normas contables, para asi cumplir con una reso-—
lucién adoptada por el Cuarto Congreso Nacional, hecho ocurri-
do en Septiembre de 19578, y de acuerdo con las atribuciones
contenidas en la letra G del Art. N8 13 de la Ley N8 1301},
que obliga a dictar normas relativas al ejercicio profesional.

LLa idea central de dicha comisién serd evitar que,
por falta de directivas claras, personas no conocedoras de las
implicancias técnicas de los estados, vya sea la realizacién a
nivel nacional e internacional y de acuerdos suscritos por la
delegacidén oficial chilena, se emitan instrucciones, leyes y
reglamentaciones no fundadas técnicamente y en muchos casos
netamente contrapuestas. For ello, en Chile, el Colegio de
Contadores ha asumido la responsabilidad de "Rector de la Pro-
fesiétn” que la ley le otorgé.

A modo de explicacién, a continuacién se efectda un

(6) International Accounting Standart Committe (I.AR.S.C.)
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analisis de cada componente de lo que se considera normaliza-

cidn contable.

1.3.1.—- Principios de Contablidad

Se entenderd por "principios" a aquellos que corres-—
ponden a una regla general adoptada o aplicada como una guia
de accién, la cual se sustenta en la conducta o en la préacti-
ca. En consecuencia, los principios son guias para la accién.

Asi, los principios de contabilidad son conceptos ba-
sicos que establecen por un lado la delimitacién e identifica-
cién del ente econédmico y, por otro, las bases de cuantifica-
cién de las operaciones y la psesentacién de la informacién
financiera cuantitativa, por medio de los estados financieros.

Una vez definidos, en el sentido de lo que represen—
tan y cudl es su interpretacién, es posible formular "normas"
y a la vez emprender el desarrollo de los métodos a aplicar en
cada situacidén especifica.

En base a lo manifestado anteriormente, es  posible
expresar una interpretacién aproximada sobre la naturaleza de
los principios de contabilidad de la siguiente manera:

1.- Los principios de contabilidad, por ser guias para la
accién, no deben ni pueden explicar cémo se puede regis-—
trar cada uno de los acontecimientos gque suceden en una

empresa.

o

.— De lo anterior se desprende que hay muchas situaciones por
las cuales la practica contable difiere de una empresa a
otra, ya que un sélo conjunto detallado de reglas no puede
ser aplicado a todas las empresas.

3.— En consecuencia, la diferencia anterior refleja que dentro

de 1los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados

(F.C.G.A.) existe una gran flexibilidad, que permite al

contador disponer de una apreciable libertad para aplicar
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su propio concepto al registrar o informar sobre un deter-—
minado aspecto.

Los principios de contabilidad poseen una relacién muy
estrecha con la teoria contable, que no es mi&s que un con-
Junto cohesivo de proposiciones conceptuales de caracter
hipotético y pragmatico, que explican y orientan la ac-
cién del contador en la identificacién, medicién y comuni-
cacidén de la informacién econémica. Asi, para que la teo-—
ria contable pueda cumplir con su verdadero papel orienta-
dor de la contabilidad, se requiere que las propisiciones
manifestadas por ésta presenten algunas caracteristicas.
Una de éstas dice relacién con la teoria contable, en el
sentido de que debe poseer una base universal, cuya
implicancia es que los principios contables que se formu-—
len sean aceptados por todos.

Los principios de contabilidad son un producto del hombre,
a diferencia de los principios de las ciencias fisicas o
naturales, por lo tanto, éstos no son verdades absolutas,
ya que ellos no nacen de axiomas fundamentales, o su vali-
dez no puede ser probada mediante la experimentacién u
observaciodn.

Hay un procedimiento evolutivo en los principios de

contabilidad, en el sentido de que nacen como resultado de un

proceso de desarrollo que comprende las etapas del Método

Cientifico:

Identificar un problema,

— Elaborar lo que se cree constituye una solucién eficaz,

Si otros entendidos en la meteria concuerdan que la solucién

es adecuada, su usoc se difunde, vy

De

esta manera se transforma en un principio de contabili-

dad.

Para que un principio de contabilidad sea aceptado,
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debe satisfacer tres criterios basicos:

1.— PERTINENCIA: Un principio serd pertinente en la medida que
aporte informacién significativa y Gtil para quienes nece-
sitan saber algo sobre cierta empresa.

2.— OBJETIVIDAD: Un principio serd objetivo en la medida que
la informacién no se encuentre influida por la tendencia o
Juicio personal de quienes la suministran. La objetivi-
dady, a la vez, connota confiabilidad y también la alterna-
tiva de verificacidn, lo que determina la posibilidad de
establecer la exactitud de la informacién comunicada.

3.- FACTIBILIDAD: Un principio presenta dicha caracteristica

en la medida que pueda ser aplicado sin complejidad, ni a
un costo excesivo.

Luego, como recomendacién, al pretender formular nue-—
vos principios se debe tratar de consolidar un equilibrio en-
tre los criterios anteriormente expuestos. Asi, por ejemplo,
muchas veces en aras de la pertinencia, es sacrificada la ob-
Jjetividad y la factibilidad.

Los principios se basan en unos pocos conceptos
fundamentales, lo que en gran medida constituye un marco con-—-
ceptual contable, cuyo conocimiento serd fundamental para en-—
tender la informacién financiera, lo que origina que sean tan
esenciales que la mayoria de los contadores los aplica incon-—
cientemente.

Con el propésito de comprender la contabilidad en su
doble postura; como herramienta de control y de informacién,
en el Anexo N8 1 se describen agquellos principios basicos mas
importantes, considerando un agrupamiento segun sus funciones

basicas.

1.3.2.— Las Normas de Contabilidad

Las normas contables constituyen el lenguaje o termi-—
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nologia convencionalmente empleado para expresar, en cualquier
conjunto de datos contables, el reflejo econémico y financiero
de las operaciones realizadas por el ente y cualquier varia-
cién experimentada en su patrimonio.

En pocas palabras, las normas contables constituyen
la piedra angular en que se basa la elaboracién de cualquier
grupo de estados contables.

El Boletin Técnico N8 1 del Colegio de Contadores de

Chile A.G., ha definido el concepto de norma contable de 1la
siguiente manera:
"Representan el consenso variable en el tiempo respecto a
cudles recursos y obligaciones econémicas deben ser registra-
dos como activos y pasivos, qué cambios de éstos deben ser
reflejados, cémo los activos y pasivos y cambios en éstos
deben ser medidos, qué informacidén debe ser dada a conocer y
en qué forma y qué tipo de estados finmancieros deben ser pre-
parados". ‘

En nuestro pais, el Colegio de Contadores, es el
organismo encargado del pronunciamiento de las reglas particu-
lares con que también son conocidas las normas de contabili-
dad. Ademéas, existen organismos supranacionales, tales como:
I.A.8.C. 0o la Asociacién Interamericana de Contabilidad, que a
través de sus pronunciamientos invitan a que, a un nivel na-
cional, los organismos profesionales de cada uno de los paises
adopten esas normas interamericanas de contabilidad, o las
acomoden & la realidad de cada pais.

Estas normas, que brindan el marco de referencia a
través del cual se permite la comparabilidad y la uniformidad
en los datos presentados en un conjunto de estados contables,
tratan sobre aspectos de valuacién y de exposicién; medicién
del patrimonio y sus resultados y la presentacién de los mis—

mos & terceros interesados.
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Badsicamente, las normas contables se clasifican en:
Normas Contables Generales y Normas Contables Especificas.

Las Normas Contables Generales son una orientacién en
la seleccién, medicidn y en la exposicién de hechos en la con-
tabilidad financiera. Se fundamentan en los principios basi-
cos y son aplicadas a casos particulares mediante las Normas
Contables Especificas.

Las Normas Contables Especificas constituyen los di-
ferentes métodos y procedimientos contables para la aplicacién
de los principios y/o normas generales, referidas fundamental-
mente a la medicién de los hechos econémicos del ente.

Antes de finalizar, es conveniente seidalar lo refe-—
rente al Criterio Prudencial de la Aplicacién de 1las Norsmas
Contables, respecto a que la operacién del sistema contable no
es automd&tica, ni sus principios proporcionan guias que
resuelvan cualquier dificultad. En relacién a esto Gltimo,
sera necesaria 1la utilizacién de un juicio profesional, el
cual debe ser aplicado con prudencia, en aquellos casos en
donde no haya una base para elegir entre alternativas propues-—
tas, debiéndose optar por aquella que refleje el menor opti-
mismo, pero cautelando en todo momento que 1la decisién sea

equitativa para los usuarios de la informacidén contable.

1.4.— FINALIDAD DEL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIERGS

El sistema contable que utiliza la empresa reduce, a
unos pocos datos, los hechos acontecidos en la misma, en un
periodo de tiempo dado y, dichos datos, posteriormente los re-
fleja en sus estados finales. Asi, tales estados, son la
prueba de la diferencia y complementariedad entre el trabajo
realizado por el contador y el efectuado por el analista ex-
terno, ya que, el contador, interpreta los hechos y los tradu-

ce a un lenguaje contable, procediendo a registrarlos y reco-
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pilarlos, para luego fundir toda aquella informacién en la
preparacién de los estados financieros. For otra parte, el
analista recorrerd el camino inverso, ya que él1 se enfrentara
a unos datos resumidos en los estados contables y ha de inter-
pretar cu&les fueron los hechos que dieron lugar a los mismos,
procediendo a enjuiciarlos. For ello, debe resultar evidente
que quien analiza una informacidén contable ha de poseer pro-
fundos conocimientos de contabilidad para poder conocer cual
es la realidad que subyace tras esa informacidn, asi como las
limitaciones de 1la misma. For un lado est& la responsabilidad
de parte del analista, y sumando & ello que é1 depende de la
informacién financiera suministrada por los estados contables
publicados, dicha situacidén estd destacando la realidad de que
el analista externo, en contraposicién al interno, para su
evaluacidn no contard con acceso a la cantidad y calidad de
informacién con que cuenta este Gltimo. Ello refuerza mas adn
la responsabilidad que debe asumir el contador, en el sentido
de la "claridad" que debe primar, tanto en la preparacién como
en la exposicién de dicha informacién, en los respectivos es-—
tados y su validez frente al andlisis e interpretacidén de
ellos.

Asi pues, el analista de los estados financieros,
utilizando ciertas técnicas, tratard de investigar y enjui-
ciar, mediante la informacién contable, cudles han sido 1las
causas y los efectos de la gestién de la empresa, para llegar
a su actual posicién o situacidén vy, de esta manera, predecir
dentro de ciertos pardmetros cudl serd su desarrollo a futuro,
para poder tomar decisiones consecuentes. Ahora bien, para
lograr esto, el analista deberd aplicar un proceso de andali-
sis, Que a pQgrandes rasgos corresponde a una acumulacién vy
estudio de ciertos datos financieros y de operacidn con que

cuenta el negocio, Yy que, junto con la acumulacién de algunos
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tipos de unidades de medida, tales como porcentajes, tasas y
tendencias, buscard determinar el verdadero nivel de importan-
cia y significacidén sobre los datos indicados en los estados,
estados, verificando la no existencia de nuevos antecedentes o
variaciones que, por su naturaleza, requerir&n de una atencidén
especial. Junto con lo anterior, el analista deberd realizar
un proceso de comparacién de partidas relacionadas entre si y
constitutivas de un mismo estado, ya& sea para un periodo dado
o varios. E incluso realizard un proceso comparativo de datos
financieros y de operacién del negocio, con datos similares o
semejantes de otra compaiia, o con datos estadisticos prepara-

dos para toda la industria.

1.5.- DIFERENTES ENFORUES DE ANALISIS SEGUN LOS USUARIAS

Se debe hacer notar gque el presente trabajo, y lo que
se ha descrito anteriormente, apunta a un tipo de and&lisis
conocido como "tradicional"”. Este es posible aplicarlo direc-—
tamente a los informes financieros de la empresa, cuyo obje-
tivo es facilitar la adopcién de decisiones y el control.

En las Gltimas dos décadas se ha desarrollado un tipo
de andlisis financiero denominado "moderno", el cual ha venido
a cuestionar la excelencia de la informacidén contenida en los
estados financieros y de sus herramientas de andlisis y que se
fundamenta en la aplicacién de métodos estadisticos, pero
posee 1la dificultad de que su desarrollo necesita un tipo de
informacién muy variada y detallada. Por otro lado, la vali-
dez de sus técnicas no se encuentran del todo probadas.

Por lo tanto, un andlisis de estados financieros que
se traduzca en una evaluacién detallada y en una interpreta-
cién cuidadosa de la informacién entregada por tales estados,
ha de suministrar respuestas a las interrogantes que el usua-

rio de la informacidén contable se plantee. Ademas, se podra
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establecer que dichas interrogantes dependen del interés que
tenga cada usuario y, por lo tanto, serdn tan diferentes como
diferente serd, asimismo, el alcance de la informacioén. Se
quiere decir con ello que, un mismo dato puede traducir reali-
dades diferentes, dependiendo del uso que de é1 se haga. Por
lo mismo, las finalidades del andlisis de estados financieros
seran variadas, dependiendo de los objetivos con que se lleve
a cabo el andlisis. Asi, puede usarse tanto como herramienta
para seleccionar alternativas de inversién utiles para los
responsables del manejo de la empresa, como para conocer el
comportamiento de la misma ante los planes y las directrices
de aquéllos. En definitiva, el andlisis de estados financie-
ros trata de reducir en lo posible la incertidumbre que toda
decisién conlleva.

De acuerdo a lo expuesto en los p&rrafos aneriores,
el interés por la informacién contenida en los estados finan-—
cieros serd& distinta, dependiendo de quien la interprete. En
términos generales se pueden mencionar los siguientes intere-
sados que utilizardn técnicas de andlisis, para poder inter-—

pretar la informacidn.

LA ADMINISTRACION O LA DIRECCION

Se entenderd por direccién a aquellos usuarios que
son responsables tanto por las opewacionés como por las finan-
zas del negocio, en definitiva, los gque conducen la empresa.
Fara ellos reviste vital importancia e interés por todo tipo
de informacidén que proporcionen tanto los estados financieros
tradicionales como aquellos informes complementarios, mediante
los cuales podrd determinar las fortalezas o debilidades de
los aspectos financieros y de operacién del ente.

La importancia de la informacién proporcionada por

los estados e informes complementarios quedard reflejada en la
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utilizacién de ésta para medir costos, evaluar el sistema de
control interno, para el establecimiento de futuros planes vy
presupuestos, etc..

lLa administracioén, para efectuar su andlisis y desa-
rrollar las tareas antes descritas, posee una excelente venta-—
Jja con respecto al resto de los usuarios, ya que dispone de
mayor informacién y periodicidad, la que afecta tanto al
dmbito externo como interno, cuando ésta se encuentra vedada a
gran parte de los analistas.

En difinitiva, el uso de la técnicas de andlisis para
la administracién implicard el control que deben ejercer sobre
la marcha misma, de tal manera que le permita estar permanen-

temente alerta ante las posibles desviaciones.

PROPIETARIOS E INVERSIONISTAS

En general, los propietarios actuales, futuros o po-
tenciales inversionistas, centran su atencidén en el andlisis
de los resultados y de su conformacidén, ademds de las tenden-
cias relativas a la valorizacién de sus titulos, incluyendo
todas aquellas limitaciones que ello implica. Con esto se
pretende sefalar que, la evaluacién de los precios de las
acciones no guarda ninguna relacidén con la magnitud contable
que mide el valor de éstas. Es evidente que el andlisis de la
informacién financiera serd una herramienta de gran utilidad,
fundamentalmente en los procesos de informacidén financiera.

Fara una mayor comprensién de lo expuesto, a conti-
nuacidén se presentan dos casos tipicos de inversores como son
los Inversores mediante Bonos y los Accionistas.

Los Inversores de Bonos son aquellos que prestan re-
cursos & largo plazeo a un negocio. Su interés basicamente se
concentrard en aquella informacién relativa a las perspectivas

futuras, tanto en las ganancias como del crecimiento del nego-
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cio. Dicha informacién condicionard si continua o no con la
inversioén, ya que la ganancia de un negocio medira la protec-
cién real que se le otorga a este tipo de inversores.

Los Inversores por Acciones, badsicamente constituyen
los dueos o propietarios del negocio. Centrardn su atencién
en la inversién de capital, en las utilidades actuales y futu-
ras y en las obligaciones contraidas por el ente. Los accio-
nistas analizardn y evaluardn los datos de los estados finan-—
cieros que le permitan ver la posicién actual y de largo plazo
y la productividad de las operaciones de la empresa.

En definitiva, estos dos tipos de inversores estaran
interesados en la estructura completa del capital del negocio

incluyendo el pasivo de largo plazo, capital y superdvit.

ACREEDORES

Incluye a 1las entidades gque se relacionan con 1la
empresa por diferentes motives, lo que est& dado por el tipo
de crédito que ellos proporcionen. Por 1lo tanto, existen
acreedores por créditos comerciales o de explotacién y por
créditos de financiamientos al corto o largo plazo, que en
este dltimo caso son los que otorgan los bancos.

En los dos primeros, el interés del andlisis estara
orientado & la liquidez que tenga la empresa en el corto pla-
zoy, como también a la factibilidad de conversién en dinero de
las partidas que miden dicha liquidez y que son el activo vy
pasivo circulante.

Para el financiamiento de largo plazo, el interés se
centra en la capacidad de la empresa para generar beneficios y
en las disponibilidades de caja durante el plazo de reembolso.
Ademds, este andlisis se completa con el grado de endeuda-

miento que tenga la empresa y la diversificacién del mismo.
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AUDITORES

El auditor, en el desarrollo de su trabajo encamina-
do a asegurarse de la fiabilidad de la informacién contable,
hard uso de técnicas propias de andlisis de los estados finan-—
cieros.

En auditoria se denominan procedimientos analiticos,
los cuales implican el estudio y evaluacién de la informacién
financiera utilizando comparaciones con otros datos relevan-—
tes.

Estos procedimientos analiticos se fundamentan en 1la
posibilidad de que existan relaciones entre los datos y que
continuara&n existiendo en ausencia de informacién que otorgue
evidencia en contrario. Asi, si las relaciones esperadas se
mantienen, ellas proporcionaradn la evidencia de que los esta-
dos financieros representan los hechos y transacciones que
subyacen a ellos. Si aquellas relaciones no se manifiestan,
entonces serd necesarioco aumentar el alcance de la investiga-
cién, para dar una solucidén a las diferencias o discrepancias.

Fara explicar el uso de las técnicas de andlisis en
la auditoria, se puede sefalar que para iniciar un estudio so-
bre la solvencia primero de efectuard una aproximacidén calcu-
lando el periodo medio de cobro que la empresa otorga a los
acreedores. De igual modo se realizan una serie de compara-
ciones de las tendencias, para medir el grado de "normalidad"

del monto de ciertas partidas.

EMPLEADOS

FPara este tipo de usuarios, lo basico es tener mejo-
res condiciones de trabajo, y & la vez mejores perspectivas,
las que se traducen en: Sueldos ma&s altos, menor jornada de
trabajo, mejores condiciones de trabajo, ete., para lo cual

serd fundamental el crecimiento y progreso de la empresa en
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que ellos estan laborando.

Luego, el tipo de informacién que necesitan 1los
empleados para satisfacer sus interrogantes son los estados
financieros, de tal manera de poder determinar el progreso de
la compaiia, traducido en los resultados de operacién tanto en

el corto como en el largo plazo.
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CAPITULO II

2.— LA AUDITORIA COMO HERRAMIENTA DE ANALISIS FORMAL SOBRE LOS

ESTADOS FINANCIEROS

2.1.— NATURALEZA DE LA AUDITORIA

El objetivo del presente capitulo, es tratar de
establecer y demostrar la importancia de la auditoria y la re-
lacién que se ha ido creando entre ésta y el andlisis de 1los
estados financieros. Para ello es necesario sefialar aquellas
caracteristicas que definen &a la auditoria vy orientan su
camino. B

En el pa&rrafo anterior se hace mencién a la auditoria
independiente. Al respecto, se debe dejar establecido que el
objeto de este estudio se refiere bdsicamente a la auditoria
de estados contables, con neto corte financiero y de caracter
independiente, ya que este tipo de auditoria, la m&s coman
llevada a cabo por el auditor, permite corroborar la validez,
en el sentido de una evaluacién sobre uno de los productos del
sistema de informacidén financiera del ente y que son 1Ios
estados financieros, ya que éstos representan la mani-
festacién real y palpable que realiza la gerencia de la
entidad, asegurando poseer una adecuada presentacién de la po-
sicién financiera y resultado de operacién en una fecha vy
periodo determinado. Cabe reiterar aqui que es la gerencia
la encargada o responsable de la preparacidon y presentacion de
los estados financieros. En consecuencia, 1la auditoria
independiente de corte financiero poseerd la funcién de probar
la razonabilidad que presentan dichas manifestaciones, apoyan-—
do tal examen en las Normas de Auditoria Generalmente Acepta-
das, con el objeto de poder emitir una opinidn, constituyéndo-

dose en aquella actividad que determina gran parte de la natu-
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raleza de la auditoria y corresponde a la funcién de "atesti-—
guamiento calificado de lo registrado”. El desempefio de esta
funcién brinda crédito a la manifestacién o declaracién de 1la
administracién de la empresa aumentando la confianza y vali-
dando lo expuesto.

Se puede establecer como un criterio b&sico que 1la
auditoria posee un propdsito primario: "La aportacién de algun
grado de validez a la informacién contable". Asi, en términos
generales, la auditoria tratard de incrementar la validez o
confianza que se tenia en la informacién suministrada por el
aparato administrativo normal de la empresa. Tal confianza
puede definirse como la congruencia existente entre el mensaje
transmitido por los estados financieros y la realidad que se
describe. La importancia de validar la informacidén o aumentar
la confianza en dicho informe de indole contable, y principal-
mente su Jjustificaciédn, estd plasmada en el siguiente
enunciado expuesto por la Comission on Auditors Responsability
Report, Conclussion and Recomendations del A.I.C.P.A. de 1978,
que estipula lo siguiente: "la auditoria independiente es
necesaria dado el conflicto potencial inherente entre 1la
direccién de 1la entidad y los usuarios de 1la informacién
financiera. Los wusuarios necesitan asegurarse de que 1la
direccidén ha cumplido con sus responsabilidades de establecer
y supervisar un sistema que proteja adecuadamente los activos
y permirta la preparacidén de informacién financiera de acuerdo
con las normas correspondientes. Una auditoria suministra se-—
guridad razonable de que direccién ha cumplideo con esa
responsabilidad".

De este modo, la opinidén que emite el auditor implica
que los datos presentados son apropiados para el propdsito de
exposiciédn, buscando que exista una evidencia objetiva sobre

lo que descansa, siendo los juicios ejercitados en su inter-—
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pretacién los que justifican tal opinién. Cabe aclarar que el
usuario no debe interpretar, que en base a lo anterior, signi-
fique la seguridad sobre la viabilidad futura de la entidad,
ni una opinién en relacidén a la eficiencia o efectividad con
que la direccién ha llevado la gestién de la sociedad. Luego,
lo que se debe entender es que la auditoria no es una panacea
que deé solucidén a los problemas gue pueda atravesar una empre-—
sa en un momento y circunstancia concreta.

Realizado un andlisis de la funcién de "Atestigua-—
miento"”, se puede plantear que ella refuerza la idea sobre el
desarrollo de la auditoria independiente, ya que, "sin una ac-—
titud independiente" por parte del auditor, la opinion que el
emitiera seria, por decir lo menos, sospechosa y no estaria
contribuyendo con la necesidad de informacidén de los wusuarios
de los estados financieros, pues no estaria entregdndoles cre-
dibilidad sobre las manifestaciones contenidas en ellos en su
informe para terceros. Ello sucede debido a que en nuestra
época se conjugan una serie de elementos que dan fuerza al uso
de una auditoria independiente como: "La existencia de wuna
sociedad fuertemente industrializada", la cual requiere la
acumulacién de grandes cantidades de capital y la propiedad de
dicho capital estd distribuida en una gran cantidad de accio-
nistas lo que dicho de otra forma, sus propietarios son
difusos o poco individualizados y a los cuales les interesa un
informe independiente sobre el estado de gestidén del ente.
Ademd&s, cabe recordar que la legislacién chilena (Ley N2
18.@46) establece que las Sociedades Andénimas Abiertas deben
presentar sus Estados Financieros debidamente auditados por
auditores externos.

"El no participar en la conduccién directa del nego-
cio" serd otro elemento que acrecienta la importancia de una

auditoria independiente, el cual radica en que ain cuando las
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grandes corporaciones reciben importantes contribuciones de
sus propios propietarios, igual necesitan recursos para finan-
ciar el crecimiento y expansién del negocio vy, para ello,
recurren bdsicamente a la emisién de nuevos titulos y bonos
incorporando asi a nuevos usuarios o inversionistas, tanto
naturales como juridicos, los que necesitardn antes de inver-
tir la opinidén del auditor independiente. Luego, mientras mas
grande sea la corporacién, sus inversionistas estardn mas dis-—
tantes a los centros decisionales de ella, lo que produce que
la opinién independiente del auditor serd mads valiosa para
ellos.

Se ha mencionado a grandes corporaciones, pero tam-—
bién se debe considerar aquellas empresas en donde la propie-
dad del capital estd concentrada en pocas manos, pues se po-
dria pensar, en estos casos que la funcidén de independencia de
la auditoria perderia validez o fuerza. Sin embargo, pueden
existir otros aspectos gque incentiven el uso de la auditoria
independiente, como por ejemplo, requerimientos de financia-
cién externa del negocio. En resumen, aquellos elementos que
refuerzan 1la existencia de una auditoria independiente seran:
grandes cantidades de capital prestada por muchos y remotos
prestamistas, una sociedad altamente industrializada, muchos
propietarios privados, la existencia de normas ampliamente
reconocidas bien detalladas y aplicadas. RAdem&s de dichos
factores externos, hay otros que tienen relacidén con una
actitud mental y pensamiento independiente que, Jjunto con su
no dependencia econémica por parte del auditor, dan un fuerte
apoyo al concepto de independencia.

Por lo tanto, 1la funcidén atestiguadora de la audito-
ria, en el sentido de reforzar la labor desempeiada por una
auditoria independiente, estd conformada, a la vez, por el

cumpli miento por parte de ésta de su "funcidn social" al en-
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tregar validez y confianza respecto a la calidad de la infor-
macién econédmica-financiera y sobre lo cual versa la opinién
del auditor hacia todos 1los wusuarios de ella, tanto
propietarios como inversionistas externos, creando un clima de
que sus intereses setd&n salvaguardados, lo que es fundamental
para la solidez econémica de un pais.

Es fundamental en este aspecto hacer un paréntesis
respecto a la funcién de "atestiguamiento™ de 1la auditoria,
pues ésta tiende a confundirse al considerdrsele que da 1la
apariencia de un trabajo de corte netamente "policiaco", pues
ella no se encuentra orientada a la deteccién de errores e
irregularidades ya que, como se hacia mencién antes, la audi-
toria independiente de estados financieros es para emitir una
opinidén sobre lo adecuado o no de la presentacidén de ellos, en
relacién a la posicién financiera, cambios de la misma y re-—
sultados operativos. Ello no impide que el auditor realice
con debido cuidado la planificacidén y ejecuciodn de la tarea y
la evaluacién de los resultados de los procedimientos de audi-
toria. El andlisis deberd& ejercer un adecuado grado de auto-
critica y asi lograr una razonable seguridad de que las irre-—
gularidades significativas serdn detectadas, dado que 1la
opinién del auditor sobre los estados contables estan fundadas
en un concepto de "razonable seguridad". For lo tanto, el
auditor no intenta transformarse en un "asegurador" y su
informe profesional no intenta constituirse en una garantia
total.

En consecuencia, el descubrimiento posterior de que
existe un error o irregularidad de tipo significative en los
estados financieros "por si solo" no determina la existencia
de una inadecuada planificacidén o mala ejecucion del trabajo
desarrollado por el auditor, cuando el examen se ha llevado a

cabo durante el periodo cubierto por la auditoria y, ademéas,
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éste se ha efectuado segun las Normas de Auditoria Generalmen-
te Aceptadas.

Por supuesto que, en el desarrollo del plan de audi-
toria, el auditor debe considerar los "factores que puedan in-
fluir" en la evaluacién del riesgo de auditoria de todas aque-—
llas cuentas importanates de los estados financieros.

El auditor deberd& obtener un adecuado conocimiento
sobre los sistemas de informacién, contabilidad y control.
Ademds , deber& existir una actitud neutral por parte de €1l y
en base a esto no debe suponer que la gerencia es deshonesta
ni tampoco debe asumir una honestidad no comprobada.

Dem&s esta decir que la integridad de la gerencia es
fundamental, desde el punto de vista de que serd ella la res-—
ponsable por la elaboracidén de los estados financieros o con-
tables. En resumen, debe quedar claro que el objetivo de la
auditoria no es la deteccién de errores o irregularidades,
pero ello no significa que el auditor no esté alerta a la
posible presentacidén de este tipo de situaciones en el curso
normal de su tarea.

Volviendo &al estudio de la naturaleza de la audito-
toria, no se puede dejar de mencionar el gran aporte de cardc-
ter empresarial que significa como "funcidén analitica", ya que
el servicio gue presta no debe circunscribirse solamente a 1la
revisién de 1la informacidén contable, sino permitir que tal
trabajo tenga un "valor agregado" para la empresa. Cuando se
mira ésta al largo plazo se puede apreciar claramente gque 1la
funcién independiente de valuacidén sobre los estados conta-
bles, sistemas de informacidén y de fﬁncionamiento del negocio
va cobrando cada vez un mayor significado y el examen de
dichos estados demanda que los auditores revisen distintas
actividades y procedimientos de una organizacién. Asi,

producto de dicho examen, pueden aconsejarse mejoras necesa-
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rias en los mecanismos de control y ofrecer sugerencias con
caracteristicas constructivas sobre otros aspectos econémicos-
financieros, incluso impositivos y de funcionamiento operati-
vo. Estas supgerencias o consejos podran referirse a determi-
nados problemas de orden administrativo y a otros que involu-
cren sistemas y técnicas de organizacién y control, como seria
la presupuestacioén, control de costos, planeamiento de las
utilidades, etc..

Por 1lo tanto, el campo de la auditoria se extendera
m&s alld de la revisidn meramente contable, para incorporarse
en el Area de la revisién y aporte a la gestién empresarial.

En el presente punto se han mencionado expresiones
como: "la pgerencia es la responsable por la preparacién de los
estados financieros" y la "funcién de auditoria serd 1la de
determinar 1la razonabilidad con que 1a gerencia presenta la
situacién financiera, los cambios en ella y los resultados de
operaciones". Luego, estas dos expresiones indican claramente
la relacién que se da entre la contabilidad y 1la auditoria.
Asi, la auditoria no constituye una rama o subdivisién de la
contabilidad, sino m&s bien la auditoria resulta ser un suerte
de complemento de la contabilidad, ya que la primera medird y
evaluard 1los resultados de las aplicaciones contables del
negocio, expresado mediante los estados financieros. Luego,
es posible expresar que la auditoria es critica y no
constructiva en el sentido contable.

Una vez analizados aquellos aspectos m&s relevantes
que presenta la auditoria respecto a su naturaleza se esta en
condiciones de poder contestar la interrogante: (Cudl es el
papel de 1la auditoria para el desarrollo de un eficiente vy
efectivo andlisis a los estados financieros?. BAsicamente la
actividad principal que marca la naturaleza de la auditoria es

su funcién de "atestiguamiento", es decir, mediante un proceso
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de evaluacién de los informes econémico-financiero o estados
financieros presentados por el ente el auditor llegarid a 1la
siguiente conclusién, de conformidad a las Normas de Auditoria
Generalmente Aceptadas N2 1Z: "En nuestra opinién, las cuentas
anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significati-
vos, la imagen fiel del patrimonio y de 1la situacién
financiera de la Sociedad XXX S.A. al y de

de 1los resultados de sus operariones y de 1los recursos
obtenidos y aplicados durante los ejercicios anuales termina-—
dos en dichas fechas y contiene la informacién necesaria y su-
suficiente para su interpretacién y comprensién adecuada, de
conformidad con los Principios y Normas Contables Generalmente
Aceptados aplicados uniformemente”. Es en esta opinién en
donde queda reflejada toda 1la wutilidad que presenta la
auditoria para con el andlisis a los estados financieros, en
el sentido de que la opinién del auditor estd ayudando a esta-
blecer la credibilidad de los estados financieras, al seralar
con una "seguridad razonable", y como experto de caracter in-
dependiente, que los informes o estados econdmicos—financieros
gque entregan la informacidén que serd analizada se encuentran
adecuadamente preparados. Ello cobra, sin lugar a dudas, una
gran importancia en la medida que, como ya fuera indicado, el
analista externo no posee acceso a los registros contables vy,
por 1lo tanto, necesariamente dependen, para su informacién
financiera vy de las operacionesy de los estados financieros
publicados.

For supuesto que se debe hacer la aclaracidén que 1la
opinién que manifieste el auditor podrd presentar "salveda-
des" que hardn variar la perspectiva del andlisis, dependien-
do de su gravedad. Estos tépicos serdn analizados mds
adelante.

En resumen, serd indudable que la informacién a ser
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analizada debe ser veraz vy, por lo tanto, deberd haber sido
sometida a la revisioéon de un auditor independiente y, por otra
parte, alguna de 1las técnicas que se utilizan tanto en 1la
auditoria como en el andlisis son coicidentes en enfoques y en
finalidad. Asi, todo lo anterior justificard que la auditoria
de la informacién financiera constituya, sin duda, su primer

andlisis.

2.2.— LA UTILIDAD DE LOS DIFERENTES TIPOS DE INFORME DE AUDI-

TORIA PARA EL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Como se expresd en el punto referido la naturaleza de
la auditoria, el analista necesita conocer el grado de calidad
de la informacién que va a manejar para sus propbésitos. En el
presente apartado se vera, al analizar los distintos tipos de
opiniones, su importancia para el trabajo que debe desarrollar
el analista financiero ya que, dependiendo del tipo de opinién
manifestada, serd en cierta medida la calidad de la informa-
cién a ocupar.

Se debe seRfalar cudl es el sentido de una opinién
"sin salvedades" o, qué pretende manifestar el auditor cuando
expresa una opinidén de este tipo. Cuando se realiza un examen
segun las normas de auditoria, el auditor podrd opinar favora-
blemente, siempre que se haya convencido que las afirmaciones
contenidas en los estados contables, objeto de la auditoria,
sean vdlidas segiun los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados. La emisién de un juicio sin salvedades lleva im-—
plicito que el auditor ha comprobado los siguientes aspectos
importantes:

— QGue no ha existido restriccién al alcance de la auditoria,
necesario para expresar una opinioén sin salvedades.
— Que los Estados Contables han sido preparados en funcidén de

los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, dando

37



cumplimiento a los pronunciamientos legales, profesionales
del 1lugar en donde se desarrolla la auditoria y que, son
aplicables a los estados contables y a las circustancias del
ente.

— Que 1los estados financieros cumplen con los siguientes re-—
quisitos: Uniformidad en la aplicacién de principios; cum-
pPlimiento cabal al concepto de exposicién financiera; ade-
cuada clasificacién de los componentes individuales mAs sig-
nificatives; y que, dichos estados, se ajusten a requisitos
legales.

En base a la situacidén planteada anteriormente, el
analista se encuentra frente a los "pardmetros" de calidad,
que le entregard una razonable seguridad de que 1la materia
prima que ocupard en el desarrollo de su trabajo serd la
mejor, reforzando su confianza de que puede utilizar con bas-—
tante pgarantia la informacién proporcionada por el auditor.
Cuando se expresan las palabras '"razonable seguridad" se debe
a que en ningun trabajo de auditoria hay un ciento por ciento
de certeza, ya que el auditor estd trabajando en su examen con
una "muestra representativa", pero una muestra al fin y al
cabo, donde cabe alguna probabilidad de presencia de algun
tipo de error. Clarc que, un dictamen sin salvedades, sera lo
m&s cercano al éptimo. Asi, dicha situacién debe ser conside-
rada por el analista.

Si el analista se encuentra con un informe con salve-—
dades, deberd conocer el alcance e importancia de la misma.
En base a la existencias de salvedades determinadas o indeter-
minadas, se prodrd apreciar la importancia de la una o de la
otra para el trabajo a desarrollar por éste.

La salvedad determinada ha de informarse cuantifican-
do su efecto, por lo que el analista "ajustarda" la informacién

suministrada por la empresa con las salvedades manifestadas
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por el auditor en su informe. Dentro de este tipo de salveda-
des, con que se puede encontrar el analista al leer el informe
emitido por el auditor, estdn:

— Informe con salvedad por cuestiones de valuacién

En este tipo de salvedad, el auditor, al realizar o efectuar
las tareas de revisién sobre los estados financieros, detec-
ta un uso inadecuado de los Frincipios de Contabilidad Gene-
ralmente Aceptados por parte del ente. Un ejemplo de ello
seria que una compaiia haya diferido "Gastos Financieros" y
que, segin dichos principios, deberia haberlos cargado a
"Resultado del Ejercicio". Luego, al emitir su opinidén, el
auditor cuantificard& dicha incorreccién y el analista 1lo
evaluard incorpordndolo a su estudio.

— Informe con salvedades por falta de exposicién de informa

gion

Dicha salvedad hace referencia a que los estados contables
del ente auditado no incluyen a toda la informacidén que
seria necesaria, en virtud a los principios contables. Se
debe expresar gque la salvedad es producto de que 1la
informacién faltante debe ser de significacién y un ejemplo
de ello podria ser que la Compaifia haya omitido la presenta-
cién del Estado de Cambio en la Posicién Financiera.

Es necesario hacer una referencia especial a un tipo
de salvedad determinada y que est& en relacidn directa con 1la
capacidad de "comparabilidad de los datos", la que, como se
podrd apreciar durante el desarrollo del presente trabajo,
constituye una de las principales herramientas con que trabaja
el analista y corresponde a la salvedad de la uniformidad, 1la
cual ha de ser cuantificada por el auditor en el informe, por
lo que el analista podra disponer, mediante una correccién, de

una informacién homogénea. Dichas salvedades son:
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Salvedad a la uniformidad por cambios en los criterios de

valuacién o los denominados cambios contables

La uniformidad se verd afectada cuando, producto de un cam-
bio en los principios contables, genere una diferencia sig-
nificativa en relacién al criterio utilizado hasta el ejer-
cicio anterior. Asi, se podra&n presentar situaciones como:
Cambios de un principio de contabilidad aceptado a otro noj
0 cambio de un principio de contabilidad aceptado a otro
igualmente aceptado, lo que provoca que los estados conta-
bles no sean comparables vulnerando la uniformidad. Si a
dichos cambios se le suman la ocurrencia de las siguientes
situaciones: Que la contabilizacién de los efectos producto
de los cambios, no se ajusten a los principios contables vy,
ademas, la administracidén no ha proporcionado una justifica-
cién razonable por el cambio de dichos criterios; y tales
situaciones se dan copulativamente, entonces el auditor
deberd indicarlo en su informe, manifestando una salvedad o
incluso una abtencién de opinién, dependiendo del grado de
significacién del suceso.

Cambios en los criterios de exposicidén o revelaciones inade-—

cuadas

Esta situacidén serd& producto de que los estados financieros,
incluyendo 1las correspondientes notas por la existencia de
cambios o modificaciones en los criterios de exposicién, no
facilitan la informacidén gque se necesita de ellos. Rsi, por
ejemplo, cuando en una fecha actual el ente presenta su es-
tado de resultado sin detallar los componentes de los gastos
del ejercicio como: Gastos de administracién, comercializa-
cion, financieros, etc., los que, por su significacidn, sus
montos deben ser detallados, tal como lo realizéd en el pe-
riodo inmediatamente anterior. En base a tal situacién, el

auditor deberia emitir una salvedad vy, si su efecto sobre
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los estados financieros es de extrema significacién, se po-—
dra llegar, incluso, a emitir una opinién adversa.

En relacién a las salvedades indeterminadas, esta si-
tuacidén debe ser tomada en cuenta por el analista como una
"nota precautoria", ya que resulta evidente gque la situacién
no ha podido ser "fijada" y tampoco "cuantificada" por parte
del auditor. Luego él1 no tendr& oportunidad de hacerlo, a no
ser que, el periodo transcurrido entre el informe de auditoria
y el del and&lisis haya disipado, aunque sea en parte, las
interrogantes. Hay dos factores que pueden producir la situa-—
cién antes expuesta:

— Los informes con salvedades por limitaciones al alcance

Las limitaciones al alcance originan la imposibilidad, para
el auditor de realizar algun procedimiento de revisién, que
él considere necesario, para que su examen esté de acuerdo
con las normas de auditoria. Las limitaciones de alcance
traen como consecuencia la emisién del informe del auditor
con una salvedad indeterminada o una abtencién de opinién.
La decisidén, entre calificar la opinién o abtenerse, depen-
derd de la importancia y magnitud relativa que posea el pro-
cedimiento de auditoria no aplicado sobre los estados finan-—
cieros tomados en su conjunto. Pero, adem&s debe quedar
claro que, una limitacidén al alcance no sélo se produce por
la imposibilidad de aplicacidén de algin prceccedimiento de au-—
ditoria, si no que, ademds, al auditor le fue imposible ob-
tener 1la debida evidencia aplicando otro procedimiento "al-
ternativo". En resumen, cuando el auditor agota todas las
instancias de procurarse una evidencia satisfactoria, se po-
dra concluir una limitacidn al alcance.

El origen de una limitaién al alcance puede provenir debido
a la accioén del ente, el cual no permite que el auditor de-

sarrolle ciertos procedimientos de auditoria, como por ejem-
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plo, el no permitir la realizacién de la confirmacién de
saldos‘de cuentas por cobrar. Dicha limitacién, segun 1la
normativa imperante, deberia motivar una abtencién de opi-
nién por parte del auditor, 1lo que produciria una disminu-
cidén drastica de la "calidad de la informacién"” que el ana-
lista pueda obtener por parte del informe de auditoria. Una
limitacién al alcance puede, ademas del mencionado, tener
otros origenes, que no dependan de la direccidén del ente,
como por ejemplo, presién de tiempo sobre el trabajo, etc..
Un subproducto de una limitacién de alcance corresponde a la
opinién indeterminada, en relacién a la uniformidad, ya que
si no se ha podido aplicar algdn procedimiento de auditoria
significativo, con respecto a alguna de 1las afirmaciones
incluidas en los estados financieros, ello traerd aparejado
el no poder opinar sobre el grado de uniformidad con que se
han aplicado los principios, en relacién con 1los estados
contables del ejercicio anterior.

Informe con salvedad producto de incertidumbre sobre la ocu-

rrencia de hechos futuros

Dicha situacién es producto de aquellos casos en que el pro-
fesional llega & la conclusién de que los estados contables,
sobre 1los cuales est& emitiendo un juicio técnico, pueden
ser afectados por un suceso de importante magnitud que, es—
tando en un estado latente, aun no se ha materializado o
concretado.

En base a la situacidn antes expuesta, la incertidumbre pue-—
de afectar a dos elementos que pueden provocar la emisidn de
una salvedad indeterminada o una abtencién de opinidén, como
son, por un lado, la "limitacidén al alcance" producto que la
la gerencia, estando en posesidn de "evidencia" comprobato-
ria para dar solucién a la incertidumbre, no 1la hace

disponible al auditor vy, por otrao, por "desviacién en los



principios de contabilidad" ya que, por causa de no existir
un conocimiento completo de la situacién existiendo hechos o
factores no aclarados, se podra& producir:

— Revelacién inadecuada.

— Utilizacién de principios o criterios no adecuados.

— Una estimacién contable poco razonable.

For dltimo, un aspecto que puede presentar gran im-
portancia, ya sea para la auditoria o para el analista (ya gue
puede presentarse para cualquier tipo de informe), es lo refe-—
rente a los "hechos o transacciones posteriores", entendiéndo-
se por tal aquellos hechos que han tenido lugar en la empresa
con posterioridad al cierre de los estados financieros y antes
de la fecha de emisidén del informe y que, siendo conocido por
el auditor, han de ser informados por ser relevantes para la
comprensién de la situacién de la empresa cuando esos estados,
Junto con el informe de auditoria, sean conocidos por diferen-—
tes usuarios.

La existencia de esos estados o transacciones poste-
riores pueden hacer cambiar sensiblemente el analisis que hu-
biere podido hacerse inicialmente, ya&a gue pueden mostrar si-
tuaciones que modifiquen sustancialmente la informacidén sumi-
nistrada por los estados financieros analizados. Ejemplo de
dichos hechos posteriores serian:

— Ruptura en la negociacién para la ejecucién de un proyecto.

— Promulgacién de una legislacidén que afecte el futuro de 1la
empresa.

— Ruiebre de un cliente importante.

— Siniestro que afecte a una parte sustancial de los activos

de produccion, etc..
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CAPITULO III

3.— INSTRUMENTOS DE ANALISIS EN LA DETERMINACION DE LA SITUA-

CION FINANCIERA A CORTO PLAZO

3.1.— INTRODUCCION AL ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA A

CORTO PLAZO

El objetivo del presente capitulo es que el lector
pueda conocer, aplicar y entender de una manera sencilla y di-
dactica 1las herramientas y medidas de analisis que serdan
aplicadas sobre aquellos estados finales de contabilidad, los
cuales guardan en faorma explicita aguella informacién referida
a la capacidad que posee la empresa para hacer frente a sus
compromisos en el corto plazo y que, sin la aplicacién de
dichos instrumentos, no seria posible conocer. Es necesario
tener claro que el periodo de tiempo referido al corto plazo
hace mencién al ejercicio econémico subsiguiente al momento
del andlisis que presenta la empresa, o al ciclo de explota-
cién si éste es superior al afo.

Fara cumplir dicho cometido, los instrumentos de ana-
lisis referidos a esta situacién deber&n medir, o tratar de
medir, la liquidez, que no es otra cosa que la capacidad de la
empresa para cumplir sus compromisos de corto plazo, mediante
la facilidad o dispocsicidén que tengan los compecnentes del
activo circulante para transformarse en efectivo y asi satis-—
facer dichas deudas. También es posikle mirar la ligquidez
desde un plano m&s dindmico y decir que ella constituye "la
capacidad de equilibrar los flujos de salida necesarios, con
suficientes flujos de entrada, incluida una provisioén para in-—
terrupciones imprevistas de flujo de entrada o un aumento del
flujo de salida". For ello, la liquidez serd la forma mas

adecuada para examinar los activos de un balance.
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¢For qué se ha comenzado el estudio por la capacidad
de liquidez de la empresa en el corta plazo?. Para responder
esta interrogante es necesario hacer referencia al plantea-
miento de Bernstein (7): "si la empresa no es capaz de cubrir
sus obligaciones en el corto plazo, su existencia misma esta
en peligro y no tendrd ninguna importancia o seran practica-
mente irrelevantes las dem&s medidas de rendimiento”. Asi, en
base a dicha declaracién, la relevancia del conocimiento y de
la operacién sobre aquello; instrumentos de analisis referen-
te a la liquidez, y que serdn explicados mAs adelante, es fun-
damental.

FPero, no sdélo es importante medir la liquidez en si,
sino que, el resultado que arroje dicho estudio o analisis,
serd importante para quienes deben adoptar decisiones y admi-—
nistrar los recursos de la empresa, a orientar su esfuerzo a
la blisqueda del denominado "equilibrio financiero" a corto
plazo. Dicho equilibrio esta encaminado a lograr que la em—
presa genere fondos en cantidad suficiente y en momento opor-
tuno, de tal manera que no se incurra en costos adicionales
que sean producto del diferenciamiento en los pagos vy, por
otra parte, el equilibrio implica que la liquidez tenga una
medida adecuada de forma tal que no exista un exceso que pro-—
duzca recurso ocioso, o un déficit que limite la libertad de
movimiento de la propia direccidn, o incluso llegue a traducir
insolvencia y quiebra.

For dltimo, el estudio de la liquidez obliga a plan-
tearse una contradiccidén contable, en lo relativo a que los
datos contables con que se trabaja para establecerla han sido
preparados segin el principio de empresa en marcha, lo que
significa gue no estan a su valor de liquidacién, cuando se

(7) Bernstein, L.A.: Andlisis de Estado Financiero.
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trata de medir 1la capacidad de reembolso, como si la empresa
se liquidara al momento del cdlculo, situacién que debe ser
compensada con el uso de datos que tengan como referencia el

valor de liquidacién de los activos involucrados.

3.2.— Capital Circulante. Su Determinacién e Importancia

Se debe establecer que la liquidez de una empresa
estd inserta en el concepto de Capital de Trabajo Neto, Capi-
tal Circulante, Capital de Explotacién o Fondo de Maniobra.
Todas estas acepciones representan lo mismo pero en funcién
de distintos enfoques.

Al margen de la denominacién que se le de, lo impor-
tante, y que debe tener muy en claro la persona que necesita
operar dicha magnitud, es el sentido o la realidad que ella
trata de explicar.

Toda empresa, para su normal desenvolvimiento, nece-
sita contar con una cierta cantidad de recursos para ser uti-
lizados en las operaciones normales de un negocio o, en otras
palabras, para poder financiar las operaciones corrientes de
ésta, en conformidad & las politicas que la direccién haya
adoptado en 1lo referente a mantencién de diponibilidades,
otorgamiento de créditos a clientes, niveles de existencia,
etc. . Dicha situacién quedard reflejada en aquella seccidn
del balance denominado activo circulante, que para los fines
de este estudio se denominara "Capital de Trabajo", el cual
presentard dos facetas claramente establecidas: For un lado,
aquella necesidad de inversifén que resulta necesaria para el
financiamiento adecuado de las operaciones y, por otro, dichos
recursos corresponderdn a aquella porciétn de mayor liquide:z.
Dentro de la pgama de activos con que cuenta una empresa,
dichas facetas conformardn el centro de atencidn en el andli-

sis financiero a corto plazo.
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Ahora bien, el capital de trabajo o activo circulante
puede, a la vez, subdividirse en un activo circulante perma-
nente, que corresponderd a agquella cantidad minima de recursos
necesarios para que la empresa funcione mediante el ciclo de
explotacién y por una porcién de cardcter variable, la que
dependerd de la actividad estacional que se presente y de las
necesidades de emergencia o extraordinarias. En base a dichas
realidades, la magnitud del capital del trabajo neto
corresponderd a agquella proporcién del capital del trabajo que
no se encuentra financiado por recursos u obligagaciones de
corto plazo (8), sino gque, b&sicamente serd financiado por
recursos permanentes de la propia empresa, sean éstos Patrimo-
nio o Pasivo a Largo Plazo o desde otra perspectiva, seran
todos aqguellos recursos que quedardn en exceso una vez que
todas las obligaciones a corto plazo se hayan cancelado, for-
mande un colchén de seguridad que permita afrontar situaciones
futuras y mantener tranquilos a los acreedores. En relacién a
la disponibilidad de dichos recursos, ello dependerd basica-
mente de la liquidez de sus componentes, situacidén que puede
" ser presentada esquem&ticamente, como se muestra en la pagina
siguiente.

En el esquema se sefala el MARGEN DE PROTECCION, el
cual se relaciona con aquel porcentaje o proporcién del activo
circulante que no ha sido suministrado por los acreedores de
corto plazo y que constituye un "colchdén de seguridad", el que
frente a cualquier contingencia que ocasione una reduccién del
activo circulante, mantenga la posibilidad de cumplimiento de
las obligaciones contraidas con los acreedores, dando un sen-

tido de estabilidad financiera.

8) Se pueden denominar "componentes permanentes de las obli-
gaciones corrientes" como lo serian Cuentas por Fagar,
Documentos por Pagar y Gastos Acumulados, que se renuevan
en la medida en gque se renueva el ciclo de explotacién.
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Necesidad de Financiamiento del Activo Circulante

o Capital de Trabajo

CARITAL DE TRABAJO:

CICLO ESTACIONAL

[ | FRESTAMOS BANCARIO Cap. de Trabajo ACTIVO
0 Temporal finan— CIRCULANTE
TOTAL AUMENTO CREDITO ciado con fondos VARIABLE
FASIVO FROVEEDORES a corto plazo.
CIRCU- ]
LANTE PASIVOS )
FERMANENTES A Cap. de Trabajo
CORTO PFLAZO permanente finan-—
| ciado con Patri-

monio m&s Fasivo ACTIVO

CAPITAL CIRCULANTE Largo Flazo mas CIRCULANTE
0 Componentes per— PERMANENTE
CAFITAL DE TRABAJO manentes de los
NETO Fasivos Circulan-—
(PATRIMONNIO + tes.

FASIVO LARGO FPLAZO)

Explicacién Grafica para la Determinacién del
Capital de Trabajo Neto
C T Obligaciones
A R a corto plazo
P A (Fasivo Circulante)
D
I B
E Capital de Trabajo
T A
Neto
A J
(Margen de Proteccién)
L u]
(RCTIVO)
(CIRCULANTE)

Se deberd&n hacer las siguientes precisiones:

— La necesidad de fondos, tanto permanentes como estacionales,
dependerd intimamente del ciclo de los negocios.

— E1 ideal seria financiar todo el capital de trabajo perma-

nente mediante fondos propios de la empresa (costo de capi-
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tal), pero dicha situacién es poco sostenible en muchos
casos, como por ejemplo: situaciones estacionales, creci-
miento en el volumen de operaciones, lo que demanda una
mayor inversién en cuentas por cobrar o inventario y que de-—
be ser financiado, en su mayoria, con recursos de terceros,
o bien, puede darse la situacién inversa, debido a un perio-
do depresivo o de baja actividad econémica, en donde hay que
financiar, por ejemplo, mayor tiempo de permanencia de cuen-
tas por cobrar, eto.. Luego, se debe tender a que la mayor
proporcién de financiamiento provenga de recursos propios y
ello producird que la empresa pueda gozar de créditos mas
favorables y, de esta manera, puede financiar mds adecuada-
mente el Capital de Trabajo Temporal.

— E1 Patrimonio mé&s el Pasivo & Largo Plazo no sélo financia-
rdn una proporcién del capital de trabajo, sino que, ademas,
el activo fijo.

Asi, con todo, se puede llegar a concluir que el ca-
pital de trabajo neto constituird la base de las operaciones
corrientes de 1la empresa y esto es una de las razones de su
estudio dentro del contexto del an&lisis financiero.

Lo que dispone el analista hasta este instante co-
rresponde & la importancia del concepto y a la realidad que
dicha magnitud trata de manifestar. Fero, aun queda por
mostrar cdémo se determina dicha magnitud, cémo se presenta
para su andlisis y a qué conclusiones es posible llegar me-
diante las cifras presentadas.

EJEMPLO:=

Suponga los siguientes Balances comparativos de la Compafia

BBB, para los ejercicios finalizados en las fechas que se

indican, y presentados de conformidad a la Circular N2 239 de

la Superintendencia de Valores y Seguros, con el propésito de

uniformar la presentacién y facilitar la comprensién :
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CUENTAS

BALANCE

AL 31.12.91

BALANCE

AL 31.12.92

(M$) (M$)

ACTIVO CIRCULANTE

DISFONIBLE 21.000 97. 300
DEUDORES POR VENTA (NETO) 413, 000 610. 470
EXISTENCIAS S501. 000 840. 020
GASTOS FPAGADOS POR ANTICIPADO  12.20@ 16. 000
VALORES NEGOCIABLES (NETO) 62. 000 30. 000
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 1.009. 200 1.595. 770
ACTIVO F1JO

TERRENOS e 100. 000
MAQUINARIA Y EQUIFOS 137. 000 232. 000
TOTAL ACTIVO FIJO 137. 000 232. 000
OTROS ACTIVOS

INV. EN OTRAS SOCIEDADES £80. 000 280. 000
TOTAL OTROS ACTIVOS 280. 02@ £60. 000
TOTAL ACTIVOS 1. 426. 000 2.207.770
PASIVO CIRCULANTE

CUENTAS POR FAGAR 229. @00 286. 00Q
DOCUMENTOS FOR PAGAR ——————= 98. 850
ACREEDORES VARIOS  ——————— 50. 220
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 229. 0@ 434, 850
PASIVO LARGO PLAZO

DOCUMENTOS POR PAGAR  ——————— 42. 002
OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 220.20@ 152. 0oQ
FPROVISIONES (LARGO FLAZO) 65. 20Q 71.92@
TOTAL FASIVO LARGO FLAZO 265. 200 263.92Q
PATRIMONIO

CARITAL PAGADO 450, 20@ 800. 2@
OTRAS RESERVAS 31@. 200 5Q. 20
RESERVA REVALORIZACION 270. aa 120. 20@
SOBREPRECIO VENTA DE

ACCIONES FROFIAS T e —
UTILIDAD (FERDIDA) EJERCICIO(11@.00@) 539. 00@
TOTAL PATRIMONIO 932. 00V 1.5v9. 22w
TOTAL PASIVO 1. 426. Q02 2.207.770@
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Antes de sefalar la forma de obtencién de la magnitud

del capital neto de trabajo serd necesario conocer los compo-

nentes que inciden en la determinacién de esta magnitud:

ACTIVO CIRCULANTE

PASIVO CIRCULANTE

Una definicién de activo cir—

culante, podria decir que son

recursos que se haran efecti-

vos dentro del ano.

A modo general estard confor-

mado por las siguientes par-

tidas:

— Disponibles

— Depésitos a Plazo

— Valores negociables

— Deudores por ventas (neto)

— Doctos. por cobrar (neto)

— Deudores varios (neto)

— Documentos por cobrar em-
presas relacionadas

— Existencias

— Impuesto por recuperar

— Gastos pagados por antici-
pados

— Impuesto diferido

— Dtros activos circulantes

Seran todas aquellas obliga-—
ciones con terceros que de-—
berdn ser pagadas en un pla-
Zz0o no superior al ano.

A modo general estardn con-
formadas por las siguientes

partidas:

Obligaciones con el publi-

co (efectos de comercio)

- Obligaciones con el publi-
co (bonos)

- Obligaciones largo plazo
con vencimiento dentro del
avo

— Dividendos por pagar

— Cuentas por pagar

— Documentos por pagar

— Acreedores varios

— Documentos y cuentas por
pagar empresa relacionada

— Provisiones

— Retenciones

— Impuesto a la renta

— Ingresos percibidos por
adelantado

— Impuesto diferido

— Otros pasivos circulantes
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Para poder contar con una cifra adecuada de capital
de trabajo neto, Qque permita llegar a conclusiones acertadas,
es necesario contar con un adecuado ordenamiento o encasilla-
miento de las partidas que conforman, tanto el activo circu-
lante como el pasivo circulante, sobre todo en aquellos casos
donde el analista posee como Unica fuente de informacién el
conocido balance de ocho columnas, siendo, por lo tanto, de
vital importancia. Dicha situacién se da con frecuencia cuando
pequenos comerciantes solicitan lineas de crédito en 1los
bancos comerciales y, para ello, estas instituciones solicitan
como requisito el informe antes mencionado.

En cambio no es éste el caso de 1la mayoria de las me-—
dianas y grandes empresas, las cuales presentan su situacién
financiera mediante informes en donde las partidas, tanto del
activo como del pasivo, vienen ya clasificadas en circulantes
y no circulantes vy, adem&s, muchas de estas empresas han sido
sometidas a una auditoria independiente, dando una mayor pga-
rantia de una adecuada clasificacién.

Dada la siguiente equivalencia contable:

AF + AC = CP + PC donde:
AF : Activo Fijo Neto
AC : Activo Circulante

CP : Capitales Permanentes (Fatrimonio + Pasivo Largo Plazo)

PC Pasivo Circulante

En base a lo sew®nalado, se puede decir que el analis-
ta, habiendo efectuado una adecuada clasificacién o estble-—
ciendo claramente aquellas partidas a utilizar, procedera a
determinar el capital de trabajo neto, desde una doble pers-
pectiva, debiendo llegar a un mismo resultado. ARAsi, la magni-
tud de capital de trabajo neto podra ser obtenida de la si-

guiente manera:



CAPITAL DE TRABAJO NETO AC - PC

CAPITAL DE TRABAJO NETO CFr - AF

Para el ejemplo planteado, y en base a las relaciones

anteriores, la situacién serd:

CUADRO N8 1.- CAPITALES PERMANENTE — ACTIVO FIJO

EJERCICIO EJERCICIO
FINARLIZADO AL FINALIZADO AL
31.12.92 31.12.91
(M$) (M$)
CAPITALES PERMANENTES
CAFRITAL FAGADO 80a. 2@ 450. 222
OTRAS RESERVAS S5Q. 1209 310. 202
RESERVA REVALORIZACION 122. ava c70. 600
SOBREFRECIO EN VENTA DE
ACCIONES PRORIARS ——————— 12. 000
UTILIDAD (PERDIDA) EJERCICIO S39.000 (112. 0202}

DOCUMENTOS FOR FAGAR L/FLAZO 4g.@00 0000
OBL.IGACIONES CON EL PUBLICO

L/FLAZO 15@. a0 2. e
FROVISIONES L/PLRZO 71.920 65. 202
TOTAL 1.772.920 1.197. 222

ACTIVO FIJO

MARUINARIA Y EQUIFOS (NETO) 232. a0 137. a2@

INVERSION EN OTRAS SOCIEDADES =8@.2@d 289. 2eo

TERRENOS ie@. @22 = ==

TOTAL eiz. ava 417. 0@

CAPITAL DE TRABAJO NETO 1.160.920 780. 000
(CF - AF)

En la p&gina siguiente se presenta el cuadro N2 2, en
el cual es posible apreciar la otra forma de obtencién del
Capital de Trabajo Neto, es decir, mediante la diferencia
entre el Activo Circulante y el Pasivo Circulante.

Estas formas de presentacidén son las que deberd uti-
lizar el analista para efectuar el estudio sobre la magnitud
del Capita Circulante.

El andlisis del Capital Circulante se hace con el fin

de poder establecer:
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CURDRO N2 2.- POR DIFERENCIA ENTRE ACTIVO CIRCULANTE Y PASIVO

CIRCULANTE

EJERCICIO FINALIZADO

AL 31.12.92 AL 31.12.91 VARIACION PORCENTAJE

(M$) (Ms$)
(R) (B) (C = B/A)

ACTIVO CIRCULANTE
DISFONIBLE 97. 300 21. 000 76. 300 363.3 %
DEUDORES POR VENTA 61@.470 413.000 197.47@ 47.8 *

(NETO)
EXISTENCIAS 840. a0 S501. 000 339. 0002 67.7 %
GASTOS FAGADO FOR
ANTICIFADO i8. ae@ 12. oo 6. 000 S50.0 %
VALORES NEGOCIABLES 30@.02020 62. 002 (32.000) (51.6)%

(NETO)
TOTAL 1.595.770 1.0@1295. 0ww S86.7702 S8.2 %
PASIVO CIRCULANTE
CUENTRAS FOR FAGAR 286. 000 c29. aea S57. 000 24.9 %
DOCUMENTOS F/I*PARGAR 98. 880 2«  seomeemsmns 98. 8592 B
ACREEDORES VARIOS Se. e ——————- S@. oo@ ————
TOTAL 434, 850 229. 000 205, 850 89.9 %
CAPITAL DE TRABA-
JO NETO (AC -PC) 1.160.920 780. 000 380. 920 48.8 %

- La variacidn que ha experimentado el capital de trabajo neto

de un periodo a otro

Para el caso del ejemplo,

de trabajo neto ha experimentado,

1992, un crecimiento (49 %)

y, ademas,

un Capital Circulante positivo.

Mediante el and&lisis del Capital de Trabajo Neto,

se puede establecer que el capital
entre los periodos 1989 -

la sociedad opera con

sera posi-

ble establecer y obtener aquella informacién sobre el com-—

portamiento de 1los componentes de dicho capital y que son

los que establecen a la larga su nivel.

En relacién con el ejemplo anterior,

que, entre los periodos 1991 — 1992,

experimentado un crecimiento

circulante (9@ %).
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(58 %),

posible

apreciar
el activo circulante ha

al igual que el pasivo



Ahora, dentro del activo circulante, y considerando el mismo
periodo en estudio, el crecimiento experimentado por el ac-
tivo pued explicarse por un crecimiento importante en dispo-
nibilidades (363 %), lo cual implica un costo de oportuni-
dad, mientras que la partida de valores negociables ha pre-
sentado una pérdida importante (52 %).

En 1lo relativo al pasivo circulante, su importante creci-
miento es producto de que, en el periodo correspondiente al
ano 1992, la empresa ha experimentado un incremento en su
deuda a corto plazo, via documentos por pagar y acreedores
varios, situacién que no existia en el periodo 1991.

La determinacién del Capital de Trabajo Neto se obtiene me-
diante 1la diferencia entre Capitales Permanentes y Activo
Fijo. De esta manera, para la compafiia BBB en el periodo
1992, esquemdticamente la situacién relativa al Capital de
Trabajo y Capital de Trabajo Neto, puede ser reflejada de la

siguiente manera:

CARPITAL DE

TRABAJO NETO CAPITALES

$ 1.16Q.920 PERMANENTES

$ 1.77c.9z@

ACTIVO FIJO

$ 612.000

CAPITAL DE TRABAJO NETO = CP - AF
De 1la situacién grafica mostrada, se puede concluir
que la Compadia BBB financia con Capitales Permanentes (Patri-
monio + Pasivo Largo Flazo) su inversion en activo y que, tal
inversién, representa el 34 % del total de dichos capitales,

ademds el Capital de Trabajo Neto financiard una parte del
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activo, del cual no se dispone de mayor informacién.

Si 1la determinacién del Capital de Trabajo Neto es
producto de la diferencia entre el Activo Circulante y el Pa-
sivo Circulante, su representacién grafica, para la misma

empresa y periodo, serda:

PASIVO CIRCULANTE

ACTIVO CIRCULANTE $ 434.850

0
CAPITAL DE TRABAJO CARITAL DE
$ 1.595.77@ TRABAJO NETO

$ 1.160.920

CAPITAL DE TRABAJO NETO = AC — PC

En base a esta nueva situacién, se puede concluir que
del total del Activo Circulante o Capital de Trabajo, un 27 *
es financiado mediante el Pasivo de Corto Plazo.

De las dos situaciones planteadas anteriormente, es
posible apreciar que cada una de ellas sélo presentan una par-—-
te de la realidad vy, por lo tanto, s6lo se pueden establecer
conclusiones a medias. Luego, para poder tener una perspecti-
va ma&s general y abarcar toda la realidad, serd necesario re-
lacionar las dos situaciones y refundirla en una sola, situa-
cién que queda reflejada en la grafica de la pa&gina siguiente.

Luego, a las conclusiones parciales obtenidas ante-
riormente, se debe agregar aquella conclusidén complementaria
e importante que muestra el préximo cuadro: La Compafiia BBB
estaria financiando un 73 X de su Capital De Trabajo mediante
recursos o Capitales Permanente, lo que le permite contar con
un adecuado margen de seguridad, qQque es equivalente al Capital

de Trabajo Neto.
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—
CAPITAL DE $ 434.850 $ 434.850
TRABAJO PASIVO CIRCULANTE
g | PEemems e
ACTIVO ¢ 1.160.5c@ $ 1.772.920@
CIRCULANTE INV. CAPITAL
TOTAL CIRCULANTE
PATRIMONIO MAS

$ 1.595. 72
$ 61z.000 PASIVO LARGO

ACTIVO FIJO PLAZO

Basado en lo anterior, se debe tratar de 1llegar a
disponer con un adecuado nivel de capital de trabajo, ya que
permite:

— Protegerse ante una disminucién brusca en los valores del
activo circulante.

— Asegura un alto grado de mantenimiento del crédito.

- Permite a la empresa poder otorgar mejores condiciones de
creéditos a sus clientes.

— Permite hacer frente a desastres.

Fero, el presente estudio no estard terminado y, m&s
aun, estard incompleto en la medida que es aconsejable que el
analista pueda obtener tanto capital de trabajo neto de explo-
tacién como capital de trabajo neto fuera de explotacién.

En 1la medida gue dicho andlisis permita complementar
el estudio realizado anteriormente, ya que permitirda ver que
el crecimiento experimentado por el capital circulante se debe
mas producto de las propias operaciones o de fuera del ciclo
de explotacién. La misma situacidén ocurrird en el caso de re-
gistrar capital circulante deficitario.

A modo de orientacién y para reforzar la idea, ademis
de basarse en la Circular N8 239, se clasificardn las partidas

utilizadas en el ejemplo anterior, bajo el concepto de explo-
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tacién y fuera de explotacién, tanto para el activo como para

el pasivo circulante.

ACTIVO PASIVO

DE EXPLOTACION

Existencia, clientes y efec- Proveedores y efectos de co-

tos de comercio del activo mercio pasivaos

— Deudores por ventas (Neto) — Cuentas por pagar

— Documentos por cobrar — Documentos por pagar

— Existencias — Documento y Ctas. por pagar

- Documentos y cuentas por Empresas Relacionadas
cobrar empresas Relacionas (actividad relacionada con
(Actividad relacionado con la explotacién)

la explotacién)

FUERA DE EXPLOTACION

— Otros Deudores, inversiodn — Crédito financiero y otros
financiera temporal, dispo- pasivos a corto plazo
nibilidades y transitorios — Obligacién con bancos e Ins-—

— Disponibilidades titucidén financiera a corto

— Depésito a plazo plazo

— Valores negociables — Obligacién con el publico

— Documentos y cuentas por (efectos de comercio)
cobrar empresas relacio- - Obligacién con el publico
nadas (Bonos)

(actividad no relacionado — Obligacién a largo plazo con
con la explotacién) vencimiento dentro del afo

- Impuesto por recuperar - Dividendos por pagar

- BGasto pagado por adelantado - Acreedores varios
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(continuacién)

ACTIVO PASIVO
— Impuesto diferido ~ Documentos y cuentas por pa-
— Otros activos circulantes gar

(actividades no relacionado
con la explotacién)

— Provisién

— Retencién

— Impuesto a la Renta

— Ingreso percibide por ade-

lantado

Se debe dar una explicacién del porgque las disponi-
bilidades se encuentran como partidas fuera de explotacién.
Esto parece extrano dado que, de una u otra manera, ella forma
parte del ciclo de explotacidén ya que hay un motivo transac-—
cional, en el sentido de gque en la mayoria de las veces existe
una falta de sincronizacién entre los cobros y los pagos, pero
se ha optado por no incluirla en la partida de explotacién
para fines de andlisis ya que, si hay un excedente de dispo-
nibilidades, éste deber& invertirse con el fin de rentabilizar
dichos fondos y en caso contrario habra& gque acudir al endeu-
damiento financiero.

Para completar lo explicado anteriormente, sobre 1la
obtencién del capital de trabajo de explotacidén y fuera de ex—
plotacioén vy, continuando con el ejemplo base, se presenta la
informacién mediante los cuadros de la pa&gina siguiente.

De esta nueva forma de analizar y determinar el capi-
tal de trabajo neto, es posible obtener valiosisima informa-

cién, como:
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CAPITAL CIRCULANTE DE EXPLOTACION

EJERCICIO EJERCICIO
1992 1991

ACTIVO CIRCULANTE DE EXPLOTACION
DEUDORES POR VENTAS 610. 470 413.000
EXISTENCIAS 840. 000 S01. 000
TOTAL 1.450. 470 914. 000
PASIVO CIRCULANTE DE EXPLOTACION
CUENTAS FOR PAGAR £86. 200 229. 800
DOCUMENTOS FOR FRGAR 98.85¢6 @ ——————-
TOTAL 384.850 2¢9. 000

CAPITAL DE TRABAJO NETO

DE EXPLOTACION 685. 2002 (B)

CAPITAL CIRCULANTE FUERA DE EXPLOTACION

EJERCICIO EJERCICIO
199@ 1989

ACTIVO CIRCULANTE FUERA DE
EXPLOTACION
GASTOS PAGADOS FOR ANTICIPADO 18. 2@ 1z, ae@
VALORES NEGOCIABLES 30. a2 62. VR0
DISFONIBLE 97. 300 21i.a0a
TOTAL 145, 300 95. 2@
PASIVO CIRCULANTE FUERA DE
EXPLOTACION
ACREEDORES VARIOS Sa.qe@ 00— ————-
TOTAL S@. avda
CAPITAL DE TRABAJO NETO
FUERA DE EXPLOTACION 95. 308 (B) 95. a2@ (A)
— Cual es el origen del aumento o disminucién experimentado
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\
por el capital de trabajo neto.
Para el caso de la Compaiia analizada, un alto porcentaje
(92 %) del aumento registrado durante el periodo 1992 por el
capital circulante proviene de la explotacién, 1o que a sim-
ple vista resulta satisfactoria.

— Permite verificar, ademds, el crecimiento experimentado tan-

to por el capital de trabajo neto de explotacién, como por
aquél fuera de explotacién.
Asi, para la Compa®ia BBB, el capital de trabajo neto de ex-
plotacidn registré un significativeo aumento (S5 %) respecto
del periodo precedente 1991, mientras que aquél fuera de ex-—
plotacién, pré&cticamente no registré variacién (1 %) respec-—
to del mismo piriodo en comparacién.

Para concluir sobre el capital de trabajo neto, es
necesario reiterar 1la importancia de dicha magnitud, en el
sentido que ella determinara, en cierta medida, la posibilidad
de 1la empresa de generar mayores o menores beneficios y ello
estd relacionado con la politica que adopte la gerencia en 1lo
relativo &a mantener un elevado o insuficiente capital de tra-
bajo neto. Hacia que lado se incline la gerencia, dependera
de 1la mayor o menor aversién al riesgo que ella tenpga. De
esta maneray, si la gerencia es m&s conservadora, se adoptara
una politica de mantener un elevado capital de trabajo neto
que ponga & la empresa al cuidado de cualquier sosobra, lo que
a su vez conducird a atentar contra el objetivo de maximizar
los beneficio ya que, un exceso de capital de trabajo neto, se
traducira.en inmovilizacién de recursos y costos de operacién
m&s altos. Por otro lado, si a la gerencia le atrae el ries-
go, tenderd a mantener niveles insuficientes de capital de
trabajo, para asi poder maximizar los beneficios, pero dicha
conducta puede tornarse en problemas permanentes de financia-

miento, lo que obliga a un mayor esfuerzo del personal supe-
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rior de la empresa y ello estard presentando un costo de opor-
tunidad, al no poder utilizar el mismo esfuerzo en acciones
mas productivas y, ademdas, una situacidén de esta naturaleza
conlleva a la necesidad de incurrir en elevados intereses para
solucionar problemas de tipo emergentes o extraordinarios.
Luego, la empresa debe tender a buscar un equilibrio
y con ello a encontrar un nivel 6ptimo de capital de trabajo

neto. Un adecuado andlisis ayuda a dicha tarea.

3.3.— EL CICLO DE EXPLOTACION Y LA DETERMINACION DE CAPITAL

CIRCULANTE OPTIMO

La magnitud del Capital de Trabajo Neto es importante
en la medida que representa todos aquellos recursos de que
dispone una empresa para hacer frente a los requerimientos de
su ciclo operacional y que no son financiados ni por sus pro-
veedores de bienes ni por sus otros acreedores de corto plazo.
De lo anterior se desprende que la necesidad de capital cir-
culante dependerd en gran medida del denominado ciclo de ex-
plotacién o también conocido como periodo de maduracion, ade-
m&s de ciertos factores externos y gque complementan a éste,
como por ejemplo, la tecnologia, el modelo econdmico imperan—
te, las preferencias de los consumidores, etc.

La pregunta que cabe hacerse es, ¢(qué se entiende por
ciclo de operacién?. Al respecto se debe sefalar que ese tér-
mino corresponde a "aquel lapso de tiempo transcurridec entre
la compra de bienes e insumos necesarios para generar la venta
y el momento en que se recibe el pago de efective, producto de
traspaso de dichos bienes o servicios'. Luego, el ciclo de
operacién serd algo dindmico que ocurrird en una forma
constante, por lo tanto, los recursos utilizados en la eiabo—
racion, venta u operacién de servicios que no se encuentren

financiados por los proveedores de bienes u otros acreedores,

62



deberan ser financiados con recursos permanentes o de largo
plazo, denominado capital de trabajo neto, siendo lo minimo
que necesita la empresa para operar y que dentro del desarro-
llo del presente apartado se explicard su forma de determina-
cién o evaluacién.

La evaluacién de la necesidad 6ptima de capital de trabajo
neto requerird la optimizacién de tiempo de ciclo, que con-
lleva una inversién que se debe financiar y que evidentemente
implica un costo.

En base al siguiente ejemplo serd posible ilustrar
lo referente al capital de trabajo neto y el ciclo de
operacién: Dos personas deciden instalar un negocio de
fabricacién de muebles, por lo cual necesitan adquirir madera,
clavos, neoprene, etc.. Un proveedor financiard la madera con
un crédito de 60 dias, sin embargo el resto de 1los insumos
deberd ser adquirido vy pagado al contado. El tiempo que
transcurre entre gue se dispone de los insumos y se transfor-
man en muebles serd de 3@ diasj; posteriormente son vendidos y
transcurriendo otros 3@ dias hasta recibir el valor de 1la
venta. Todo eso representa un ciclo operacional de 60 dias.

Ahora bien, si la madera cuesta $ 70.002 y el total
de los insumos, incluyendo ademd&s la mano de obra, tiene un
costo de $ 120.0028, el capital de trabajo neto que se requiere
para que la nueva empresa pueda dar cumplimiento a los sucesi-
vos ciclos operacionales es de $ S@.000, pues la diferencia
serd financiada por el proveedor de materia prima. Cumplido
el plazo de 60 dias que corresponde a la duracién del ciclo
operacional, se recibira el dinero de las ventas y con el se
cancelard al proveedor de madera. Asi, los $ 5V.QYY seran el
capital de trabajo neto que necesita la empresa para operar,
el que se encuentra en la intima relacidén con el ciclo de ope-

racidén.
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Cabe destacar que cada empresa, de acuerdo a su pro-
pio giro y nivel de operaciones, requerird distintos montos de
capital de trabajo neto. Asi, una empresa de extraccién de
petrdéleo tendrd necesidades de capital de trabajo neto o
capital circulante muy distintas, a aquella empresa que se
dedica a la distribucién de bienes comestibles. Lo que se
pretende decir con ello es que los ciclos operacionales pueden
ser muy diferentes para distintos rubros, pero cada rubro o
giro tiene implicito un ciclo operacional relativamente simi-
lar ya que, en general, todas las empresas del mismo rubro de-—
berdn demorarse aproximadamente el mismo tiempo en producir
igual producto, adem&s de recibir de sus proveedores y otorgar
a sus clientes plazos de crédito relativamente similares. Asi,
por ejemplo, dentro de los sectores productivos de una econo-—
mia se encuentran aquellos orientados al comercio los cuales
poseen un ciclo m&s pequefo que el presentado para las indus-—
triasy, ya que no poseen fases ni de acopio de materiales ni de
producciodn. Adem&s una proporcidén de su activo circulante
serd financiada por los proveedores de bienes y servicios vy
por lo tanto sus necesidades de financiacion o de capital cir-
culante dependerd&n exclusivamente del crédito que sea otorgado
a clientes, del crédito concedido por los proveedores y del
grado de liquidez de su existencia.

Conviene recordar que los ciclos operacionales se re-—
piten constantemente en el tiempo, dando un caracter permanen-
te a las necesidades de financiamiento del capital de trabajo
neto. Es asi que, aunque el plazo otorgado por proveedores
sea inferior al ciclo operacional, y al ser éste repetitivo,
aparecera de todos modos cierto nivel permanente de cuentas
por pagar o proveedores en el pasivo circulante.

Hasta aqui es posible comprender 1la relacidén de

cardacter Qgeneral gque une a un ciclo de explotacién con 1las

64



necesidades del capital de trabajo neto. Ahora, se tratara de
explicar como se afectard la necesidad de éste, en funcién de
los distintos componentes o subciclos de explotacién que con-
forman el periodo de maduracién (9) y cuya sumatoria entrega-
rd la necesidad total de capital de trabajo neto de la empre-
5a. Dentro de los factores propios de explotacién estan 1los
siguientes:

— Se necesitard un mayor nivel de capital de +trabajo neto
mientras mayor sea la duracién del ciclo. Es asi que para
una empresa industrial de acopio o produccién este ciclo
serd mayor que el de una empresa comércial, pues en esta ul-
tima no existe la fase de acopio o produccién. Ademds, dicho
periodo de tiempo deberd ser cuantificado en base al costo
unitario, ya sea de la obtencién o produccién de bienes.

— Volumen de las ventas. A un mayor volumen de ventas impli-
card una mayor necesidad de capital circulante, ya que se
deberd hacer una mayor inversién en partidas, tales como
cuentas por cobrar o existencias, pero se debe hacer la
salvedad de que dicho crecimiento no es proporcional al
crecimiento que experimentara& el capital circulante, pues a
mayores niveles de venta demandarda, supuestamente, una mejor
eficiencia en el sentido que habrd una mejoria en el crédito
otorgado por los proveedores y se podrd comprar a mejores
precios.

— Otro elemento importante & considerar serdn las condiciones
de compra y venta. Ello dice relacién con la no coinci-
dencia entre el ciclo operacional o de explotacién y el pla-
zo otorgado por los proveedores. Asi, sSi una empresa posee
un ciclo operacional muy largo comparado con el plazo que
otorgan los proveedores, entonces necesitara financiar por

(9) Ciclo de Explotacidén = Periodo de Maduracidn.
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otra via ese activo circulante, ya que antes de recibir el
ingreso de sus ventas tendrd que cancelar el crédito a sus
proveedores. For otra parte, puede ocurrir que el plazo de
los proveedores sea superior al ciclo operacional de la em-
presa. En este caso esta puede disponer de los ingresos de
sus ventas hasta tener que cancelar efectivamente sus com-—
promisos, autofindnciandose las compras. Resumiendo, es
posible decir que: a una mejor condicién de crédito por
parte de los proveedores, implicarda una menor inversién en
inventario, disminuyendo asi la necesidad de capital circu-
lante vy, por otro, lado a una mayor facilidad de crédito
concedido & clientes, implicard una mayor inversién en el
rubro cuentas por cobrar, aumentando asi la necesidad de ca-
pital circulante. Luego el é6ptimo serd tender a buscar una
mejor condicidn de créditoc a proveedores y un crédito mas
restrictivo a clientes, tratando asi de optimizar el nivel
de capital circulante.
Dtro factor que se encuentra muy relacionadec a lo anterior
y, principalmente a la mayor o menor necesidad de capital
circulante, corresponde a la rotacién que existe cuando un
activo se liquida y se vuelve & renovar, pues dicho elemento
se relaciona preferente con las partidas de existencias, en
donde se hard referencia al concepto de rotacién de existen-—
cias (que dice relacién con el nimero de veces que los
inventarios son vendidos y repuestos otra vez), pues una
mayor rotacién equivale a una menor necesidad de capital
circulante, debido a que ella implica un manejo mas eficien-
te de las existencia, lo cual trae consigo un menor riesgo
por concepto de pérdida, producto de cambios en los precios
o en la demanda.

En relacién a la partida de cuentas por cobrar, se

harda referencia al concepto de rotacién de cuentas por co-
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brar vy, al igual que las existencias, a una mayor rotacién
implicard una menor necesidad de capital circulante. Dicha
eficiencia serd& producto de una buena administracién de
credito, menos condiciones de él1 y una mAds rdapida y efectiva
cobranza.

Hasta el momento se aprecia la influencia que pudie-
ren tener, en mayor o menor medida, los factores que componen
los subperiodos del ciclo de operacién sobre la necesidad de
capital circulante, pero no se puede dejar de mencionar
aquellos factores que circundan al ciclo de explotacién y que
lo determinan fuertemente.

Uno de ellos corresponde al tipo de negocio que se
esté analizando y, como se indicé antes, la situacién quedara
reflejada en la siguiente forma: una empresa industrial, por
su propia naturaleza, deberd financiar un nivel elevado de ma-
terias primas, productos en proceso y productos terminados.
Luegoy, su capital circulante deberd& ser mayor que aquel
negocioc comercial que no necesita hacer una inversién o finan-
ciamiento de esa envergadura, ya que dicha empresa adqguiere
productos ya procesados para la venta vy, por 1lo tanto, su
necesidad de capital circulante serd menor.

Otro factor de importancia que debe ser comentado, vy
que también determina en cierta medida las necesidades de
capital circulante, corresponde a la estacionalidad o unifor-—
midad que presentan las ventas de un negocio. Asi, algunos
establecimientos requieren mayor capital circulante en deter-—
minados periodos o estaciones del afo. Estos negocios son es-—
tacionales, como es el caso de los productores agricolas, pues
deben invertir en semillas, pesticidas, mano de obra, etc. vy,
después de la cosecha, se recuperara lo invertido. Otro ejem-
plo lo constituyen las fabricas de helados, pues en verano

venden una cantidad muy superior que en el resto del ano.
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Estos negocios estacionales requerirdn una inversién en
capital cireculante muy superior durante el periodo alto, en
comparacién en otras épocas del afo. Las empresas financian
su ciclo operacional, en general, con fondos propios, créditos
de proveedores y de otros acreedores y, cuando esto no es su-
ficiente, recurren al crédito bancario de corto plazo. Los
bancos facilitan fondes para financiar capital de trabajo
mediante una linea de crédito rotativa, es decir, se ira reno-
vando a través del tiempo, en virtud del cardcter dindmico vy
sucesivo del ciclo operacional. Adem&s financian capital de
trabajo estacional. En resumen, la mayor cantidad de capital
circulante se concentrard& en el periodo de tiempo de mayor ac-—
tividad, pudiendo tener un excedente en agquellos periodos de
baja.

Lo comentado anteriormente serd posible reflejarlo en
cifras, lo que permitird evaluar de una manera adecuada las
necesidades minimas de capital circulante que debe disponer
una empresa para el desarrollo de sus actividades operaciona-
les normales.

Dependiendo del ciclo de operacién de que se trate,
el qgue dependerd a su vez del giro del negocio analizado, y
suponiendo un cierto nivel de actividad, se podrd establecer,
en base a los requerimientos de financiacién que demande cada
componente del ciclo de explotacién, la necesidad 6ptima de
capital circulante que deberd financiar aquella parte no

cubierta del activo circulante por las obligaciones de corto

plazo.
Dicha magnitud se podr& obtener asi:
Inversidn necesaria en El tiempo Monto del
cada subperiodo de X de cada - Crédito
ciclo de explotacion ciclo Otorgado

por
Proveedores
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Si el analista fuera a analizar wuna empresa del
sector comercio, deberd trabajar en la determinacién de 1las
necesidades 6ptimas de capital circulante, en base al siguien-
te planteamiento:

CCO = E +CL - P donde:

CCO = Capital Circulante Optimo
E = Inversién Minima en Existencia
CL = Inversién Necesaria del Periodo para Financiamiento del
Crédito a Clientes
P = Monto Financiado por los Proveedores
Ademas, se supone lo anterior para un negocio con
ventas uniformes.
Fara obtener cada una de las componentes antes

senaladas se procede de la siguiente manera:

La Inversidn Minima en Existencia (E)

Esta cifra corresponderd a la determinacién del monto
en inversidn en existencia, el que serd& financiado por recur-
sos propios y pasivo a largo plazo para evitar perjudicar las
operaciones normales del negocio producto de una atraso de los

proveedores. La manera de determinarla sera:

E & ———— * t donde:

E = Inversidén Minima en Existencia

E = Consumo de Existencia Fromedio
1

t = Plazo de Almacenamiento, expresado en dias
1

La informacién con que debe contar el analista en

este caso es:

— Costo de ventas del periodo (n2 de unidades por precio de

costo).
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— Se supone un ado de 365 dias.
— Tiempo en que se demoran los proveedores en despachar un pe-

dido.

La Inversién Minima en Crédito Concedido a Clientes

Se debe establecer el monto minimo a financiar en
cuentas por cobrar que deba hacer la empresa para las compras
de 1los clientes, con la intencién de no dejar mucho recurso
inmovilzado en dicho rubro del balance. Se determina de la

siguiente forma:

Y
2
CL = s * t donde:
365 2

CL = Inversidn necesaria para poder financiar a clientes.

V = Ventas del ejercicio (operacionales).

2
t = Plazo otorgado a clientes.

2

En 1lo relativo a t 1la empresa o el analista debera
2
obtener una estimacién en 1la cual establezca, por ejemplo, que

las ventas serdn distribuidas de la siguiente manera:

1@ %4 al contado = ]
30 % a 3@ dias = 9
6@ % a 9@ dias = 5S4
63 dias
y t = a la suma del porcentaje de ventas por nimero de dias

2
de crédito, que para este caso serd& de 63 dias de crédito pro-

medio.

La Financiacién Otorgada por los Proveedores
Esta cifra indicard el monto del activo circulante
que serd financiado, en forma estimativa, por el crédito de

los proveedores. La forma de determinarla es:
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P = ———— * t donde:
3635 3

F = Monto financiado por 1los proveedores

€C = Compras del ejercicio (al costo)

t3 = Plazo otorgado por los proveedores

Se debe dejar claro que la cifra de capital circulan-
te Optimo corresponde a una estimacién efectuada con un A4nimo
de control, la que deberd ser cotejada con el capital circu-—
lante real, situacién que serd estudiada mas adelante. Ade—
mas, basicamente por la informacién gque requiere, no podria
ser logrado por el analista externo, quien sélo cuenta con la

informacién entregada por los informes financieros.

3.4.— CAPITAL CIRCULANTE OPTIMO VERSUS CAPITAL CIRCULANTE REAL

La estructura financiera de una empresa corresponde a
la forma de como son financiados los activos totalesy, ya sea a
través de compromisos con terceros y/o de la participacién de
los socios de la empresa, pues ella puede poseer una estructu-
ra financiera fuertemente sustentada en deudas con terceros o
en patrimonio, o caer en un punto dentro de dicho rango. Des-—
de esa perspectiva, donde los actives circulantes y fijos
corresponderdn a la inversién de ciertos recursos y a los
pasivos exigibles y no exigibles, m&s los recursos aportados
por los propietarios (patrimonio), conformardn la fuente de
financiamiento de dichos recursos. Luego, la estructura Ti-
nanciera de una empresa puede esquematizarse en la forma que
se muestra en la pagina siguiente.

En funcién a dicha realidad es posible establecer que
dentro de las fuentes de financiamiento del activo hay o
existe un grupo de recursos denominado capitales permanentes,
que esta conformado ba&sicamente por pasivo a largo plazo y pa-

trimonio. Dicha fuente de recursos permanentes serd utili:zada
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EMPRESA CUYR ESTRUCTURA
FINANCIERA SE BASA FRIN-
CIFALMENTE EN DEUDA CON

EMPRESA CUYA ESTRUCTURA
FINANCIERA SE BASA FRIN-
CIFPALMENTE EN LOS DERE-

TERCEROS. CHOS DE LOS SOCIOS SOBRE
EL ACTIVO TOTAL.

PASIVO

PASIVO
ACTIVO EXIGIBLE

EXIGIBLE ACTIVO
TOTAL

TOTAL
PATRIMONIO
PATRIMONIO

para el financiamiento de aquel capital circulante minimo u
6ptimo, que corresponde a aquella inversién minima que se debe
hacer para mantener operando la empresa. Dicha situacién es

presentada graficamente de la siguiente manera:

ACTIVO FASIVO

ACTIVO FIJO
CAPITALES

FPERMANENTES

INVERSION EN CARITAL

CIRCULANTE MINIMO U
OFTIMO

De alli se desprende que, cualgquier desviacidén que se
produzca al cotejar el capital circulante minimo y el capital
circulante real, producird la modificacidén de dicho esquema en
la medida que, al existir un capital circulante real superior
al estimado, significard que los recursos permanentes seran
superiores & sus necesidades de inversién, generdndose una li-
quidez suplementaria y, a la inversa, si el capital circulante
es menor al estimado previamente, significard que los capita-
les permanentes no son suficientes para financiar sus inver-

siones, 1lo que producird 1la adopcidn de 1las siguientes

medidas:
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= Incrementar el activo circulante y, de esta manera, acomo-
darlo a la situacién real. Para ello, se podra: incrementar
la autofinanciacidén, incrementar al pasivo fijo, vender
algunos activos fijos, etc.

— Reducir 1las necesidades de capitalAcirculante acortando su
ciclo de explotacién mediante: aumento de la liquidez de las
existencias, disminucidn en el plazo de cobro de los clien-
tes o aumentar el plazo de pago de los proveedores.

Luego, la "disponibilidad neta", que es producto del
diferencial entre capital circulante real y su estimacién,
serd el coeficiente que indique, por un lado, la capacidad de
expansién que tenga la empresa en un momento dado y, por otro,
la necesidad de financiar el déficit de los recursos permanen-—
tes mediante el endeudamiento con pasivo a corto plazo.

FPero, ¢mediante qué instrumento serd posible estable-—
cer que se estd produciendo una u otra situacioéon de las des—
critas anteriormente?. Es aqui donde el analista hace uso del
denominado Ratio BAsico de Financiacién (RBF), el que se ob-
tiene mediante la siguiente relacién:

CCR

Capital Circulante Real

CCo

I

Capital Circulante Optimo (estimado)
FATRIMONIO + FPRSIVO LARGO FLARZO
ACTIVO FIJO + CARPITAL CIRCULANTE ORTIMO
— Cuando los capitales permanentes sean superiores gue sus ne-—
cesidades de inversioén, el ratio basico de financiacidn
sera:
RBF » 1| ====) CCR ) CCO = DISPONIBILIDAD NETA POSITIVA
En base a dicha situacién se supondrd que existen recursos
para una cierta capacidad de expansidn.
— Cuando los recursos permanentes o capitales permanentes son

inferiores & sus necesidades de inversidén, entonces se tiene

que:
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RBF ( { ====) CCR ( CCO = DISPONIBILIDAD NETA NEGATIVA

En esta situacidn serd necesario solicitar financiamiento a
terceros, aumentando la participacidén del pasivo exigible
dentro de la estructura financiera de la empresa.

- Yy por Gltimo, la situacidén de equilibrio es donde 1los
capitales permanentes son suficientes y necesarios como para
dar satisfaccidén a las necesidades de financiamiento del ac-
tivo, establecida de la siguiente forma:

RBF = 1 ====) CCR = CCO = DISPONIBILIDAD NETA NULRA
La gerencia deberd tratar de explicar cudles han sido
las causas del diferencial producido entre el capital circu-
lante real y aquél estimado, los cuales, en términos genera-
les, pueden tener su explicacién en: Una variacién en 1los
niveles de actividad o en los plazos que conforman la duracioén

del ciclo de explotacién.

3.5.— EL RATIO DE SOLVENCIA Y SUS INDICES COMPLEMENTARIOS

Dentro de lo que se conoce como la estructura finan-
ciera de la empresa y, ma&s especificamente, como la evaluacién
de la situacidn financiera a corto plazo, hasta ahocra sélo se
ha hecho mencién al significativo papel desarrollado por la
magnitud denominada capital de trabajo neto. Sin embargo,
dicha magnitud en si no es representativa de la liquidez, sino
m&s bien serd la relacién que guardan sus componentes, activos
y pasivos, los que establecerdn la capacidad de solvencia o
liquidez que presenta la empresa.

El ratio o razén es el encargado de medir la solven-
cia que presenta la empresa en un momento, o dicho de otra ma-
nera, es el indice que mide la capacidad de una empresa para
poder cubrir sus pasivos circulantes con sus activoes circulan-—
tes. Se le conoce como Razdn Corriente o Indice de Solvencia

y se mide de la siguiente manera:
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ACTIVO CIRCULANTE
RAZON CORRIENTE = —=—m— o oo
FASIVO CIRCULANTE

Si este cuociente es inferior a la wunidad indicara

insolvencia para la empresa, pues ésta no tendrd la capacidad
de cubrir adecuadamente sus obligaciones a corto plazo con sus
se dird que es mas

recursos circulantes. En caso contrario,

(o menos) solvente, dependiendo de 1la realidad de cada
empresa.

Considerando los mismos datos utilizados en el an&li-
sis del capital circulante, se procederd a explicar la reali-
dad que guarda dicha cifra tras su determinacioén.

Frente a tales cifras el analista deberd tratar de

dar respuesta & una sola interrogante: (Son suficientes 1los

recursos a corto plazo de esta empresa, en dichos periodos,
para hacer frente a los compromisos de corto plazo?. Para
ello considere los siguientes antecedentes:

BALANCE BALANCE

1991 1992

ACTIVO CIRCULANTE
DISFONIBLE 2i.022 97. 322
DEUDORES FOR VENTA (NETO) 413. 202 612.47Q
EXISTENCIAS S@1i.va@ 84@. aaQ
GASTOS FAGADOS FOR ANTICIPADO 12, qoe 18. e
VALORES NEGOCIRBLES (NETO) 62. a2 3@. B2
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE (R) 1. 0@9. 200 1.595.77@
PASIVO CIRCULANTE
CUENTAS FOR FAGAR 229. o0@ 286. a2
DOCUMENTOS FOR FAGAR S 98. 850
ACREEDORES V@ARIOS  —mmeme—— Sa. vea
TOTAL FASIVO CIRCULANTE (B) 229. 0va 434.850
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BALANCE BALANCE

1991 1992
CAFITAL CIRCULANTE (R - B) 780. 0600 1.160.920
INDICE DE SOLVENCIA (A / B) 4. 40 3.867

En base a las cifras anteriores, el analista puede
constatar que:

— En ambos casos los Indices de Solvencia son satisfactorios,
representando para el aido 1991 que los recursos son aproxi-
madamente 4.4 veces las obligaciones vy, en 1992, dichos re-
cursos representan 3.6 veces las obligaciones. Luego, bajo
estas condiciones, la empresa posee la solvencia necesaria.

— Rdemas, es posible apreciar o confirmar lo planteado en la
introduccidén, en la medida que ha habido un aumento signifi-
cativo en el capital circulante en el ado 1992, su Indice de
Liguidez bajé respecto al ano anterior. Luego, la empresa
en el afo 1992 sufrid un deterioro en su liquidez.

Es importante establecer que el ratio toma importan-—
cia, como en el caso analizado, cuando se le compara en el
tiempo, con empresas del mismo sector econdémico o con valores
estimativos ideales.

Segin Bernstein (1@), el ratio de solvencia presenta
la siguiente relevancia o importancia:

- A mayor amplitud que presente este ratio, mayor seguridad se
tendrd de pagar los compromisos.

— Adem&s, dicho margen de solvencia ayudard a enfrentar posi-
bles pérdidas por venta o enajenacién de activo circulante
distinto al efectivo.

- Por Ultimo sefala que, sera una reserva de recursos para

(12) BRernstein L.A.: Andlisis a los Estados Financieros.
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hacer frente a la incertidumbre a que se encuentran someti-
dos 1los flujos de fondos de una empresa, como por ejemplo:
huelgas, pérdidas extraordinarias, etc.

La persona que desee utilizar dicha magnitud deberé&
estar al tanto de sus limitaciones, que en cierta medida opa-
can su importancia.

Una primera limitacién, que implica que dicha magni-
tud sea adoptada con cautela, es que dicha medida estd mos-—
trando 1la capacidad que posee la empresa para cubrir sus com-
promisos u obligaciones en un momento dado de tiempo. Luego,
ello aclara que corresponde & un concepto "estdtico", ya que
sélo estaria determinando la liquidez actual o presente y de-
satendiendo la liquidez futura, situacidén gque por si séla pue-
de desvirtuar su significado y ello sucede debido a lo plan-
teado por Bernstein (11), en el sentido que los componenetes
del indice "no contemplan elementos que influyen sobre 1los
flujos como ventasy, beneficios y los cambios en la situacién
financiera".

Otro elemento que disminuye su importancia y que des-—
virtda, en cierta medida, el razonamiento de que "a mayor sea
su magnitud, mayor capacidad poseerd& el activo circulante para
cubrir las obligaciones" es que, efectivamente, la razén
corriente mide 1la capacidad de una empresa para cubrir sus
compromisos de corto plazo con los activos circulantes. Sin
embargo, no considera la calidad de los activos circulantes,
aspecto que afecta directamente la ligquidez. For ello, puntos
claves a analizar son la cobrabilidad real de las cuentas por
cobrar y la calidad de las existencias, temas que se abordaran
al estudiar los "ratios de giro" y, ademas de las cuentas por
cobrar e inventario, pueden existir otros activos circulantes

(11) Bernstein L.A.: Andlisis & los Estados Financieros.
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de dudosa reputacién, como cuentas por cobrar a empresas rela-
cionadasy, cuentas por cobrar a socios. Al  incluir estas
cuentas dentro de los activos circulantes pueden reflejar una
holgada situacidén de liquidez que no es efectiva.

Adema&s, por el lado del pasivo, también se pueden dar
situaciones como las comentadas, que deformen el verdadero
sentido de dicho indice, como es el caso de existencia de pa-
sivos contingentes o pasivos por garantias no contabilizados.

Asimismo, se pueden presentar otros elementos que,
estando ajenos al capital circulante, pudieran revertir la si-
tuacidén en la medida que pueden mejorarla significativamente,
cambi&ndola de una posicién desmedrada & una espectante, den—
tro de las cuales se tiene:

— Uso de linea de crédito bancario no utilizado en su totali-
dad.

— Disponer de activos catalogados como fijos y gque tengan una
una alta ligquidez.

— Poseer un facil acceso al mercado de capitales.

Todo 1lo anterior refuerza la idea o importancia de
contar con informacién anexa al balance y adecuadamente audi-
tada.

Kennedy y Mc Mullen (12) plantean que: "el analista,
en su estudio de las razones circulantes, no debe llegar a
conclusiones finales antes de considerar, cuando estan dispo—
nibles, los factores siguientes:

— Distribucién del activo circulante.

1

Datos tanto de las tendencias del activo circulante y del

pasivo circulante, por un periodo de 5 a 1@ aRos.

Condiciones de créditos otorgadas y concedidas.

El valor actual o de liquidacidn del activo circulante.

(12) Kennedy y Mc Mullen: Estados Financieros
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— La posibilidad y probabilidad de cambios producidos en
valores del activo circulante.

- Hasta qué grado ha sido usado el crédito bancarioc y si se
encuentra aun disponible.

— Consideracién de factores estacionales.

- La cantidad de pasivo contingente a la fecha del balance.

— Tipo de negocio.

— Las cuentas por cobrar en relacién a las ventas".

Prueba Acida o Razoén Rapida

Su formulacién es:
ACTIVO CIRCULANTE - EXISTENCIA
TEST ACIDO = ————— e e e e e
PASIVO CIRCULANTE

El analista recurrird a esta relacién con el afan de
encontrar u obtener una magnitud que mida la capacidad inme-—
diata de los activos circulantes mas fdacilmente convertibles
en dinero para cubrir sus pasivos circulantes. Luego, las
existencias, por tener que cumplir con mayores fases antes de
transformase en efectivo, serdn integrantes menos liquidas del
activo circulante, disminuyendo en cierto modo la posibilidad
de obtener una medida de liquidez m&s ajustada a la realidad.

Considerando el mismo ejemplo desarrollade hasta

ahora, se obtienen los siguientes resultados:

BALANCE BALANCE
1991 15¢z
CAFITAL CIRCULANTE (R — B) 78@. 2@ 1.160. 92
fNDICE DE SOLVENCIA (A / B) 4. 4@ 3. 67
TEST ACIDO . . 2 1.74

Asi, para el aido 1992 un Test Acido de 1.74 significa
que por cada $ 1 de Fasivo Circulante, la empresa tiene una

capacidad de ¢ 1.74 de sus RActivos Circulantes mas fAcilmente
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convertibles en dinero, para cubrir esas obligaciones de corto

plazo.

En base a las cifras anteriores, el analista puede
concluir:

El a®o 1991 1la empresa, con un nivel de existencia de

$ O501.0208, muestra un indice Acido de 2.2, el cual es supe-

rior al mostrado por la empresa en el afio 1992 donde alcanzé
un nivel de 1.74 con un monto invertido en existencia de
$ 84@. @va.

Luego, la persona que necesite obtener esta magnitud
debe tener claro lo siguiente:

— Como se aprecia en el ejemplo anterior, mientras mayor sea
el nivel de existencia de una empresa, mayor serd también la
diferencia entre la razén corriente y la razdén Aacida. Esto
es porque con un stock superior de existencias, la capacidad
inmediata de la empresa para cubrir sus pasivos circulantes
disminuye.

— Cabe destacar que, si bien la razén &cida elimina el riesgo
inherente a las existencias o inventariaos, subsiste el pro-
blema de la cobrabilidad de las cuentas por cobrar, la que
dependerd de la calidad de la cartera de clientes que posea
la empresa. For otra parte, igualmente pueden existir otras
cuentas no factibles de recuperarse en el corto plazo, como
cuentas por cobrar a empresas relacionadas. For lo tanto,
deben analizarse aquellos items cuya relevancia en el resul-
tado final lo haga recomendable.

En razén a lo anterior es gque resulta adecuado incor-
porar una Gltima herramienta de andlisis, compleasetaria al
ratio de solvencia y al test &cido, y que viene & dar respues-—
tas a los problemas que pueden presentar algunas partidas que

est&n incorporadas al "ratio acido" y que corresponde a:
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EFECTIVO + INV. FINANCIERA TEMFORAL
RATIO DE TESORERIA = —— e
FPASIVO CIRCULANTE
cuya importancia radica en que este ratio es lo m&s cercano a
la liquidez que puede entregar un analisis, presentando parti-

das liquidas o cuasi liquidas.

Continuando con el ejemplo:

BALANCE BALANCE
1991 i9%e
CAPITAL CIRCULANTE (A — B) 780. 000 1.160.920
INDICE DE SOLVENCIA (A / B) 4. 40 3.67
TEST ACIDO 2. 20 1.74
RATIO DE TESORERIA 8. 36 8. 29

(5e considerd6é Disponible y
Valores Negociables neto)

Luego, la parte md&s liquida del activo circulante vy
la menos a sufrir pérdida por su conversién representara para
el afo 1991 ¢ Q.36 del, lo que significa que la empresa dispo-
ne de esta cantidad por cada ¢ 1 de pasivo circulante y, para
el afo 1992, de $ ©.29. For lo tanto, el afao 1992, a pesar de
haber aumentado su capital circulante, es menos liquido o sol-

vente que el afo 1991.

3.6.— ACUMULACION DEL RATIO DE SOLVENCIA

El analista debe cumplir con este procedimiento vya
que, la prueba del test &cido y el ratio de tesoreria son par-
te del estudio de la liquidez de la empresa, pero son medidas
muy rigurosas en el estudio de la ligquidez de una empresa,
pues lo que se trata de medir, en definitiva, es cual es en
realidad la liquidez de los activos circulantes, para poder
evaluar doénde se acumula la liquidez, es decir, establecer,

mediante la descomposicién del ratio de solvencia, en qué par-
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tidas del activo circulante se concentra éste.

Se debe aclarar que el anAlisis de este ratio
corresponde a la mitad del camino para establecer la verdadera
liquidez de los activos circulantes. La otra parte a analizar
hard mencidén a la calidad de las distintas partidas componen-—
tes del activo circulante, estudiados o determinados a través

de los grados de rotacién o renovacién de sus componentes.

En base a la informacién utilizada anteriormente se
procede a explicar tal procedimiento.
Como informacién importante para su desarrollo sélo
se necesita contar con:

— Las partidas y los montos que conforman el activo circulante
de los periodos, o de empresas que sean analizadas, ya que
es necesario recordar gque se estd estudiando la capacidad de
una corporacién para satisfacer sus obligaciones a menos de
un ano.

- MA&s agquella informacidn relativa a la capacidad circulante y
ratio de solvencia.

Luego, el activo circulante con que se trabajara:

BALANCE BALANCE
199& 1991

ACTIVO CIRCULANTE '

DISFONIBLE 97.302 21. e
DEUDORES FOR VENTA (NETQ) 61Q. 472 413. 0QQ
EXISTENCIAS 84@. 122 Sal. 222
CASTOS FAGADCS FOR ANTICIPADO 18. aza 12. a2
VALORES NEGOCIABLES (NETO) 3Q. av@ 6. Qva
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 1.895.77@ 1.2@9. 2¢2

Antes, de hacer el procedimiento de acumulacién del ratio de

solvencia, la empresa presentaba la siguiente situacién de



liquidez manifestada en base al capital circulante y ratio de

solvencia.

BALANCE BALANCE
1991 1992
CAPITAL CIRCULANTE (M$) 780. 200 1.160.5c0
INDICE DE SOLVENCIA 4. 40 3.67

En base a dichos instrumentos preliminares de andli-
sis, serd& posible esbozar algunas conclusiones primarias, en
relacién a la liquidez de los dos periodos, Yya establecida
en puntos anteriores como:

— El1 capital circulante del periodo 1991, es 1.5 veces el ca-
pital circulante del alo 1992 pero, su ratio de solvencia es
menor y s6lo representa un 83 % el ratio obtenido en 1991 o,
dicho de otra forma, el ratio de solvencia de 1992 es un 16%
menor que el mismo para el afio 1991.

For 1lo tanto, el afo 1991 la empresa mostraba una
mayor solvencia que el afo 1992, pero financiaba una menor
proporcién de la inversién requerida en el activo circulante,
mediante capitales permanentes. De esta etapa preliminar lo
importante serd 1la comparacién que se efectuara tanto de
capital circulante como de ratio de solvencia.

Una segunda etapa de analisis, mediante un estudio
mas especifico y centrado s6lo en las partidas de active cir-
culante y donde se procederd a la distribucién de dicho ac-
tivo, mostrando a sus principales componentes individuales
permitira sacar conclusiones sobre la situacién del acti-vo
circulante, tanto de mayor o menor liguidez. Rsi, por
ejemplo, habrd una mayor posicidén de liquidez cuando exista

una mayor proporcién de dicho activo en partidas tales como:
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efectivo, cuentas por cobrar y documentos por cobrar y, a la
vez, una menor proporcién de dicho activo en existencias, sin
dejar de considerar que una proporcién significativa de in-
ventario, en una fecha posterior dar& origen a una utilidad
(13) y, por ende, un mayor capital de trabajo.

De este modo la situacién analizada quedard de 1la

siguiente manera:

ANDO 1992 ANO 1991
MONTO % MONTO %

DISFONIBLE 97.3012 6.0 cl.202 2.0
DEUDORES FOR VTA. (NETO) 64@. 470 38.0 413. 200 41.92
EXISTENCIAS 841. 000 S53.@ S@1.000 Se.a
GASTOS AGADOS POR

ANTICIFADO 18. az@ 1.0 iz. 0002 1.0
VALORES NEGOCIABLES (NETO) 3@.@u@ 2.0 62. BYY 6.0

1.598.770 100.02 1.9009. 000 iva. o

De 1la informacidn entregada por el cuadro anterior,
es posible concluir lo siguiente:

— Se procedid a realizar un "andalisis vertical" para estable-
cer las variaciones relevantes de la estructura y asi,
mediante otros andlisis, como los de acumulacién y rotacion,
dar una explicacién del por qué de ella.

- Por otra parte, el analista deberd comparar la proporcidn
que representan aquellos activos mas liquidos sobre el total
de los activos. FPara este caso particular se puede concluir
que para el periodo finalizado al 31.12.91 sus activos mas
liquidos, Banco e Inversiones Transitorias en Rcciones, re-
presentan un 8.& % del total de activos, mientras que para
el periodo finalizado el 31.12.92, dichos activos represen—

tan un porcentaje del 8 . Asimismo, sé deberd comparar la
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misma situacién para el rubro existencias, el que en teoria
corresponde al rubro menos liquido del activo circulante.
Para el ejemplo desarrollado, al 31.12.91 las existencias
representan el 48 % del total del activo circulante, en com—
paracidn al S3 % para el periodo finalizado el 31.12.92.

En base a toda esta informacidén, 1la que pretende en-—
tregar una idea del tipo de andlisis que se puede obtener, el
analista podrd reforzar o debilitar aquella impresién mas
global que obtuvo al determinar el ratio de solvencia. Fara
la situacidén que se estd analizando, en cierta medida y no
enfaticamente, se refuerza la idea asumida en funcién del ra-
tio de solvencia, en el sentido de que el periodo al 31.12.91
resulta ser mas liquido, o presenta una mayor liquidez, ya que
su proporcién de existencias, en relacién al activo circulante
total, es m&s baja que la presentada por el periodo finalizado
el 31.12.92 y sus activos mds liguidos son levemente superio-—
res que los de 1992. Al respecto cabe decir que este instru-
mento de andlisis arrojo resultados no decisivos, debidoc a que
la diferencia entre las cifras no es categorica.

For 1o tanto, aqui se aprecia la importancia que
reviste agquel instrumento denominado Acumulacién del Ratio de
Solvencia, el cual consiste en ir relacionando, y a la vez
acumulando, & partir de aquellas partidas de mayor liquidez,
hasta cubrir todo el activo circulante.

Este estudio permitird al analista poder reafirmar o
desvirtuar las opiniones vertidas anteriormente, en relacidén a
la liquidez de corto plazo que presenta la empresa, obtenida
de los estudios anteriores ya que, a través este procedimien—
to, el analista podrd verificar, mediante la disposicién efec-—
tuada sobre el ratio, cudles son aquellas partidas que influ-
yen con mayor fuerza sobre éste.

Considerando la situacidén hasta ahora analizada y la
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notac

i6n que se indica a continuacién, la acumulacién del

ratio de solvencia sera:
Sean:
T = Caja o Disponible
I = Valores Negociables o Inversiones Transitorias
€C = Clientes y Documentos Por Cobrar
PT = Existencias
GA = Gasto Anticipado

Considerando el afo 1991, el procedimiento es el siguiente:

T 21. 200
= = = @.Q@92
PC 229. 000
T+ 1 21.000 + 62.000
O e = @.36
PC 229. 000
T+ I+C £21.000 + 62.000 + 413.000
———————————— e S =~ O 4
PC 229. 020
T+ 1I+C+ PT 21.000 + 62.000 + 413.000 + 501,000
et (] e e e e e e e e e e e = 4,35
PC 229. 000
T+1+C+ PT + GA
PC
21.000 + 62.000 + 413.000 + S21i.022 + 12.@2Q
£29. 000
= 4.4@ (RATIO DE SOLVENCIR)
Este mismo proceso serd necesario repetirlo, ya sea
para la otra empresa con la cual se estd haciendo la compara-

cién o bien para los otros periodos, como en este caso, para

el ai

mient

o 199:2.
Una vez obtenidos los indices, mediante el procedi-
o de acumulacién, el analista debera confeccionar un cua-

dro informativo, en base al ratio acumulativo, para cada pe-



riodo, como se muestra a continuacién:

RATIO ACUMULATIVO AN OS
PARTIDAS 1991 199z
RATIO BANCO @. 8% Q. 224
R 8§ TESORERIA ACCIONES INV. TRANSITORIA 0. 36 @. 295
A O
T L
I v CLIENTES 2.17 1.70
0 E
N (TEST 0O PRUEBA ACIDA)
c
D I
E A MERCADERIAS 4,33 3. 63
SEGURO NO VENCIDO 4.41 3.67

Las conclusiones a obtener, en base a los anteceden-—
tes que se muestran seran:

— El1 periodo 1991 presenta, en su capacidad de cubrir en for-
ma inmediata las obligaciones de corto plazo, una mejor po-
sicién que el periodo 1992, reflejado en sus indices de te-—
soreria y Aacido.

— En relacidén a la influencia que puedan tener o presentar las
distintas partidas del activo circulante sobre el ratio de
solvencia, se puede establecer que:
diche ratio pasa, durante el periodo 1991 de @.36, a la al-
tura de inversidén transitoria en acciones, a 2.17, a la al-
tura de la partida clientes. Luego, ello quiere decir que
dicho ratio aumentd cerca de seis veces su tamano. Igual
situacién para el periodo 1992, donde pasa de .29 a 1.7@,
lo que también implica un aumento de seis veces.

En relacién a la partida de existencia, para el ano 1991, el
ratio de solvencia pasa de un valor de .17, a la altura de
clientes, a 4.35, frente al rubro existencias, produciéndose
un aumento de alrededor de dos veces su tamalo anterior.

Igual situacién muestra el alo 1992.
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Luego, el comportamiento del ratio de solvencia continaa
siendo determinado, en gran medida, por la partida de clien-
tes durante los dos periodos, secundando dicha influencia la
partida de existencia. En consecuencia, la empresa en su
conjunto muestra wuna estructura de liquidez, siendo el
periodo 1991 el mAs liquido.

Ahora, es necesario establecer que el estudio desa-
rrollado deberd ser complementado mediante un enfoque de 1la
calidad de las partidas m&s importantes del activo circulante
y que determinan, de una u otra forma, la liquidez de 1la em-—
presa. De alli que en lo gque resta de este capitulo el and&li-
sis se centrard en el estudio de los indices de rotacién vy
permanencia, los que cuantifican la calidad y dinamizan el

comportamiento de la liquidez a corto plazo en la empresa.

3.7.— INDICE DE PERMANENCIA Y ROTACION DE LAS PARTIDAS DEL

CAPITAL CIRCULANTE

De acuerdo a lo expresado en el parrafo anterior, la
complementacién del andlisis se llevard a cabo mediante 1los
indices de rotacién y permanencia de la liquidez individual de
cada uno de los componentes de explotacidn mds relevantes del
activo circulante.

A modo de ejemplo se puede presentar la siguliente si-
tuacién: Una empresa tiene una alta proporcidn de su ratio de
solvencia en una partida tan liquida como clientes vy, puede
suceder, que dicho monto no sea tan liquido, por contar con un
muy alto grado de morosidad. Ahi radica la importancia de me-

dir dicha calidad.

3.7.1.— Razones de Permanencia y Rotacion de Clientes

Relacionado a la liquidez de la empresa Yy & la cali-

dad de las partidas que conforman dicho item (14), se encuen-
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tran los indices de permanencia y rotacién.

E1l INDICE DE PERMANENCIA de clientes o cuentas por
cobrar reflejan: ‘'cuantos dias pasardn en promedio hasta que
las ventas se conviertan en efectivo", es decir, indica el
Plazo promedio que se le otorga a los clientes para que cance-—

len sus compras. Se calcula planteando la siguiente relacién:

PERMANENCIA DE CUENTARS POR COBRAR =

CUENTAS FOR COBRAR (NETA) * N DE DIAS DEL FERIODO

VENTAS NETAS DEL PERIODO

For otra parte, el indice de rotacién refleja el na-—
mero de veces en el periodo gque las cuentas par cobrar se
transformardn en efectivo. La rotacién de las cuentas por co-—
brar es igual al inverso de su permanencia multiplicado por el

numero de dias del periodo, es decir:

ROTACION DE 1 N2 DE DIARS
CUENTAS FOR = == e e x EL
COBRAR PERMANENCIA DE CUENTAS POR COBRAR PERIODC

El sentido de esta relacidén es que el indice de per-—
manencia se comportard en forma inversa al comportamiento del
indice de rotacién. Suponga el siguiente estado de resultado
de la Compadia BBB, m&s su balance (véase pagina 84), que en
conjunto, se constituirdn en la fuente de antecedentes para la
obtencién de las magnitudes anteriores (cuadro N8 3).

La informacidén que deberd sacar el analista del bLa-
lance y estado de resultado, en la obtencidén de las magnitu-—
des de permanencia y rotacién de cuentas por cobrar, gqueda re-

flejado en el cuadro N2 4.

(14) Cuando se acude a la partida de clientes o cuentas por
cobrar, se estd haciendo alusidén a la deuda total de és-
tos, ya sea documentada o no, y no solamente al saldo de
la cuenta que pueda llevar dicho nombre.
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CURDRO N2 3

ESTADO DE RESULTADOS COMRPAMIA BBB
AL 31 DE DICIEMBRE DE 199@ - 1991 - 1992

1990 1991 199
VENTAS (NETRS) 2. 448.800 2.511.200 2.542.400
COSTO MERCADERIAS VENDIDAS 1.306.000 2.008.080 1.358.826
MARGEN BRUTO 1.142.800 1.171.608 1.183.600
GASTOS DE VENTAS 1602. 000 166. 0002 267.200
GASTOS GRALES. Y DE ADM. c30. b2 c31. 200 234. 800
TOTAL GASTO OPERACIONAL 350. 00 397.200 502. 600
UTILIDAD DE OFERRACION 752. 822 774. 400 681.6002
OTRAS PARTIDAS DE INGRESOS
Y GASTOS (NETOS) (112.000) (224. 000) (142. 600)
UTILIDAD DESFUES DE IMFUESTO
SOBRE LA RENTA 640. 800 (112. 001) 539. ko
CURDRO NS 4

1990 1991 1992
INFORMACION OBTENIDA DEL
BALANCE
CUENTAS FOR COBRAR (NETO) 4z22.833 4135. 200 6ia. 47@
ESTADO DE RESULTADO
VENTRS (NETO) 2. 448. 800 2.511.20@8 2.3542.400
N8 DE DIAS DEL FERIODO 363 363 365

Ademas, es necesario hacer algunas precisiones con
respecto & la informacién que deberd manejar el analista.

En primer lugar, para la obtencidon de la primera ci-
fra correspondiente al plazo de permanencia de clientes o
cuentas por cobrar y, por ende, también la cifra de rotacidn,

la informacidn referida a las ventas netas incluira tanto las

90



ventas al contado como las ventas al crédito, por lo que el
resultado serd un promedio de dias y una rotacién alejada de
la politica de crédito real de la empresa, en la medida que
las ventas al contado sean superiores.

Supdéngase un primer caso, en que el analista externo

no conoce que proporcidén del total de las ventas corresponde a

ventas a crédito. Luego su indice de permanencia y rotacioén
sera:
INDICE DE PERMANENCIA Y ROTACION 1992 1991 1992

COMPANIA BBB

FERIODO DE FERMANENCIA (DIAS) 63. 02 60. 0z 87.64

INDICE DE ROTRACION (VECES) S.79 6.08 4.16

Suponga ahora que se recopila nueva informacién y se
establece gque en la Compafia BBB sus ventas al contado repre-
sentan el 48 % del total de ellas. Luegoy considerando esta

nueva situacién se tiene que:

INDICE DE FERMANENCIA Y ROTACION 19691 19914 1992

COMFANIA BBB

VENTARS TOTALES 2.448.800 2.35311.20@ 2.542.400Q
VENTAS AL CREDITO 1.469.280 1.506.72@ 1.3523. 440
FPERIODO DE PERMANENCIA (DIAS) 105. 04 100. 05 146.07
INDICE DE ROTACION (VECES) 3. 48 3.65 2. 49

Es evidente que la inclusién del total de ventas en
la determinacién de los indices, sin hacer una separacion
entre contado y crédito, es un factor muy distorsionador en la
informacién, debido a que: las ventas al contado no generan
cargos en la cuenta clientes. Por lo tanto, en este caso, el

periodo que presentaba el mejor comportamiento, en cuanto a
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permanencia vy rotaciéon en el afo 1992, una vez ajustada 1la
informacidn, resultd ser el de peor desempewo.

Otro elemento importante que debe ser ponderado por
el analista corresponde al factor estacional de las ventas vy
como afectaria éste el andlisis de cuentas por cobrar en rela-
cién a su rotacién y permanencia.

La mayoria de las veces, el analista externo contara
como fuente de informacidén el saldo final de la cuenta clien-—
tes (15) o cuentas por cobrar, ademds del saldo inicial de
éstas partidas. Fara los efectos de disminuir la distorsién
que pueda producir en las cifras la mayor o menor estacionali-
dad, serd menos recomendable el uso de la cuenta clientes o
cuentas por cobrar y serd mads aconsejable obtener un saldo
promedio, con el fin de ajustar lo mejor posible el resultado
de los indices a la realidad.

El saldo promedio de clientes sera igual a:

SALDO INICIAL CLIENTES + SALDO FINAL CLIENTES

Conforme & 1lo planteado es posible observar la
siguiente situacidn en el cuadro N8 3.

Se puede apreciar que, con el uso de un saldo medio
de cliente, la situacidén tiende a ajustarse, sobretodo si el
grado de actividad ha variado a lo largo del ejercicio.

El1 6ptimo serd usar, cuando las circunstancia; lo
permitan, cifras mensuales o trimestrales de saldos en clien-
tes, ya que resulta ser, por su naturaleza, aquél metodo de

andlisis mas exacto, especial para la presencia de situaciones

especiales.

(15) Se refiere al monto total de las partidas que signifiquen
ventas al crédito, documentadas o no.



CUADRO N8 5

1990 1991 1992
SALDO FINAL
CUENTAS FOR COBRAR (NETO) 422,833 413.008 610. 470
SALDO MEDIO
CUENTAS POR COBRAR (NETO) 422.833(%) 417.917 511.735

VENTAS AL CREDITO (6Q@%/TOTAL) 1.469.280 1.506.720 1.575. 440

(Situacién s6lo usando saldo final)
INDICE DE FERMANENCIA . 105. 24 100.5 146.07

INDICE DE ROTACION 3.48 3.635 2. 49

(Situacién usando saldo final)

INDICE DE FERMANENCIA 105. 04 101. 24 122. 44
INDICE DE ROTACION 3. 48 3.61 2.98

En la situacién gue se presenta a continuacién sera

posible apreciar el efecto del comentarioc anterior:

SALDOS MENSUALES DEL RUBRO CLIENTES DiE LA COMFANIA S58B (M%)

FERIODO 1991 FERIODO 19352

ENERO 464.63 349. 42
FEBRERO 361.38 366. 3@
MARZO 413.00 244,29
ABRIL 335. 56 365, 22
MAYO 3687.19 23i.98
JUNIOQ 361. 38 366. 32
JULIO 439.83 219.77
AGOSTO 464.63 i88. i4
SEFTIEMBRE 413. 0@ 34i.86
BCTUBRE 405.70 61a@. 47
NOV IEMBRE 423033 488. 38
DICIEMBRE 413. 00 61@.47
SUMA DE SALDOS 4.880. 629 4.917.478

SALDO FROMEDIO MENSUAL DEL
RURRO CUENTAS FOR COBRAR 426.72 376. 46

4.881. 629 4.317.478
OBTENIDO DE: mememmmmm— mmmmemee

iz iz

(#) La cifra $ 4&&.833 fue repetida debido a que no se dispo-—
nia de dicho antecedente para el periodo anterior.
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En base a tal informacién, se estd en condiciones de
establecer periodo de permanencia y rotacién, ajustado a 1la
realidad. Sin embargo, y como fue mecionado anteriormente, el
analista externo se encuentra limitado en su fuente de infor-
macién, razén por la cual pasa a ser mas de uso interno que
externo de la empresa.

A modo de resumen, en el cuadro siguiente, se podra
apreciar con mayor claridad los efectcs de los ajustes efec—
tuados, al disponer el analista con una informacién mas depu-

rada respecto al saldo de cuentas por cobrar.

1991 1992

CONSIDERANDO SOLO LA INFORMACION

DEL SALDO FINAL Y DESCONOCIENDG LA

LA PROPORCION DE VENTAS AL CREDITO

INDICE DE FERMANENCIA 62. 2 87.64
INDICE DE ROTACION 6.08 4.16
USANDO EL SALDO FINAL Y CONOCIENDO

LA PROPORCION DE VENTAS AL CREDITO

INDICE DE FERMANENCIA 102. 05 146.07
INDICE DE ROTACION 3.65 2.50
USANDO EL SALDD PROMEDIO DEL RUBRO

CLIENTES Y CONOCIENDO LA PROPORCION

DE VENTAS AL CREDITO

INDICE DE FERMANENCIA 101.24 122. 44
INDICE DE ROTACION 3.61 2.98
USANDO LOS SALDOS MENSUALES PROME—

DIO DE CUENTAS POR COBRAR Y VENTAS

AL CREDITO

INDICE DE FERMANENCIA 98.53 9Q. @8
INDICE DE ROTACION 3.70 4.5

Es posible apreciar gque el avno 1992 mostraba una

situacién de deterioro en la liquidez de las cuentas por co-
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brar. En la medida que la informacién se fue depurando, tal
situacidén sufrié un vuelco, mostrando una mejora en los indi-—
ces vy, por lo tanto, una mejoria en la liquidez del rubro
cuentas por cobrar.

Dentro de las partidas que deben ser incorporadas a
la magnitud de clientes, se encuentran:

— Cuentas por Cobrar o Clientes.
— Documentos por Cobrar.
— Documentos y Cuentas por Cobrar Empresas Relacionadas.

En relacién a las Cuentas Incobrables, algunos auto-
res aconsejan no hacer su descuento, para asi evitar dar la
impresién de que pudo haberse cobrado un mayor importe de
cuentas por cobrar, sean éstas documentadas o no, lo que pro-
ducird la impresién artificial de que los indices de permanen-—
cia y rotacién no reflejan la realidad.

Otro factor a ser considerado por el analista, dice
relacién con el Impuesto al Valor Agregado, el cual puede cau-
sar cierto grado de distorsidén en la informacién que entregan
los indices comentados, pues la dificultad que se produce es
que el rubro cuentas por cobrar incluye en su monto dicho im-—
puestao, pero no asi el monto referente a las ventas, que apa-
rece en el estado de resultados, lo que origina una falta de
homogeneidad en la informacién usada. En consecuencia, el
analista, dentro de sus opciones, tendrd que dejar netas de
I.V.A. las partidas del rubro cuentas por pagar. De esta mane-
ra, ambos rubros presentaran cifras comparables.

For Gltimo, una vez que el analista haya examinado la
informacidén pertinente vy, ademds, en dicho examen hubiese to-
mado en cuenta las situaciones antes mencionadas, éste debera
proceder a la evaluacién de los resultados obtenidos. Tales
resultados o magnitudes, por si s6los, no entregan ninguna in-

informacién, la que sélo podrd ser obtenida cuando los indices
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de rotacién o permanencia sean comparados o cotejados con:

— Un promedio del sector.

— Las condiciones de crédito entregada por la empresa.

— Indices de periodos anteriores, etc.

las

Qe —

(16)

Producto de dicha comparacién, serd posible reconocer
siguientes situaciones:

Un aumento del Indice de Permanencia y una baja en el de
Rotacién, mostrado por las cuentas por cobrar, en relacién
a los indices estimados como apropiados para la empresa.
En una situacién como ésta se presentard un deterioro en
la calidad (16) de las cuentas por cobrar, ya que, segun
los estudios, mientras mads tiempo transcurra en que el
crédito otorgado permanezca sin ser cancelado, m®mayor sera
la probabilidad de que dicha cuenta no sea cancelada, pues
un aumento en el indice de permanencia conlleva a una dis-—
minucidn automatica de la rotaciodn. Luego, esta pérdida
de calidad implicara, ademds, una pérdida de liquidez por
parte de la empresa, debido al mayor tiempo transcurrido
para que dichas cuentas se transformen en efectivo y, asi-
mismo, se presentard& una gestién financiera deficiente,
debido a gque serd& necesario una mayor inversidn de capital
de trabajo para poder financiar el mayor plazo vy, todo
financiamiento, implica un costo.

Esta situacion se puede producir por distintas cau-
sas, dependiendo de las caracteristicasparticulares de la
entidad y del entorno analizado. Entre las mas comunes se
encuentran:

— Una gestidén ineficiente de la gerencia en el otorgamien-
to de los créditos y de los cobros.
— Flexibilizacién de la politica de créditos, producto de

la incorporacién a un nuevo mercado, la introduccidn de

Se refiere a la probabilida de cobro rdapido sin pérdida.
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un nuevo producto en el mercado, la existencia de una
capacidad ociosa que se quiere ocupar, etc.

— Los margenes de beneficios sean tan significativos que
que compensen los recursos adicionales invertidos para
financiar el mayor tiempo en la recuperacién de los
créditos.

Ademas, el analista debera oobtener un conocimiento de 1las

causas de dicha situacién, lo que permitird una explica-

explicacidén de ésta y la adopcién de practicas correctivas
mas eficientes.

b.— Exista wuna disminucién del Indice de Permanencia y, por
consiguiente, un aumento en el Indice de Rotacién, en re-—
lacién con los indices estimados como adecuados por la em—
presa.

Tal perspectiva traerd aparejado una mejor calidad y 1li-

quidez del rubro cuentas por cobrar, lo que redundara en

un mejor indice de solvencia.

3.7.2.— Razones de Permanencia y Rotacién de Existencias
Serdn analizados los mismos conceptos de permanencia
y rotacién, pero aplicados a las existencias o inventario.
Las herramientas de andlisis que deberd aplicar el analista
seran:
a.— LA PERMANENCIA DE INVENTARIOS
Este indice sefiala cudntos dias permanecen, en promedio,
las existencias en bodega hasta ser vendidas, suponiendo
que el saldo que muestra el balance representa el nivel de
existencias que normalmente mantiene la empresa, el cual
se obtiene a través de la sigulente relaciodn:
INVENTARIO * N2 DE DIAS DEL FERIODO

COSTO DIRECTO DE LAS VENTAS DEL PERIODO
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b.- LA ROTACION DE LOS INUENTRRIDS'
Este indice refleja cuadntas veces en el periodo el inven-
tario es vendido, obteniéndose de la siguiente manera:
COSTO DIRECTO DE LAS VENTAS DEL PERIODO
INVENTARIO

La informacidén que el analista deberd manejar y obtener
serd: el Costo Directo de Ventas o Costo de Ventas, el que
serda obtenido desde el estado de resultados, y el
Inventario, que se obtendrd desde el Balance General.
Considerando la misma situacidn planteada para el caso de
Cuentas por Cobrar, lo m&s adecuado serd que el analista
trabaje , en la formulacién de sus indices, con los saldos
medios de existencia y, asi, disminuir en cierta medida
los efectos de las situaciones ciclicas o estacionales.

For lo tanto, y en base a lo sefaladoy, 1la situacién

antes planteada quedara:

CUADRO A
199@ 1991 1992

FUENTE: BALANCE
SALDO INICIAL DE EXISTENCIAS ., EeSeEssies 375.75@ Se1. 2¢@
SALDO FINAL DE EXISTENCIAS 373.750 S@a1. Ve 84@a. 000
EXISTENCIA O INVENTARIO MEDIO 375.750 438. 375 670. 500
FUENTE: ESTRADO DE RESULTARDOS
VENTRS 2.448.80@ 2.511.20@ &.542. 400
COSTO DE VENTAS DEL FERIODO 1.3@6.000 2.00¢.0¢0 1.338.302
INDICES DE PERMANENCIA Y ROTACION
INDICE DE PERMANENCIA 105. a1 aa 18a
INDICE DE ROTACION 3. 48 4,32 .33
RAZON VENTAS/EXISTENCIAS 6.5z 5.73 3.79
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Donde:

RAZON VENTAS EXISTENCIAS =

VENTAS NETAS

INVENTARIO FIN DE AMO

(MEDIO)

En la confeccidn del cuadro anterior el analista debe

tener presente,

existencias

obsoletas y que efectivamente no podran ser vendidas,

tanto,
tacién,
cuencia, el

cién de las existencias,

que no se pueden vender o que no poseen demanda.

si el analista ha recibido informacidén de que el 6@ % de

puede existir una parte considerable de

dichas medidas aparecerdn sobreestimadas.

estar atento y considerar que dentro del rubro

partidas

por 1lo

al incluirla en el cdculo de la permanencia y de la ro-
. En conse-
analista deberad investigar el estado y constitu-—
pues seguramente pueden incluir items

For ejemplo,

las

existencias del periodo 1991 fue inutilizado por efectos de un

un siniestro,

la situacidén quedard:

CUADRO B

199%@ 1991 1992
SITUARCION ANTERIOR AL CONOCI-
MIENTO DEL SINIESTRO
INDICE DE FERMANENCIA 1eS. @i e i16@
INDICE DE ROTACION 3. 48 4,32 2. 33
SITUACION CONOCIENDO EL DETE-
RIORO PRODUCTO DEL SINIESTRO
SALDO INICIAL DE EXISTENCIARS ——————- 375.759 20a. 4@
SALDO FINAL DE EXISTENCIAS 373.75& 2. 4@@ 840. qua
EXISTENCIA O INVENTARIO MEDIO 375. 750 288. @75 S2e. 200

COSTO DE VENTAS DEL FERIODO
INDICE DE PERMANENCIA

INDICE DE ROTACION

1. 3@6. @ua

125. a1

3. 48

. v, av@d

S2. 37

6.94
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Se pueden apreciar los cambios ocurridos en los indi-
ces de permanencia y rotacién debido a esta situacién extra-
ordinaria que, al aplicarla en el andlisis, Qgenera un mayor
realismo en las cifras. For ello serd importante que el ana-
lista tome en cuenta dicha situacién, que puede sobreestimar
las cifras, llevéandolo a sacar conclusiones ma&s alejadas de la
realidad, como por ejemplo: el deterioro de la liquidez para
el afno 1992 era ma&s grande del que realmente existia.

¢Qué sucederia si el analista no contara con aquellas
cifras o datos referentes al costo de ventas?. En tal caso,
el costo de ventas deberia ser sustituido por la magnitud de
ventas ya gque, sin ser o constituir lo md&s iddéneo, debido a la
no existencia de una homogeneidad en las cifras, pues las
existencias estardn registradas a precio de costo, y las ven-—
tas a precio de ventas, permitird establecer una tendencia so-—
bre el comportamiento futuro de las existencias. Mientras mas
elevada sea la razén entre ventas y existencias, mayor sera la
rotacién de los inventarios, situacidén que es posible corrobo-
rar con la informacién contenida en el CURDRO A.

Al igual que lo planteado en el punto anterior, res-—
pecto a la interpretacién de los resultados obtenidos para los
indices de rotacidén y permanencia de cuentas por cobrar, los
referidos a existencias, para entender su comportamiento, de-—

berdn ser cotejados con:

Registros histoéricos.
— Indices normales de la Industria.
— Indices de otras empresas con actividad semejante.
— Comportamiento en relacidén a periodos anteriores.

Tomando en cuenta el hacer comparaciones en base a
cifras homogéneas y producto de la comparacion anteriormente
sefalada, puede resultar que:

a. -~ Una mayor rotacién y, por ende, una menor persmanencia, po-
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drd significar:

= Una menor inversiodon en Capital de Trabajo en rubro exis-
tencias.

— La no existencia de un posible sobrealmacenamiento de de
inventario, lo que puede evitar: un mayor costo de bode-
gaje, incurrir en pérdidas producto de cambios en 1los
los precios o en la demanda e incluso poder llegar a la
posibilidad de incumplimiento financiero cuando 1las
existencias hayan sido adquiridas, por por ejemplo, con
préstamos bancarios, lo gue se traduce en un menor costo
de oportunidad.

- Producir una menor utilidad, ya que es posible que 1los
precios de venta sean disminuidos, sin tener su con-—
traparte en los costos de venta, entregdndose un sacri-

ficio en la rentabilidady; en funcién de mayores ventas.

b. - Una menor rotacién y, por lo tanto, una mayor permanencia

de la prevista como media del sector

.Esto puede significar una retencidén de productos por falta
de wventas, situacidn que puede tener su causa en una va-—
luacién incorrecta de inventario, en el sentido de que las
existencias incluyan en sus partidas articulos inservibles
o de poca demanda, o bien se encuentren valorizados a un
precio superior del que en realidad deberian tener, como
por ejemplo cuando el costo histérico es superior al valor
de mercado. Todo esto implicard una mayor inversidén en
Capital de Trabajo, debido a que habra que financiar por
una mayor tiempo las existencias en tal situacioén. En
consecuencia, el analista deberd realizar un estudioc mas
depurado, con el fin de investigar el comportamiento de
aquellos productos mas importantes y, poder asi, apreciar
cudl(es) de ellos no posee(n) mucha aceptacidn, tratando

de cambiarlo por otro gque si la tenga. Este estudio se
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logra agrupando los distintos tipos de existencia segun su
rotacién o permanencia.

Ahora bien, cada analista deberd& tomar en cuenta es-
tas consideraciones, enfocandolas a la realidad que presenta
la empresa bajo estudio.

En la medida que las cuentas por cobrar y los inven—
tarios roten mas veces en el aRno, la empresa tendra una mejor
situacién de liquidez, pues dispondrd de mayores recursos en

efectivo para cancelar sus compromisos a corto plazo.

3.7.3.— Plazo de Pago a Proveedores y su Rotacidn

Aunque dichas cuentas no constituyen inversiones,
sino fuente de financiamiento, es adecuado el estudio de su
rotacidéon y plazo de pago, debido a que, cuando en una empresa
surgen dificultades para la realizacidn de sus activos circu-—
lantes, nace un problema de liquidez, que puede ser superado
mediante la dilatacién del plazo de pago a los proveedores.

Fara la obtencién de dichas magnitudes, el analista
deberd contar con la siguiente informacion:
— Saldos inicial y final de Proveedores.
— Compras efectuadas durante el periodo.

Con tal informacidén es posible establecer 1las si-—
guientes relaciones:

INDICE DE FLAZO DE FAGO A FROVEEDORES (FERMANENCIAR) =

INDICE DE ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR

INDICE DE ROTACION DE CUENTAS FPOR PAGAR =

COMFRAS TOTALES DEL ARO

SALDO PROMEDIO DE CUENTAS POR FRGAR

Este Gltimo ratio, de los Fasivos afectos a la Explo-
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tacidn, entregard como informacién el namero de veces dentro
del periodo que la deuda con los proveedores se hace efectiva.

Considerando 1los datos obtenidos del Balance del
ejemplo desarrollado hasta ahora, se obtendrdn los ratios de
permanencia y rotacién de Proveedores, los cuales se presentan

& continuacidn.

COMPAMIA BBAB 1990 1991 1992
FROVEEDORES 183. 360 229. V0V 286. VY
DOCUMENTOS POR PAGAR = ———————  ————— 98.850
SUMATORIA RUBRO PROVEEDORES 183. 362 c29. 000 384. 850
SALDO INICIAL FROVEEDORES @ ——-———— 183. 360 229. 000
SALDO FINAL PROVEEDORES 183. 360 2c9. vaR 384.850
SALDO FINAL + SALDO INICIAL 183. 560 412. 36Q@ 613. 8502
SALDO PROMEDIO PROVEEDORES 183. 360 c6. 180 3¥6.92S
COMFRAS DE FERIODO 733. 440 8l0.0vd 1.107.722
INDICE DE ROTACION 4 3.9 3.61
PERIODO DE PAGO PROVEEDORES (DIAS) 91 93.1 1ai

El analista puede observar gue el Indice de Rotacidn
de Proveedores presenta una tendencia decreciente, en otras
palabras, el periodo de pago a proveedores se ha ido incremen-—
tando paulatinamente. Esta situacion puede ser resultado de
un desequilibrio financiero, por lo que se ha ido incrementan-
do el plazo de pago, el cual ha pasado de 91 a 1@1 dias.

El alargamiento del periodo de pago o la disminucién
de 1la rotacién puede implicar a la empresa un costo financie-
ro, en el sentido que muchos proveedores, dentyo de sus pro-

gramas de ventas, incluyen descuentos por pronto pago o pago
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al contado. Por lo tanto, el recurso del alargamiento de los
plazos deberd evaluarse segun cada situacién.

Ahora, con la informacién reunida por el analista, en
base a los Indices de Permanencia de Cuentas por Cobrar, Exis-—
tencias y Plazo de Pago a Proveedores, sera posible estructu-—
rar el siguiente cuadro y poder asi visualizar, en base a di-
chas cifras, las necesidades de Capital de Trabajo Neto o Ca-
pital Circulante y su comportamiento, de manera tal de compro-
bar si ha sido eficiente o no el manejo, por parte de la
empresa, de los fondos invertidos en rubros tan importantes,
como existencias y cuentas por cobrar, y cémo ello ha influido

en el uso del Capital Circulante.

COMFANIA BBB 19%@ 1991 1952

INDICE DE FERMANENCIA EN
CUENTAS FOR COUBRAR (DIAS) (R) 125. 04 lei.24 122. 44

INDICE DE PFPERMANENCIA EN
EXISTENCIAS (DIAS) (B) 105. 10 57.57 139.74

TOTAL DE DIAS EN FROMEDIO DESDE
ADRAUISICION DEL FRODUCTO A SU
CONVERSION EN EFECTIVO DE LAS
CUENTAS FOR COBRAR (DIAS)
(C) = (R + B) clie. 14 138.81 coc. 18

INDICE PLAZO DE PARGO
FROVEEDORES (D) 91 93 121

CICLO DE MADURACION NETO

(F) = (C - D) 119 65.81 igi.18
VENTAS DIARIAS DE CADA ARO ($) 6.7@9 6. 880 6.9635
(G)

INVERSION REQUERIDA EN CARITAL
DE TRABAJO (NETO) ($)
(F * B) 798. 371 452.773 1.122.619

Como se puede apreciar, del periodo 199@ a 1991,

existe una mejoria en los indices de permanencia de cuentas a
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cobrar y de existencias y, por ende, una menor inversién de
Capital Circulante o Capital de Trabajo Neto, confirmando lo
que establece la teoria de que a una menor duracién del ciclo
de maduracidn neto o explotacién neto, existird una menor me-
cesidad de Capital Circulante o Capital de Trabajo Neto y, di-
cho ciclo, estara determinado por la duracién o permanencia de
los subciclos de existencias, cuentas por cobrar y po el de
proveedores.

Mientras en el periodo 91-92 se puede observar que se
da un aumento del ciclo de maduracién neto y, por lo tanto, de
las necesidades de Capital de Trabajo Neto, ademas de
producirse un deterioro importante sobre 1los indices de
permanencia de existencias y cuentas por cobrar, los cuales
podrian tener su explicacién, por ejemplo, en un manejo de
cobranza inadecuado y, por el lado de las existencias, compra
de productos de poca demanda, o colocacién de un nuevo produc-
to en el mercado.

El empleo de la partida de "venta diaria" se ha im-
plementado por su facil uso y obtencidén como dato, pero genera
un cierto factor de desviacién en la cifra de necesidades de
Capital Circulante Neto, ya que dicha suma puede verse rebaja-—
da por el margen de beneficio que, segun Viscione (17), es
parte del flujo de fondos: "Este concepto se refiere a la can-—-
tidad de capital de trabajo neto generado por las propias ope-—
raciones del negocio".

Luego, el estudio de estos indices (rotacidén y perma-
nencial, ademds de ayudar a visualizar la calidad de aquellas
partidas mas relevantes del comportamiento del ratio de sol-
vencia, es posible utilizar dichas magnitudes para poder ob-
servar la mejor o menor eficiencia en el uso del capital de

(17) VISCIONE A. JENY: ANALISIS FINANCIERO.
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trabajo neto, debido a que, por ejemplo, a una mayor permanen-—
cia de cuentas por cobrar, implicard el uso de recursos adi-
cionales en la financiacién de este mayor plazo, lo que puede
originar un costo de oportunidad por no haber utilizado de una
mejor forma dichos recursos, cuando sean recursos propios, o

un costo financiero, si son recursos facilitados por terceros.

3.8.— ROTACION DEL ACTIVO CIRCULANTE MEDIDO EN SU GESTION

El estudio de esta magnitud complementa y cierra el
circulo del andlisis sobre la situacidn financiera a corto
plazo de una empresa ya que, de los componentes de capital de
trabajo neto o capital circulante, serd el activo circulante
el que tendrd por funcidén la generacidén de beneficios de 1la
empresa. Por lo tanto, al estudiar su rotacidn, se estara es—
tableciendo, cuan m&s o cuan menos, los propietarios de la em—
presa estdn obteniendo beneficios de su inversién, dado un
cierto nivel de ventas. En consecuencia, a una mayor rotacién
por parte del activo circulante, se producira un mayor flujo
de beneficio. Asimismo, no se debe olvidar que al activo cir-
culante le corresponderd ser el receptor, de los recursos in-
vertidos, ya sea por terceros o por los propios dueifios, cana-
lizado entre sus distintos componentes, tales como: existen-
cias, disponible, cuentas y documentos por cobrar, etc.

La obtencién de Aicha magnitud viene dada por la

siguiente relacidn:

ROTACION DEL COSTO DE VENTARS + GASTO DE ADM. Y VENTAS

ACTIVO CIRCULANTE ACTIVO CIRCULANTE MEDIO

el que indica el numero de veces que el activo circulante fue
ocupado para satisfacer a la totalidad de los costos de opera-
cién, los cuales estdn formados por el costo de ventas y el

gasto de operacidén.
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Es importante reiterar en este punto la necesidad de

incluir en los gastos de operacién solamente partidas relacio-

nadas
que no lo sean.
Existe

ciencia

rentabilidad producida por el nivel de inversién que se

de dicho activo.
Dados:

BENEFICIO BRUTO

BENEFICIO NETO

con la operacién del negocio,

VENTAS -

en el uso del activo circulante,

depurdandolo de

otra herramienta para la medicién de la

aquellas

efi—

la cual mostrara la

COSTO DE VENTAS

BENEFICIO BRUTO -

se obtiene la siguiente relacidn:

BENEFICIO NETO

ACTIVO CIRCULANTE MEDIO

y que, a la postre,

de rotacidn del activo circulante.

La informacién

obtener las relaciones anteriores,

sera:

correspondera a un complemento del

que deber& reunir el analista

tenga

GASTOS DE OPERACION

indice

para,

COMFPANIA BBB

1991

1991

1992

FUENTE: BALANCE

ACTIVO CIRCULANTE:

SALDO INICIAL
SALDO FINAL

1.@59. 450
1.0@9.vad

1. 285, ada
1.595.77@

SUMA

1.2359. 450

2. 068. 450

Z.604.770

ACTIVO CIRCULANTE MEDIO

1.859. 450

FUENTE: ESTRDO DE RESULTADOS
COSTO DE VENTAS

GASTO DE EXFLOTACION
BENEFICIO NETO

VENTAS TOTALES

1. 3@6. @22
39Q. YA
75&. 820

2. 448. 8v@

c. Q2. 202
397.2¢e
774. 42&

2. 911. 200

1.358. 8¢a
SA&. YQd
681.c00

c. 942. 400
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En relacidén a la informacién reunida anteriormente,

se debe precisar lo siguiente:

— Los Gastos de Explotacion incluyen: gastos de ventas y gas-

tos generales de administracién.

- La partida de Beneficio Neto serd aquella anterior a los in-

gresos o gastos fuera de explotacién.

Asi, en base a la informacién anterior, se obtendran

los resultados que se muestran en el cuadro siguiente.

COMFAMIA BBB i99%@ 1991 1952
(BASE)
ROTACION ACTIVO CIRCULANTE (VECES) 1.6 2.3 1.43

RENTABILIDAD ACTIVO CIRCULANTE (%) 71.02 74.88 S2.33

TENDENCIA 1@ % 105 * 74 %

FROFORCION DE BENEFICIO NETO
EN FUNCION DE LAS VENTAS (%) 31 % 31 % 27 *

A modo de conclusidén, se puede decir:

~ RQue en funcidén a los dos parametros estudiados para medir la

gestién del activo circulante, se establece que la empresa
presenta un aumento en la productividad de su activo circu-
lante de un S % del aRo 199@ a 1991, para sufrir un deterio-
ro del 26 %4, respecto del affo base, en 1992.

El aRo de mayor productividad correspondié al ano 1991, de
su inversién en activo circulante, en donde el porcentaje de
beneficio neto, sobre el activo circulante medio, fue de un

74.88 *%.
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4.—- HERRAMIENTAS DE ANALISIS EN EL ESTUDIO DE LA SITUACION

FINANCIERA A LARGO PLAZO

4.1.— INTRODUCCION

Este andlisis tratara de establecer la capacidad que
presenta la empresa para cumplir con sus obligaciones de deu-—
das en el largo plazo, la cual estard determinada, en cierta
medida, por la composicién e importancia relativa que presen-—
te cada uno de los componentes de la denominada "Estructura de
Capital o Estructura de Financiamiento" (18).

For lo tanto, todo analista que desee buscar un cono-
cimiento en esta &rea de la empresa podra, mediante dicho
andlisis, responder la siguiente interrogante: ¢Dénde radica
la importancia de tal medicién?.

Toda empresa, dependiendo de sus politicas de finan-—
ciamiento y su volumen de actividad, podrd& moverse, en rela-
cién a su capacidad financiera de largo plazo, entre dos
extremos:

a.— Reflejando una postura liberal y asumiendo una alta cuota
de riesgo.
La gerencia optard por poseer una estructura de financia-
miento fuertemente apoyada en deuda o pasivo exigible (pa-
sivo a largo plazo) y que son agquellos que pgeneran gastos
(cargos de la deuda por intereses), es decir, que sean
remunerables.
Aguella proporcidn importante del activo que estd siendo
financiada con deuda, presenta ventajas vy, a la vez,
riesgos.

Ventajas en la medida que hay un gasto tributario, ya que

(i8) La estructura de financiamiento corresponde a 1la forma
comoe se financian los activos totales, ya sea a través de
compromisos de terceros y/o de la participacidén de fondos
de la empresa.
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los intereses son deducibles de impuestos y ademas evita
que los beneficios se destinen principalmente a la "auto-
financiacién" y, con ello, se vea mermada la obtencién de
rentas por parte de los propietarios. Asimismo, mediante
un uso racional del endeudamiento, es posible dejar que
terceros financien una mayor proporcién de los activos vy,
a la vez, obtener una rentabilidad mayor que el pago de
intereses producto de la deuda, denominado "negociando con
el capital", situacidn semejante a la que se desarrollaba
en el corto plazo cuando se podia comprar mercaderias a
creédito y transformarla en efectivo, dentro del periodo de
crédito otorgado por los acreedores, obteniendo asi, los
propietarios, un beneficio al haber negociado con la in-—
versién efectuada por éstos.

En relacién a los riesgos que presenta el poseer un fuerte
endeudamiento, b&sicamente el mayor apalancamiento atenta,
principalmente, sobre 1la estabilidad financiera a 1largo
plazo, ya que, a mayor deuda, existird una mayor presioén
por el pago, tanto de los intereses de la deuda como por
la amortizacidén misma de capital, lo que sumado & ciertas
situaciones de excepcién pueden llegar a producir insol-
vencia o inacapacidad de pago, por lo que se puede llegar
a concluir que la solvencia y el endeudamiento poseen un
comportamiento inverso. Ademas, un mayor apalancamientao
disminuye, en cierta medida, la confianza depositada por
acreedores en la empresa, pues al existir una mayor deuda,
en relacién al capital, hard disminuir la "garantia'" que
representa para ellos una mayor proporciéon de "Capital
Propio" o "Patrimonio", el cual sirve como un "colchén de
seguridad", ya que .,aquel porcentaje de los activos
financiados por los propietarios es una situacidén de

liquidacidn. El active podria ser reducido en dicho
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porcentaje e igual podria cumplir con las exigencias de
sus acreedores. Asi, un capital muy reducido o pequefo,
enfrentado a situaciones como la disminucidn sustancial de
ventas o fuertes pérdidas de operacién, pueden hacerlo
desaparecer, disminuyendo dicho margen e infringiendo
fuertes pérdidas a los acreedores.

b. - Reflejando una postura de financiamiento fuertemente con-
servadora.
Una estructura financiera fundada principalmente en los
derechos de los socios sobre los activos tiene una venta-
JjJa que radica basicamente en la existencia de wuna es-—
tabilidad financiera m&s sélida vy, por ende, un menor
riesgo, ya que, el endeudamiento ser& reemplazado en par-
te por los propios duefos o propietarios y otra mediante
la "autofinanciacidén" (19), lo que producird un margen o
colchén de seguridad aceptable, redundando en una mayor
confianza por parte de los acreedores, los que podran te-
ner una mejor disposicién en conceder mayores préstamos.
Adem&s, el mejor endeudamiento producir& una mejor presidén
de pago de la deuda a largo plazo, pues el patrimonio o el

financiamiento via recursos propios no debe cubrir
ninguna garantia, ni tampoco aportar algin rendimiento
establecido que deba ser pagado, en cualquier caso, ni
tener plazos definidos para el reembolso de la inversién
de capital’, situacién es 1la que m&s favorece a 1los
acreedores. La desventaja que pudiera presentar esta
postura, es que ella sacrificarda, en aras de la seguridad,
una mayor rentabilidad, en la medida que:

— No se aprovechard el efecto de gasto tributario que

acompaia al endeudamiento a largo plazo.

(19) Recursos que han sido generados por la propia actividad
del negocio, principalmente de las utilidades retenidas.
Correspaonde a una fuente clasica de autofinanciacion.
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— Se podria estar sacrificando el "diferencial"” que puede
producir el rendimiento producido por la empresa versus
costos fijos de endeudamiento, cuando hay una negocia-
cidn de capital o con el capital.

Todo ello, en cierta medida, estard implicando un "costo
de oportunidad" para la empresa.

Adema&s, el andlisis de la situacidén financiera a lar-—
go plazo, no sdlo corresponde & un instrumento informativeo so-
bre wuna cierta condicién de endeudamiento y su posible causa
en la solvencia a largo plazo, sino que también constituye un
valioso aporte hacia una accién correctiva necesaria, mas una
accidén eficaz de "vigilancia", como garantia de quienes in-
vierten en la empresa.

La capacidad de endeudamiento que muestre la empresa,
y que implique una incapacidad a largo plazo de cumplir con
las obligaciones que ella demanda, estard en funcién directa
con "la variable beneficios", es decir, la capacidad que mues-—
tre 1la empresa de poder generar fondos a futuro;, que permitan
pagar las obligaciones a igual plazo, no es otra cosa que 1la
proyeccidén de la generacidén de fondos a futuro, constituyéndo-
se en una garantia de primer nivel para los acreedores. Mas
que la capacidad de liquidez, lo que primard en este tipo de
an&lisis serd& la capacidad de la institucién en generar un
nivel adecuado de beneficio.

For lo tanto, el andlisis de la situacién financiera
en el largo plazo se justifica en la medida que una empresa no
obtendrad nada con presetentar una gran liquidez & corto plazo
si no presenta una "solvencia" a largo plazo. En otras
palabras, "en el corto plazo una empresa no rentable puede
disponer de liquidez, pero, evidentemente, en el largo plazo

dicha empresa no podrd ser solvente, es decir, no generard li-

quidez".
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En consecuencia, una vez apreciada la importancia del
analisis a largo plazo, se debe establecer que éste, en térmi-
nos practicos, serd desarrollado primeramente desde una pers-
pectiva estatica, correspondiendo a la determinacién de 1la
"estrructura econémica-financiera", mediante el estudio de
magnitudes del balance, para posteriormente complementar dicho
analisis a través de un estudio mds dindmico, que incorpore
magnitudes tanto de resultado como de cambio en 1la posicién
financiera.

Como finalidad del estudio sobre la capacidad de 1la
empresa para cumplir con sus obligaciones a largo plazo, esta
el poder dar respuestas a ciertas interrogantes, muy bien re-
sumidas por Mc Mullen y Kennedy (20) de la siguiente manera:

- ¢(Posee 1la empresa una proporcién 6ptima y productiva entre
los fondos obtenidos y el capital?

- ¢(Estd adecuadamente balanceada la inversidn entre los dis—
tintos activos o grupos de activos?

— ¢Se d& una relacién, en una misma proporcidn, entre lo in-
vertido en activos y el volumen de ventas y 1la wutilidad
neta?

— ¢Hay una mejora en la solidez financiera de 1la empresa a

largo plazo?.

4.2.— HERRAMIENTAS DE ANALISIS APLICABLES A UN ESTUDIO DE

CARACTERISTICAS ESTATICAS SOBRE LA SITUACION FINANCIERA

El presente apartado est& orientado a describir aque-
l1los instrumentos de andlisis necesarios que pretenden medir
la capacidad de la empresa para dar un cumplimiento satisfac-

torio a sus obligaciones en el largo plazo. Tal capacidad se

(2@) Mc Mullen y Kennedy: ESTADOS FINANCIEROS. Forma, Andli-
sis e Interpretacién.
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encuentra muy ligada a la busqueda de un equilibrio financiero
dado (estabilidad financiera), entre la parte financiada por
terceros y aquella por fondos propios de la empresa. Este
equilibrio determinard, ademds, el mayor o menor grado de
riesgo de insolvencia frente a situaciones de caracter extra-
ordinario. Fara establecerlo en una entidad, a lo largo del
tiempo, la tarea pasara, inevitablemente, por el an4dlisis de
la estructura econémica y financiera que la empresa presente y
es éste el punto fundamental en este tipo de andlisis, ya que
en base a ella se estard determinando, en mayor o menor medi-—
da, la solvencia a largo plazo de la empresa, situacién que
serad comprobada m&s adelante.

En resumen, el andlisis de la estructura econémica y
financiera deber& considerar muy especialmente la "calidad"
mostrada por los activos y la "exigibilidad" manifestada por
los pasivos.

El estudio de la composicién de los activos y cémo
éstos han sido financiado, y siempre desde una perspectiva de
inamovilidad, exigird al analista que conozca la estructura
del balance, tanto en valores absolutos como relativos. La
pregunta gue surge de inmediato es: ¢Con qué finalidad?.

En pfimer lugar se debe establecer que el balance,
como un estado final de contabilidad, presenta ciertas carac-
teristicas que lo diferencian de otros vy, a la vez, resulta
vital, por el tipo de informacidn entregada, para la determi-
nacién financiera que puede presentar una empresa en un momen-—
to determinado.

Segun dicha informacidn, el balance mostrari, a tra-
vés de las magnitudes denominadas activos, la totalidad de
recursos con que cuenta una empresa en un momento determinado
y que le permiten ei desarrollo normal de sus operaciones, si-

tuacidén gque corresponderd a la estructura econémica. For otra
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parte, mediante las magnitudes definidas como pasivos y patri-
monios, el balance mostrard todas las fuentes de recursos o de
financiamiento que aportardn los fondos necesarios y que serén
invertidos entre los distintos activos, siendo todo ello re-
presentativo de la estructura financiera. Asimismo, todas las
magnitudes, tanto del pasivo como del activo, se presentaran
en magnitudes relativas y absolutas, con el fin de comprobar
el peso de las distintas partidas o masas patrimoniales, con
el propbsito de poder analizar su importancia relativa, en
relacién con la finalidad del andlisis a desarrollar.

Sin toda esa informacién presentada por el balance,
seria imposible para el analista definir adecuadamente la es-—
tructura econdmica-financiera de la empresa bajo andlisis, ya
que ésta es indivisible del balance, adem&s de ser su origen.

En relacidn al and&lisis de la situacién financiera a
largo plazo, la estructura econdmica—-financiera serd la base
fundamental, principalmente cuando se esté analizando desde
una perspectiva estatica, situacién que plantea cierto grado
de distorsién con la realidad que se desea mostrar y que sera
me jorada aportando al andlisis ﬁagnitudes con caracteristicas
dindmicas, que se mostrardn m&s adelante, y que poseen su
origen en fuentes de resultado y de variacién patrimonial. EI1
ideal es evaluar la solvencia de la empresa a largo plazo
mediante las previsiones de fondos, ya que es, en base a
ellas, la manera en que las deudas son liquidadas, pera
resulta poco confiable realizar previsiones cuando se habla de
plazos superiores a los cinco aios.

El balance y la estructura econédmica-financiera que
se muestra en los cuadros N2 4 y N8 5, corresponden a la CIRA.
MOLINERA MODELO S.A. (21)y, los gque presentan sus cifras debi-

damente actualizadas (Variacién I.P.C.)

(21) Fuente: Jeria y Asociados.
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Asi, la determinacién de la estructura econémica vy
financiera serd el primer andlisis de la situacién a 1largo
plazo que efectile el analista y del que se van derivando los
demds, a través de la aplicacién, sobre dicha estructura, de

ratios o razones y andlisis porcentuales.

CUADRDO N2 4: BALANCE GENERAL CIA. MOLINERA MODELO S.A.

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 - 1991

MONTOS FORCENTAJE
CUENTAS DE ACTIVO =  =oemermre e e e — e e e
1992 1991 1992 1991
M$ M$
ACTIVO CIRCULANTE
DISFONIBLE 9.773 8.5950 @. 80 @a.76
VALORES NEGOCIABLES (NETO) 72.864 68. 640 S.9@ 6.10
DOCUMENTOS Y CUENTAS FOR 172.928 147.797 14.1@ 13.14
DOC. POR COBRAR EMP.RELAC. 149.461 99.892 12.:20 8. 88
EXISTENCIAS 241. 154 210. 486 19.6@ 18.72
IMPUESTO FOR RECUFERAR 25. 587 12. 208 2.12 2. 89
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 671.767 545. 413 S4.60 48.50
ACTIVO FIJO
TERRENOS 31.@36 3@0.871 2.53 2.75
CONSTRUCCIONES Y OBRAS DE
INFRAESTRUCTURA 1a3. a2 1@23. 863 8. 4@ 9. 24
MAQUINAS Y EQUIROS 220.517 241.36Q 17.935 21.46
OTROS ACTIVOS FIJOS 1@.7@3 11.264 @.9a @.98
DERPRECIACION ACUMULADA ( 73.227) ( 85.799) (5.96) (4.96)
TOTAL ACTIVO FIJO 292. 041 331.359 23.4@ 29.47
OTROS ACTIVOS
INV. EMF. RELACIONADAS 237.543 222.323 19.3@ 19.77
pOC. POR COBRAR EMP.RELAC. 25. 681 23. 967 2. @9 2.13
MENOR VALOR DE INVERSION 1.152 1. 442 @. @9 @.13
TOTAL OTROS ACTIVO 264. 376 247.730 g21.2@ 22.@3
TOTAL ACTIVOS 1.228.184 1.124,.5@2 122 122
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CUADRO N2 4: BALANCE GENERAL CIA. MOLINERA MODELO S.A.

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 - 1991

(CONTINUACION)
MONTOS PORCENTAJE
CUENTAS DE PEBIVOI 3 e
Y PATRIMONIO 1992 1991 1992 1991
M M
PASIVO CIRCULANTE
OBLIGACIONES CON BANCO 209. 129 223.991 17.02 19.92
DOCUMENTOS POR FAGAR 412,335 367.174 33.57 32.74
DOC. FOR FAGAR EMF. RELAC. 2. 405 2.366 .19 0.21
PROVISIONES Y RETENCIONES - 8.177 7.241 Q.67 0.64
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 632. 046 601.772 51.46 53.51
PASIVO LARGO PLAZO
DBLIGACIONES CON BANCOS 342.41@ 266.098 £7.88 2£3.66
INDEMNIZACION AMOS DE SERV. 3.688 3.086 Q.30 @.27
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 346.098 269.184 28.18 23.94
PATRIMONIO
CARITAL PAGADOS 355. 94@ 247.555 2£8.98 22.01
RES. REV. CAFRITAL 8. 8i3 1.650 .23 2.15
OTRAS RESERVAS 3.177 466 Q.26 Q.04
RESULTADO DEL EJERCICIO (111.89Q) 3.875 (9.11) @.34
TOTAL PATRIMONIO 250. 040 253.546 20.36 22.55
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.228.184 1.124.502 100 10@
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CUADRO N@ 5: ESTRUCTURA ECONOMICA FINANCIERA CIA. MOLINERA
MODELO S.A.
ArO 1992 A0 1991
IMFORTE % IMPORTE %
M$ M

FONDDOS DE FINANCIAMIENTO

EROFIOS
PATRIMONIO

CAFITAL FAGADOD

RES. REV. CAPITAL

OTRAS RESERVAS
RESULTADO DEL EJERCICIO

TOTAL PATRIMONIO
% RESFECTO TOTAL DE FONDOS

AJENOS
PASIVO LARGO PLAZO

OBLIGACION CON BARANCOS
INDEMNIZACION AfMOS SERVICIO

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO
% RESFECTO TOTAL DE FONDOS

FONDOS TOTALES DE
FINANCIAMIENTO

INVERSIONES
ACTIVO FIJO (22)

TERRENOS

CONSTRUCCIONES Y OBRAS DE
INFRAESTRUCTURA
MAQUINARIAS Y EQUIROS
OTROS ACTIVOS FIJOS
DEFRECIACION ACUMULADA
INVERSION EMFRESAS RELAC.
DOC. FOR COBRAR EMF. REL.
MENOR VALOR DE INVERSION

TOTAL ACTIVOS F1JOS
% RESFECTO TOTAL ACTIVO FIJO

CAFITAL DE TRABAJO NETO

ACTIVO CIRCULANTE
FASIVO CIRCULANTE

% RESFECTO TOTAL ACTIVO FIJO

INVERSIONES TOTALES

355. 940
2.813
3.177

(111.89Q)

252. 040

342. 412
3.688

1@03. 212
22e. 517
1@.7a3

(73.227)
237.543
25.681

1. 152

S556. 417

671.767

(632. @46)

596.138

142.00 247.555 O9Z.64
1. 13 1.658 0.65
1.27 466  ©.18

(44.75)  3.875 1.53
100 253.546 100

41.94 48.5@
98.93 266.298 98.85
1.07 3.286  1.15
100 269.184 100
58. 06 51,50
100 S22.730 100
5.58 30.871 5.33
18.5@ 103.863 18.0@
39.63 241.360 41.67
1.92  11.@60  1.91
(13.16) (55.799) (9.64)
42.69 g22.323 38.39
4,62 23.967  4.14
@.21 1.442 Q.2
102 579.289 1@
93. 3@ 110.78
545,413
(601.772)

( 56.359)

6. 66 (1@.78)
192 S22.732 100

(22)
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El primer

serd posible obtenerl

andlisis sobre la estructura

o a través de

"Andlisis Porcentuales"”

de capital

S0~

bre los componentes principales y secundarios de ésta:

CUADRO N2 6: ESTRUCTURA DE CAPITAL:

"ANALISIS PORCENTUAL"™

ArO0 1992 AMO 1991
IMFORTE % IMPORTE *
Me M$
FONDOS DE FINANCIAMIENTO
FONDOS FROFIOS
CAFITAL PAGADO 355. 940 28.98 247.555 g2e2.01
RES. REV. CARPITAL 2.813 B.23 1.650 ©. 15
OTRAS RESERVAS 3.177 a. 26 466 @. 04
RESULTADO DEL EJERCICIO (111.890) ( 9.11) 3.875 Q.34
TOTAL PATRIMONIO 250. 040 20.36 253.5946 22.55
FONDOS AJENOS
PASIVO LARGO PLAZO
OBLIGACION CON BANCOS 342.41@ 27.88 266.098 g&3.66
INDEMNIZACION AMOS SERVICIO 3.6088 Q.30 3.8¢% 2.27
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 346.098 28.18 2659.184 23.94
PASIVO CIRCULANTE
OBRLIGACIONES CON BANCOS 2@9. 129 17.@2 £23.991 19.9:2
DOCUMENTOS FOR FAGAR 412. 335 33.57 368.174 32.74
DOC. FOR FAGAR EMF. RELAC. 2. 405 @. 19 2. 366 .21
FROVISIONES Y RETENCIONES 8.177 Q.67 7.241 Q.64
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 632. 046 S51.46 6@1.772 33.51
TOTAL FONDOS DE
FINANCIAMIENTO 1.228. 184 1e@ 1. 124.5@2 1@
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Del cuadro anterior es posible efectuar los siguien-
comentarios:
Ver si la Posicidén Financiera en el largo plazo de la esm-—
presa se ha fortalecido o no, dependiendo de la estructura
de capital o su composicién.
Para el ejemélo, se puede notar claramente un deterioro en
la Posicién Financiera de la empresa y que se aprecia ba-
sicamente en que la participacién de los fondos de finan-—
ciamiento ajeno experimentd un aumento, mientras que 1la
participacién de 1los fondos propios de financiacién se
redujeron.
Apreciar la proporcidén que se da entre Pasivo a Largo Pla-
zo y Pasivo Circulante, dentro de los fondos ajenos de fi-
nanciacién.
Para el ejemplo gque se est& desarrollando, es posible

apreciar que:

FASIVO CIRCULANTE 1991 1992

— Como porcentaje del total de
Fondos de Financiamiento S53.51% Si. 46%

— Como porcentaje del total de

Pasivo Exigible 69. @a*% 64.6Q%
Distintos autores sostienen que el financiamiento via deu-
da a corto plazo, correspondiente a fondos temporales, se
constituyen en fuentes de fondos de mayor riesgo vy, para
este caso, se puede apreciar que la mayor proporcién del
pasivo exigible esta conformado por este tipo de deuda.
Por Gltimo, este tipo de andlisis permite apreciar la pro-
porcién que guardan los componentes de los fondos propios
de financiamiento.
En el ejemplo analizado, en ambos periodos, la mayor pro-

porcién se la adjudican los fondos aportados por los pro-



pietarios y una porcién muy pequefa ha sido financiada por
Reservas de Utilidades No Distribuidas. Ahora bien,
siempre serd ma&s saludable la autofinanciacién, la cual
ademds hard& disminuir los beneficios para dividendos.

Una vez realizado el andlisis porcentual, serd posi-
ble complementarlo y profundizarlo mediante el uso de razones,
para cada parte de los componentes permanentes de financia-
miento (Fatrimonio m&s Fasivo Largo Flazo).

El analista comenzard el andlisis de la estructura de
capital, especialmente el de caracter permanente, mediante 1la
evaluacién o medicidn de uno de los componentes de dicha es-—
tructura, correspondiente a los fondos propios de financia-
miento, el que consistird en analizar la relacién que se dara
entre el Capital Pagado y aquellos recursos generados por la
propia empresa a través de sus operaciones.

En relacién a la autofinanciacién, cabe decir que se
encontrarad claramente determinada, en relacién a su tamaRo,
dentro de los fondos propios de autofinanciamiento, a través
de dos variables:

— La politica de dividendos que tenga la empresa y
— Por la mayor o menor consecucién de beneficio gque genere la
empresa.

En un comentario m&s profundo sobre la autofinancia-
cién se puede plantear gque ésta se encuentra representada

principalmente por todos aquellos beneficios retenidos y que

no han sido reportados a los socios o accionistas y que se
constituyen en base a Reservas, las que de acuerdo a la legis-—
lacién chilena (Ley de Sociedades Andnimas) establece que al
menos el 3@% de las utilidades del ejercicio serdn distribui-
das como dividendos, a menos gque la junta de accionistas, por
unanimidad, no lo determine asi vy, por lo tanto, la parte no

distribuida se constituye en Reserva de Utilidades No Distri-
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buidas. Cabe sefalar que, a largo plazo, la Unica autofinan-
ciacion estard dada por Reserva de Beneficios Retenidos, y que
se le suele denominar como Autofinanciacién de Beneficio. A
su vez, mientras mayor sea su proporcién, dentro de los fondos
propios, mayor fortaleza presentard la empresa en su posicién
frente a terceros.

Sin embargo, ésta no es la Gnica autofinanciacién que
se puede encontrar en el largo plazo, pues existe otra, que no
se relaciona con los beneficios generados por la empresa, sino
mas bien con todos aquellos costos que no significan una sali-
da de fondos y, aun mds, producen un efecto de reducir el uso
de fondos. Un caso cldsico de este tipo de autofinanciacién
lo constituye la Depreciacién, la que, siendo un gasto aplica-
do sobre los beneficios de la empresa, no produce una salida
de recursos sino, mas bien, por una parte reduce el monto de
impuesto a pagar, disminuyendo la base imponible y, por otra,
al disminuir los beneficios de la empresa, reduce la salida de
liquidez via pago de dividendos. Por todo ello, dicho ahorro
serd posible considerarlo como recurso de autofinanciacién.
Por lo tanto, todas aquellas partidas que cumplan idéntico ob-
jetivo, recibirdn el nombre de Autofinanciacién de Manteni-
miento.

El andlisis de las fuentes propias de financiamiento
deberd considerar, en primer término, la determinacién del
monto de autofinanciacién total, como se muestra en el cuadro
NS 7 que se presenta en la pagina siguiente.

Una vez determinado el monto de autofinanciacidén to-
tal, se debe continuar con el paso siguiente, obteniendo las

relaciones que se muestran en el cuadro N2 8.



CUADRO N97: DETERMINACION DE LA AUTOFINANCIACION TOTAL PARA LA
CIA. MOLINERA MODELO S.A.

1992 1991
M$ M$
AUTOF INANCIACION DE BENEFICIOS
RESERVAS TOTALES 5.990 2.116
UTILIDADES RETENIDAS O FERDIDA (111.89@) 3.875
(—) RESERVA REVALORIZACION ( 2.813) (1.65@)
(128.713) 4,341
AUTOFINANCIACION DE MANTENIMIENTO
DEPRECIACION ACTIVO FIJO 73.227 55.799
AUTOFINANCIACION TOTAL ( 35.486) 60. 140

CUADRO NE 8: RELACION ENTRE AUTOFINANCIACION Y CAPITAL SOCIAL

1992 1991
M¢ M$¢
AUTOFINANCIACION TOTAL  (A) et 60.140
CAFITAL SOCIAL (B) 3558. 940 247.355
RELACION AUTOFINANCIACION/
CRAPITAL SOCIAL (A/BR) SR @. 25

Las conclusiones que el analista puede obtener de los
cuadros anteriores, y principalmente del Gltimo, son las si-
guientes:

- En el afdo 1992 unicamente hubo una autofinanciacién de man-—
tenimiento, producto de la Depreciacién del Activo Fijo
(M$ 73.227), no produciéndose autofinanciacién total debido
a la pérdida del ejercicio.

- Para el alo 1991, un 254 del total de recursos propios de

financiamiento fueron autogenerados por la empresa.
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- En base a lo seialado es posible apreciar que las variables

que gobiernan la autofinanciacién se encuentran claramente
presentes.
For una parte, en el afo 1992 se produjo una fuerte pérdida,
la que determiné que no hubiese autofinanciacién para dicho
aio y, por otra, en estos periodos no se han producido pagos
de dividendos.

— Se aprecia un cambio desfavorable y un mayor riesgo entre
los aRos 1991-1992, desaparece la autofinanciacién y todos
los fondos propios serdn aportados por los propietarios, lo
cual produce que en el ejercicio 1991 todos 1los recursos
generados por los beneficios sean distintos a la autofinan-—-
ciacidn.

FPor lo tanto, la importancia de este andlisis se cen-—
tra en que, para los acreedores,; una autofinanciacién elevada,
en relacién al total de fondos propiosy, simboliza una posicién
conservadora y menos riesgosa, mirando la autofinanciacién
como una garantia.

Cabe decir que la autofinanciacién perjudica la en-—
trega de un dividendo satisfactorio. Luego, una politica de
dividendos y de autofinanciacién son dificiles de conciliar,
ya que al destinar mayor proporcién de beneficios hacia la au-—
tofinanciacién, habrd una menor proporcién a repartir y vice-—
versa.

Tal como fuera expresado en la introduccién del pre-—
sente capitulo, a cualquier empresa que se le analice su
estructura de financiamiento deberd situdrsele en algdn lugar,
entre dos posiciones extremas, situacidén que se muestra en el
cuadro N& 9.

Aungque cualquier posicidén extrema no resulte adecuada
y sustentable, igualmente una empresa puede llegar a tener un

patrimonio negativo, si se presenta, por ejemplo al considerar



un ejercicio en donde las pérdidas de éste y las acumuladas
sean de tal magnitud que lleven a la empresa a esta situacién.
Asi, para poder establecer la posicién en que se encuentra una

empresa , en relacidén a su estructura de financiamiento sera

CUADRO NE 9

SITUACION SITUACION
EXTREMA EXTREMA
POSICION EXTREMADAMENTE POSICION EXTREMADAMENTE
CONSERVADORA: DEBIL Y PELIGROSA:
laa7z PATRIMONIO Y @% PATRIMONIO Y

@% DEUDA 12@% DEUDA

SITUACION OPTIMA:

SITUACION DE EQUILIBRIO ENTRE LOS
FONDOS PROPIOS Y LOS APORTADOS
FOR TERCEROS

RANGO EN QUE SE PUEDE LOCALIZAR

LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

necesario medir 1la situacién o nivel de endeudamiento que
muestre la empresa. Para ello, el analista debera disponer de
la aplicacién de ciertos indices o razones, como los siguien-
tes:

RAZON DE ENDEUDAMIENTO PASIVO EXIGIBLE

0 LEVERAGE PATRIMONIO

Para el ejemplo, el analista deberia proceder de la
manera que se expone en el cuadro N2 1@.

En base a las cifras alli expuestas, el analista po-
drd demostrar la mayor o menor importancia del pasivo exigible
por terceros, frente al patrimonio, como fuente de financia-

miento del negocio.
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CUADRO N9 1@: RELACION DE ENDEUDAMIENTO TOTAL

1992 1991

M$ M$
FASIVO A LARGO FLAZO 346.098 269. 184
PASIVO A CORTO PLAZO 632. 846 6B1.772
sumA o 978. 144 870. 956
FONDOS FROFIOS (B) 2S0. 042 255. 546
FROFORCION (R/B) 3.91 3. 44

La proporcidn seialada en el cuadro anterior indica,
por ejemplo para el afio 1992, que del total de los fondos
propios de la enmpresa, ésta tiene una deuda que cubrir de
3.91 veces esos fondos.

Es posible apreciar que la situacién de endeudamien-—
to, en cierta medida, se ha deteriorado vy, a través de los
indices expuestos, el endeudamiento de la empresa es muy alto,
lo que debilita la confianza de los acreedores y aumenta el
riesgo de insoclvencia a largo plazo de la empresa, afectando
de esta manera la estabilidad financiera de ella.

Ahora bien, en la determinacién de un cierto nivel de
endeudamiento de una empresa, es necesario considerar la posi-
ble existencia de elementos que sobrevaloren el patrimonio vy,
por lo tanto, subestimen el apalancamiento. Tal seria el caso
de las siguientes situaciones:

- Activos Ihtangibles y Derechos de Llaves, ya que ellos
poseen valor en 1la medida que 1la empresa se encuentre
funcionando normalmente.

— Existencias Obsoletas o0 en mal estado y que no podran ser
vendidas.

-~ Cuentas por Cobrar Empresas Relacionadas las cuales podrian

ser no r‘ecuperadas.
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- Retiro de Socios, que generalmente son contabilizados como
activos y que efectivamente no seran recuperados.

Todas estas situaciones deberan ser rebajadas del
activo vy, por ende, también del patrimonio, cuando ellas se
presenten, ya que si se quiere ofrecer una razén mds conserva-
dora, habra que reducir del patrimonio todos aquellos activos
no realizables, como los anteriores. Aplicada la situacién al

ejemplo considerado, se tiene que:

CUADRO N2 11: NUEVA SITUACION DE ENDEUDAMIENTO CON UN PATRIMO-

NIO DEPURADO

1992 1991
M¢ M$
TOTAL FONDOS AJENOS DE
FINANCIAMIENTO (B) 978. 144 870.956
FONDOS FROFRIOS 250. 840 233. 346
(-) DOCTOS. FOR COBRAR EMFRESRS
RELACIONADAS (ACT. CIRCUL.) (149.461) ( 99.892)
(=) DOCTOS. FOR COBRAR EMFRESAS
RELACIONADAS (OTROS ACTIVOS) ( 23.681) ( 23.967)
FONDOS FROFIOS DEFURADOS (RA) 74.898 129.687
FROFORCION (B/A) 13. 06 6.72

Como se puede apreciar, los "Fondos Fropios'", repre-
sentados por su patrimonio, se encontraban ‘'sobrevalorados"
haciendo que el indice de endeudamiento se presentara mas bajo
de lo que debia ser, con la consiguiente deformacidén de 1la
realidad. Con la depuracién a que han sido sometidos los fon-—
dos propios, es posible verificar que el endeudamiento era
mucho mayor al planteado en el primer analisis, especialmente
para el alo 19 (que pasé de 3.91 a 13.06), lo que implica que

mientras mayor sea el ratio analizado, mayor sera la probabi-

127



lidad de insolvencia a largo plazo y mayores seran las nece-
sidades que presente la empresa para enfrentar a 1los gastos
financieros y de reembolso de la deuda. Por supuesto, hay que
hacer 1la salvedad de que para la emisién de un juicio
categorico y final, serd necesario analizar la estructura del
activo y la capacidad de la empresa para generar beneficios vy
fondos.

En cuanto a los rubros que conforman el Pasivo Exigi-
ble (Pasivo Circulante m&s Fasivo Largo Plazo), no sera nece-—
saria una depuracién, ya que no presenta distorsiones, en
cuanto a que cada peso registrado, efectivamente se adeuda.

Si el analista necesita conocer la proporcién que se
mantiene entre los componentes de los fondos permanentes (Pa-
trimonio) y Pasivo a Largo Plazo, se debe establecer la si-
guiente razoén:

PASIVO LARGO PLAZO

~ FONDOS FROFIOS
cuanto mayor sea esta relacién,; mayor serd la probabilidad de
insolvencia a largo plazo. Asiy; por ejemplo, un ratio igual a
la unidad significa que por cada $ 1 de Patrimonio (Fondos
Fropios) existe una obligacién equivalente de Pasivo a Largo
Flazo, que para el caso bajo estudio seria:

CUADRO N8 12: RELACION ENTRE PASIVO LARGOD PLAZO Y PATRIMONIO

1992 (M$) 1991 (M¢)

PASIVO A LARGO PLAZO (R) 346.@98 269. 184
PATRIMONIO (B) 5. 242 253. 346
TOTAL FONDOS PERMANENTES (C) ;;;jzgg ;;;?;;;
RAZON (R/B) 1.38 1.6
— PROPORCION CARITAL/FON-

DOS PERMANENTES (B/C) 41.95% 48.5%
- PROFPORCION PASIVO L.P./

FONDOS FERMANENTES (R/C) 58. @5% S1.5@%
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El comentario que surge de esta situacién corresponde
a que, en los dos periodos analizados, el Fasivo a Largo FPlazo
ha conformado una proporcién mayoritaria en relacién con el
total de Fondos Propios, aumentando su participacién en el
ejercicio 199:2.

Por Gltimo, otros indices utilizados para el andlisis
de la situacién de endeudamiento que puede presentar una em-—
presa en un momento determinado serdn:

PATRIMONIO
RAZON PATRIMONIO / ACTIVO TOTAL = e
ACTIVO TOTAL
PRSIVO EXIGIBLE
RAZON PASIVO EXIGIBLE / ACTIVO TOTAL I
ACTIVO TOTAL

Tales indices mostrardn el porcentaje de los activos
totales que han sido financiados tanto por fondos propios como
por pasivo exigible, senalando el peso especifico de las dos
principales fuentes de fondos.

Estas razones se relacionan con la razén de endeuda-
miento o leverage, en el sentido de que mientras mayor sea el
porcentaje de los activos totales financiados con deuda, mayor
serd el leverage de la empresa.

Fara el caso de la CIA. MOLINERA MODELO S.R.; la rea-
lidad seria:

CUADRO NE 13: RAZON: PROPORCION DE ACTIVOS TOTALES FINANCIADOS
POR PATRIMONIO Y PASIVO EXIGIBLE

1992 1991
Mé¢ M$
FATRIMONIO (FONDOS FROFIOS) (R) 2SR, 242 253. 546
PASIVO EXIGIBLE
FASIVO CIRCULANTE 632. 246 eaL. 772
FASIVO LARGO PLAZO 346.298 269. 184
TOTAL PASIVO EXIGIBLE (B) 978. 144 87@. 956
TOTAL ACTIVO (C) 1.2&8.184 1.124. 522
RAZON:
FATRIMONIO/ACTIVO TOTAL (R/C) c@. 35% 22.55%
PASIVO EXIGIBLE/ACT. TOTAL(B/C) 79.65% 77.435%
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Lo maAs importante que puede ser considerado de 1los
resultados anteriores, ademas de que en los dos periodos el
monto del activo financiado mediante deuda triplica al monto
financiado mediante fondos propios, junto a un incremento en-
tre los periodos 1991 - 1992, es que el porcentaje del activo
total financiado por los propietarios a través de los fondos
propios representa un margen de seguridad, en el sentido que,
en caso de liquidacién, el activo podria ser reducido en 1la
cifra que es financiada mediante patrimonio y que para el afo
1986 seria de un 20.35 %. De igual manera podrian ser cubier-
tas todas las exigencias de sus acreedores. Por ello es que
resulta de suma importancia para estos Gltimos contar con el
mayor patrimonio posible que financie la inversién en activo.
Muchos autores plantean como ideal una relacién uno a uno,
entre el activo financiado con patrimonio y aquél financiado
con deuda.

La relevancia de determinar estos indices de endeuda-
miento radica en que, mientras mayor sea el leverage que pre-—
sente una empresa, mAas riesgosa serd su estructura de finan-—
ciamiento, debido a que, por una parte, debe soportar el costo
de endeudamiento representado por un cargo fijo por intereses,
m&s el reembolso de la deuda que se refleje en el Estado de
Resultados (gastos financieros) vy, por otra, en caso de quie-
bra de la empresa, menor serd la probabilidad de los acreedo-
res de recuperar sus préstamos, es decir, hay una menor
garantia para los acreedores y, por ende, una menor confianza.

Una vez evaluado el componente financiero representa-
do por la estructura de financiamiento, es necesario analizar
la composicién de las inversiones reflejadas por la estructura
del activo, ya que, segin sea su estructuracién o confirma-
cién, dependerd la posibilidad de riesgo de insolvencia y es—

tabilidad financiera de la empresa, es decir, dichos factores
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no s6lo estan determinados por el comportamiento de la estruc-

tura de capital, la que juega muchos papeles y situaciones que

Justifican, de una u otra menera, su andlisis, ademds de per-

mitir establecer su contribucién en la determinacién de 1la

capacidad de solvencia de la empresa en el largo plazo. Entre
las m&s importantes se encuentan:

- La estructura del activo que presente la empresa servira
como un elemento de negociacidén por excelencia con que con-
tard la gerencia en la obtencién de financiamiento, princi-
palmente de terceros, ya que a mayor valor de mercado que
muestren los activos, habrd& un mayor grado de confianza de
los acreedores, fundamentalmente en el momento de establecer
los créditos.

— Segun sea 1la conformacién del activo, entre aquellas partes
m&s circulante y menos circulante, permitird determinar, en
cierta medida, la generacién de beneficios, pues los activos
son los responsables por las ventas y éstas, & su vez, son
el paso necesario en la obtencién de los beneficios.

- Por dltimo, la evaluacidn o an&dlisis del comportamiento de
la estructura del activo, conlleva una accién de control
frente a ciertas desviaciones que pudieran darse, en rela-
cién a aquella composicidn é6ptima estimada por la gerencia,
en base a una cierta espectativa de actividad traducida en
ventas, ya que una desviacién no detectada puede producir
ineficiencia en la inversién de recursos, lo que se traduci-
r& en recursos improductivos que, en la mayoria de las ve-—
ces,y, representan un costo.

Al comenzar el estudio de la estructura del activo,
el analista debe plantearlo mediante un enfoque porcentual de
sus componentes, de manera tal de poder establecer la impor-
tancia de cada una de ellas vy, de esta manera, cotejarlo con

el peso o proporcidén relativa que presentan las componentes de
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la estructura de financiamiento.
La estrutura del activo, en términos porcentuales vy

relativos, para el ejemplo en estudio, seria:

CUADRO N8 14: ESTRUCTURA DEL PASIVO. ANALISIS PORCENTUAL

ARO 1992 AMO 1991
IMPORTE % IMFORTE %
M$ M$
INVERSIONES
ACTIVO CIRCULANTE
DISFONIBLE 9.773 @. 82 8.590 @a.76
VALORES NEGOCIABLES 72. 844 S.90 68.640 5.10
DOCUMENTOS FOR COBRAR 17=.928 14, 1@ 147.797 13.14
DOC. FOR COBRAR EMF. RELAC. 149. 461 i1z.20 99.892 8.88
EXISTENCIAS 241. 154 19.60 21@. 486 18.72
IMFRUESTO ROR RECUFERAR 2£5. 587 2. 12 1. 268 2. 89
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 671.767 S4.60 S545.413 48.50
ACTIVO FIJO
TERRENOS 31. @36 2.53 30.871 2.75
CONSTRUCCIONES Y OBRAS DE
INFRAESTRUCTURA 163, @12 8. 4@ 1@3. 863 9.=24
MAQUINAS Y EQUIFROS 22@. 317 17.95 241.36@ 21.46
OTROS ACTIVOS FIJOS 1@2. 723 2.9 11.0564 2.98
DEFRECIACION ACUMULADA ( 73.2&87) (3.96) ( SS5.799) (4.96)
TOTAL ACTIVO FIJO 292. 241 23. 42 331.359 29.47
OTROS ACTIVOS
INVERSION EN EMRRESAS
INV. EMP. RELAC. 237.543 19. 3@ 222. 32 19.77
DOC. FOR COBRAR EMP. RELAC. 23. 681 2.9 23.987 2. 13
MENOR VALOR DE INVERSION 1.152 2. @9 1. 440 .13
TOTAL ACTIVO FIJO 292. @41 23. 4@ 331.359 29.47

OTRAS ACTIVOS

INVERSION EN EMPRESAS

INV. EMP. RELAC. 237.543 19. 3@ c2e. 323 19.77
DOC. FOR COBRAR EMF. RELAC. 25. 681 2. 29 23.9267 2.13
MENOR VALOR DE INVERSION 1.152 Q. a9 1.44Q Q.13
TOTAL OTROS ACTIVO 264, 376 2158 247.73@ 22.@3
TOTAL ACTIVOS 1.288. 184 102.@22 1.124.3502 122,00
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El andlisis que corresponde hacer es:

ANO 1992
% TOTAL ACTIVO CIRCULANTE = S54. 6
% TOTAL OTROS ACTIVOS = 44, 6
% TOTAL DE FASIVO EXIGIBLE = 79.64
% PASIVO CIRCULANTE = S1.46
ANDO 1991
% TOTAL ACTIVO CIRCULANTE = 48. 50
% TOTAL OTROS ACTIVOS = S1.50
% TOTAL DE PARSIVO EXIGIBLE = 77.45
% PASIVO CIRCULANTE = S3.51

En base a tales cifras la situacidén en el afio 1991
presentd un cierto desequilibrio, dando un active circulante
menor al pasivo circulante, lo que tendid a regularizarse en
el periodo 1992, al aumentar el activo circulante y disminuir
el pasivo circulante, aumentando el endeudamiento a largo pla-
20 Yy por lo tanto, descomprimiendo la presién de la deuda a
corto plazo, traslada&ndola al largo plazo.

Sin embargo, el analista deberd profundizar el estu-—
dio de la estructura del activo basandose en la aplicacién de
relaciones entre las magnitudes de la estructura del capital y
las del activao. Es necesario considerar dos elementos claves
al enfrentar el andlisis de la estructura del capitaly, y scn:
— Las razones que se utilicen deben tratar de esclarecer 1lo

ma&s posible si existe una correlacién de temporalidad entre
los activos y los pasivos que lo estan financiando. Es de-
ciry, & un mayor tiempo de recuperacidén que presenten los ac-
tivos, y por ende tendra una menor liquidez, éstos deberdan
ser financiados con pasivos que permitan una devolucidén a
m&s largo plazo.

— E1 andlisis deberd tratar de establecer la capacidad que
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posea wuna cierta estructura de activos en la generacién de
beneficios a futuro.

En resumen, la capacidad de solvencia gque presenta la
empresa en el largo plazo, mirdndola desde el punto de vista
de la estrcutura de su activo, se verd m&s o menos comprometi-—
da cuando, por ejemplo, pasivos u obligaciones de corto plazo
se encuentren financiando activos de baja liquidez (Activo Fi-
Jo); o  bien, si una mayor proporcién de activos circulante
fuera financiado con deuda a largo plazo, o inclusive, patri-
monio. De esta manera, las dos situaciones se vincularan con
la capacidad de solvencia a largo plazo de la empresa, ya que,
en el primer caso expuesto, habria un deterioro de la solven-—
cia, mientras que, en el segundo, se producird una situacién
de mejoria, ademd&s de una mejor solvencia, cuando la estructu-
ra del activo posea una alta recuperacidn, lo que permitira
generar un adecuado nivel de beneficios.

Si el analista requiere medir lo anterior, debera
desarrollar las siguiente razén:

FONDO DE FINANCIAMIENTO PERMANENTE
 actvo Floo

Este ratio, de card&cter general, podrad medir con mas
exito 1la solvencia a largo plazo de la empresa, para lo cual
se compara este valor con la unidad. El1 ideal es que este sea
superior a la unidad, lo que significaria que una parte del
activo circulante estd siendo financiado con fondos
pemanentes. Un valor inferior a la unidad significaria que
parte del activo fijo esta siendo financiado con pasivo de
corto plazo, lo que afectaria la solvencia en la medida que se
estaria financiando activo de mejor recuperacidén con recursos
que deben ser cubiertos en un plazo brebe, produciéndose un
desface.

Ffara el ejemplo de la CIA. MOLINERA MODELO S.A.
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analizado hasta ahora, dicha situacién quedaria reflejada de
la siguiente manera:
CUADRO N& 15: RAZON: FONDO DE FINANCIAMIENTO PERMANENTE -

ACTIVO FIJO

1992 1991

M$ M$
FATRIMONIO 250. 040 253. 546
FASIVO LARGO PLAZO 346.098 269. 184
TOTAL FONDO DE
FINANCIAMIENTO FERMANENTE (A) 596.138 Sez. 730
ACTIVO FIJO (B) 292. 041 331. 339
RAZON (A/R) 2. 04 1.58

La realidad, planteada por este cuadro, sefala que la
solvencia a largo plazo ha aumentado en 1992, en relacién a lo
sucedido durante el ejercicio anterior. Adem&s, se puede se-—
falar que en ambos periodos el indice analizado es superior a
la unidad, lo que significa que una parte del activeo circulan-
te estd siendo financiado con recursos de largo plazo o perma-
nentes, asentudndose dicha situacién en dicho periodo.

Otra razén que resulta importante medir es la que
dice relacién con la utilizacién del activo, situacién que se
encuentra representada por el siguiente ratio:

VENTAS NETAS

ACTIVO TOTAL
el cual viene a sustentar o confirmar la capacidad manifestada
por la empresa, en funcidén a la composicién que presente el
activo para generar beneficios. Dicho ratio indicard el nlme-—
ro de veces que el activo es recuperado a través de las ven-—
tas. A una mayor rotacién de la magnitud de activos, se gene-—
rard una mayor proporcion de ventas y que al final son el
elemento mAs importante en la obtencién de los resultados o

beneficios y, serdn estos, los que ofrezcan la mayor garantia
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de solvencia a largo placzo.

Fara el ejemplo bajo estudio la situacidén seria:

CUADRO N2 16: RATIO DE ROTACION VENTAS / ACTIVO TOTAL

1992 1991

M$ M$
VENTAS NETAS (A) 1.161.696 968. 280
ACTIVO TOTAL (B) 1.228.184 1.124. 3502
ROTACION (A/B) @.945 @. 86

Desde wuna perspectiva general se puede seRalar que,
la rotacién global del activo ha mejorado, pasando de @.86 en
1991 a @.945 en 199:2. Es importante tratar de comparar dicho
indice con otra empresa del sector y que operen de una manera
similar.

Es adecuado destacar la importancia de analizar 1la
estructura del activo, en relacidén a la capacidad de solvencia
de la empresa a largo plazo, pues Bernstein (23) senala, en
relacién a la importancia del activo: " El1 activo de valor
cierto, proporciona proteccidén a los titulares de las obliga-
ciones, tanto por su poder de generacién de beneficio, como
por su valor de liquidacién ".

Asimismo, es necesario agregar a lo anterior, y espe-—
cialmente al andlisis de la estructura de capital, algunos co-
mentarios relativos "al efecto de apalancamiento". La impor-
tancia de analizar este concepto radica en que, en los puntos
anteriores se tuvo la impresidén de que a una fuerte posicidn
de endeudamiento, correspondia una posicién peligrosa, aumen-
tando fuertemente el riesgo, al que se le denomina riesgo

financiero Y qQue se asocia con el apalancamiento financiero.

(23) Bernstein, L: An&lisis de Estados Financieros.
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Dicho riesgo corresponde a la situacién que plantea, por una
parte, el riesgo de perder vy, por otra, la probabilidad de
variacion de los beneficios, con lo cual se produce la incapa-
cidad (falta de solvencia) para cubrir el pago de la deuda e
intereses. Sin embargo, el mensaje que se desprende de este
concepto es que, sin perder de vista lo anterior, una relacién
de endeudamiento suficientemente alta puede ser adecuada a los
intereses de los propietarios o accionistas.

En la introduccién de este capitulo se comentaban las
posibles ventajas o desventajas de una posicién de endeuda-—
miento en el sentido que: For una parte, los costos que deven-—
ga la deuda son fijos vy, por lo tanto, no cambian en propor-
cién o en funcidn del beneficio, por lo que si el rendimiento
obtenido por 1la empresa es superior al costo financiero que
muestra la deuda, habré& un exceso, que ir& en beneficio de los
propietarios; por otra parte, los gastos financieros, seran
gastos fiscalamente deducibles situacidén que no sucede con los
dividendos.

Estas son las principales razones de gque un apalanca-
miento alto pueda ser beneficioso, guardando las salvedades
del caso.

CUADRO N8 17: INFORMACION REQUERIDA PARA DETERMINAR EL EFECTO

DE APALANCAMIENTO

1991 (M$)
RESULTADO ANTES DE IMRUESTO 3.875
FONDOS FPRORIOS ANTES DE BENEFICIO 249.671
FONDOS AJENOS REMUNERABLES (%) 492. 455
FONDOS TOTALES DE FINANCIAMIENTO ;;;?;;I
GASTOS FINANCIEROS 23. 690
IMPUESTO CANCELADO (Tasa supuesta 35%) 1. 356
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NOTA: (%) Cuando se habla de FONDOS AJENOS REMUNERABLES se
est& haciendo referencia a aquellos pasivos que
generan un compromiso o una obligacién de pago, tra-
ducida como intereses por su uso, como fuente de fi-
nanciamiento.

Los fondos ajenos remunerables para el caso de 1la

CIA. MOLINERA MODELO S.A., considerando la informacién del ba-

lance (véase cuadro N8 14) seran:

- PASIVAO CIRCULANTE

OBLIGACIONES CON BANCOS = 223.991

CUENTAS FPOR PAGAR EMFRESAS RELACIONADAS 2. 366

- BASIVO LARGO FLAZO

OBLIGACIONES CON BANCOS = 266. 0898
ToTAL 492. 455
(Se supone que Cuentas por FPagar Empresas Relacionadas devenga
intereses).
Una vez reunida dicha informacién el analista debera
obtener el costo de financimiento neto cancelado por el uso de
pasivos remunerables, para el ejercicio 1991, y el ahorro fis-

cal producido, donde "t" es la tasa impositiva:

CUADRO N8 18: DETERMINACION COSTO FINANCIERO Y AHORRO FISCAL

OBTENIDO
1991 (M$)
COSTOS FINANCIERO (GF) 13.690@
TASA IMPOSITIVA (t) 35%
GASTO FINANCIERO NETO GF * (1 - t) 8. 899
AHORRO FISCAL GF * t 4,792

Posteriormente se analizard& el efecto del endeuda-
miento en ralacidén al rendimiento de los fondos propios y que

se conoce como apalancamiento financiero:
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CUADRO No 19: DETERMINACION DEL EFECTO DE APALANCAMIENTO SOBRE

RENDIMIENTO DE USO DE FONDOS PROPIOS

1991 (M$)

BENEFICIO DESFUES DE IMRUESTO (A 2.519

FONDOS FROFIOS ANTES DE BENEFICIO (B) 249.671

RENTABILIDAD DE FONDOS PROPIOS (A/B) ©.0210 R
1

LUEGD SE DERE OBTENER LA RENTABIL IDAD

EL USO DE LOS FONDOS TOTALES:

BENEFICIO DESFUES DE IMRUESTO 2.519

COSTO FINANCIERD NETO 8.899

suMA (c) 11.418

FONDOS FROFIOS ANTES DE BENEFICIO 249.671

(+) FONDOS AJENOS REMUNERABLES 492. 455

SUMA (D) 742.126

RENTABILIDAD FONDOS TOTALES (C/D) 8. 015 R

Los comentarios a obtener de las cifras expuestas

— La magnitud del gasto financiero neto se encuentra muy liga-
da a lo que es el Ahorro Fiscal. Este gasto "corresponde a
un costo verdadero de efectivo para la empresa, por el uso
de capital ajeno" y el ahorro fiscal corresponde al impues-—
to no cobrado por efecto de la deducibilidad fiscal de 1los
intereses. Su relacidon consiste en que:

GASTO FINANCIERO - AHORRRO IMFROSITIVO = GASTO FINANCIERO
NETO
— De la magnitud "Fondos Propios Antes de Beneficio" se ha re-

bajado el monto por concepto de Utilidades no Distribuidas,
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factor que ya se encuentra incorporado en la magnitud Bene-
ficio Despues de Impuesto.

En 1la obtencién del "numerador" de la relacién destinada a
obtener La Rentabilidad de los Fondos Totales se han sumado
las magnitudes de beneficio después de impuesto y costo fi-
nanciero neto, ya que dicha sumatoria representa el total de
beneficio generado por la empresa, por el uso de capital
propio mds pasivo remunerable. El primero representa el be-
neficio destinado a 1los propietarios y el segunde a los
acreedores.

En relacidn a los Fondos Ajenos Remunerables, la cifra ex-
puesta alli no corresponderia a la magnitud correcta, debido
a que el pgasto financiero siempre debe girarse sobre el mon-—-
to de la deuda que exista, antes de restar la amortizacién
del periodo, pues el saldo final de los pasivos remunera-
bles gque aparecen en el balance, ya tienen rebajada la amor-—
tizacién. Para el desarrollo de este ejemplo, se ha mante-
nideo la misma cifra, por no contar con los antecedentes res-
pecto a la amortizacidén del periodo, pero es vdalida la
salvedad.

Al obtener las Rentabilidades de los Fondos Propios y de los
Fondos Totales, ngresentados per R y R respectivamente,

1 2

se estd midiendo:

RENTABILIDAD DE LOS FROFIETARIOS Y EL BENEFICIO DEL
1 EMFRESARIO

)
1l

R RENTABILIDAD DE LA EMRFRESA Y EL BENEFICIO DE ESTA

2

BENEFICIO EMFRESARIO = BENEFICIO EMPRESA — COSTO FINANCIERO

lo que estipula dicha relacién es que, el beneficio empresa
estard influenciado tanto con los factores que deciden el
resultado como por el costo de la financiacién ajena.

For AGltimo, el analista procederd a establecer 1la
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Razén de Costo Financiero Neto a Fondo Ajeno Remunerable, como

se muestra en el cuadro siguiente:

CUADRO NC 2@: CALCULO DE LA RAZON COSTO FINANCIERO NETO A

FONDO AJENO REMUNERABLE

1991 (Ms$)
COSTO FINANCIERO NETO (A) 8. 899
FONDOS AJENOS REMUNERABLES (B) 492. 455
RAZON COSTO FINANCIERO NETO (A/B) 2.018 % R
En funcidén de lo anterior, serd posible la obtencién

del efecto de apalancamiento:

CUADRO N8 21: EFECTO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

1991
R = RENTABILIDAD FONDOS FROFIGS . 210
1
R = RENTABILIDAD FONDOS TOTALES 2.0215
2
EFECTO AFPALANCAMIENTO R / Ro Q. 667
i 2
RAZON: COSTO FINANCIERO NETO @.218

En base a lo anterior se pueden obtener las siguien-
tes conclusiones:
Hay tres criterios para evaluar la relacidn entre la Rentabi-
lidad de Fondos Fropios y Rentabilidad de Fondos Totales, es

deciry, R versus R :
1

[t

a.— Si R ) R =====) la utilizacién de fondos ajenos ayuda a
1 2
que la rentabilidad de los fondos propios sea mayor a la

que seria si, con la estructura de activo dada, la empresa

no estuviera endeudada.
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b.- Si R = R =====) el uso de Fondos Ajenos es Indiferente,
1 2

ya gque un mayor endeudamiento no influye sobre la renta-
bilidad de fondos propios.
b.-— 81 R ( R =====) un mayor endeudamiento quita rentabili-
>
dad ; los ;ondos Fropios.
Asi, es posible observarse que el efecto de apalanca-
miento puede transformarse, pasando a ser de beneficioso a
perjudicial.
Fara el caso en estudio se puede apreciar que R es

1

menor que R . Luego, para el ejercicio 1991, el endeudamien-
2

to es malo o no adecuado. Rdemd&s, segun las mismas cifras,

se establece que:

COSTO FINANCIERO NETO = 1.8 *
RENTABILIDAD DE EMPRESA = 1.5 %
RENTABILIDAD EMFPRESARIO = 1.@a %

For lo tanto, el efecto de apalancamiento es negati-
vo, ya que el costo financiero neto (1.8 por 10@) es mayor a
la rentabilidad de empresa (1.5 por 10@), por lo que la renta-—
bilidad empresaria es tan sélo del 1 por 10@@.

En resumen, se puede decir que el efecto apalanca-
miento posee dos caminos, y est& fuertemente determinado por
los beneficios que sea posible obtener, pues al bajar el bene-—
ficio a un cierto nivel, el importe financiero de la deuda su-—

perard al rendimiento de la empresa en su conjunto.

4.3.— HERRAMIENTAS DE ANALISIS PARA UN ESTUDIO DINAMICO, SOBRE

Como fue expresado anteriormente, un punto clave en
el estudio del andlisis de la situacidn financiera es la va-
riable beneficio, como lo fue para el andlisis a corto plazo
la variable liquidez.

La importancia del beneficio radicard en poder apre-
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ciar "la capacidad que posee la empresa para generar fondos,

de tal manera de poder satisfacer, tanto los cargos fijos (in-

tereses) como el reembolso de la deuda misma". Dicha capaci-

dad pasard, necesariamente, por la determinacién de:

- La cobertura manifestada por la capacidad de beneficio que
pueda generar una empresa en un momento dado.

- Y, ademas, la cobertura que muestre la empresa en su capaci-
dad de generar fondos.

En consecuencia, el andlista trabajard preferentemen-
te con la informacién suministrada por el Estado de Resulta-—
dos, el cual es un informe fundamentalmente econémicao, mos-—
trando en una forma detallada la fuente de los ingresos econé-—
micos y sus costos correlativos, como asimismo una situacién
dindmica, en el sentido de que presenta el movimiento que han
mostrado las distintas partidas de resultado durante el ejer-
cicio. Junte a la informacién suministrada por este estado,
el analista ocupard para el estudio de la cobertura de fondos
dos estados adicionales: E1 Estado de Cambios en la Posicién
Financiera y El1 Estado de Flujo de Caja.

El primero de ellos permitird el conocimiento de "la
corriente financiera ocurrida durante el periodo determinado',
mostrando todos aquellos recursos financieros obtenidos y cual
ha sido su aplicacién. Este estado es eminentemente dind&mico,
pues refleja el movimiento financiero ocurrido durante el
ejercicio. A su vez, el Estado de Flujo de Caja, ayudara al
analista a establecer, desde una perspectiva mds especifica
dentro del movimiento financiero general, todas aquellas
operaciones que realmente han significado un ingreso o desem-
bolso de dinero en efectivo.

A continuacién se explica la forma en que el analis-
ta debe enfrentar el estudio de la cobertura de los beneficios

y de 1los fondos generados por la empresa, de tal manera de
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hacer frente a las obligaciones mediante el uso de financia-

miento ajeno.

4.3.1.— Cobertura de los Beneficios

Al medir esta cobertura, la que ha sido generada por
la empresa, se pretende establecer cuan estable se presenta la
situacidén financiera mostrada por ésta, en su funcién de hacer
frente a sus cargos fijos o compromisos a largo plazo, median-
te la generacién de beneficios, ya que mientras mayor sea di-
cha capacidad, mayor serd su estabilidad en el mismo plazo.
En otras palabras, esta cobertura significa que, con una pers-—
pectiva de largo plazo, la empresa contard con una situacidén
financiera estable si es capaz de generar los beneficios sufi-
cientes como para asegurar el reembolso de los costos de 1la
deuda.

La razén badsica utilizada para la determinacidn de la
cobertura de los beneficios sobre los cargo fijos, generados
por la deuda;, es la siguiente:

BENEFICIOS + GASTOS FI1JOS
""""""" GASTOS F1J0S

Esta relacién ha sido presentada en una forma gene-—
ral, debido a que el analista, antes de mostrar la composicidn
definitiva de los componentes de tal relacién, deberd definir
y resolver algunas situaciones basicas, las que se relacionan
en una forma directa con la obtencién de un ratio de cobertura
de beneficio, 1o mads cercano a la realidad, en relacién a su
resultado. Tales situaciones esta&n referidas a:

— En relacidén a los beneficios, el analista deberd definir
cuan distorsionador es para la determinacién de la cobertu-
ra de éstos, antes o después de impuesto, ya gque el uso de
los "beneficios antes de impuesto", para algunocs autores,

implicaria una sobreestimacién de la cobertura y, por 1lo
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tanto, seria un factor distorsionador; mientras que, para
otros, los beneficios antes de impuesto y cargos financie-
ros, mostrarian el verdadero poder de ganancia que genera la
compaiia. Al parecer, la mayoria optaria por utilizar, en
el calculo de la cobertura, 1los beneficios antes de impues-
to. El criterio a utilizar en este caso serd el grado de
precision que busca el analista, en relacién a lo que quiere
medir.

Otra situacién es la que se refiere a la magnitud de gastos
fijos financieros a introducir en la relacioén. El criterio
que debe primar para determinar las partidas que pueden ser
tomadas como gasto financiero serd la inclusién, tanto de
las magnitudes por concepto de intereses, generada por el
uso de financiamiento de terceros, m&s la amortizacién de
aquellos pasivos remunerables que han generado dicho pago de
intereses, ya que su incumplimiento, tanto por concepto de
no pago de intereses como de amortizacién de 1la deuda,
pueden conducir a la empresa a la insolvencia y, por consi-
guiente a la quiebra, que es el caso m&s extremo.

Dado que lo que se pretende con el estudioc es proyectarlo a
largo plazo, suponiendo una situacidén de estabilidad, resul-
ta necesario agregar a la magnitud de beneficic todo tipo de
resultado, tanto de caracter extraordinario como recu-
rrente.

Consideradas las situaciones anteriores, la razén de

cobertura de los gastos fijos, mediante los beneficios, podria

establecerse de la siguiente manera:

BENEFICIO ANTES DE IMRUESTO + GASTO FINANCIERO + AMORTIZACION

GASTOS FINANCIEROS + AMORTIZACION
Asi, la informacidén entregada por esta relacién es:
cuan suficientes serdn aquellos beneficios generados por la

empresa para cubrir los costos financieros. Esto enviara un
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mensaje & los acreedores, respecto a la mayor o menor ga-
rantia, los que veran satisfecha su rentabilidad de manera
mads o menos estable, dependiendo tanto de 1la cobertura

generada como de la uniformidad de los beneficios.

La CIA. MOLINERA MODELO S.A. presenta las

magnitudes

afos 1991 1992.

CUADRD N2 22: ESTADO DE RESULTADOS CIA.

siguientes

de resultado para los ejercicios terminados en los

MOLINERA MODELO S.A.

PARA LOS ANOS 1991 - 1992

1992 1991

M$ M$
RESULTADO OPERACIONAL
INGRESO DE EXFLOTARCION 1.161.696 968. 288
COSTO DE EXPLOTACION ( 998.471) ( 831.3581)
MARGEN DE EXFLOTACION ——;;;?;;; ESET;;;
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS ( 134.393) ( 112.388)
RESULTADD OPERACIONAL  ea.a3z 24,111
RESULTADO NO OPERACIONAL
INGRESO FINANCIERO 3%5. 86& 33.218
UTILIDAD INV. EMF. RELAC. 6352 543
OTROS INGRESOS FUERA EXPLOTACION 12. 207 20. 172
PERDIDA EN INV. EMP. RELAC. ( 209) ( 174)
AMDRTIZACION MENOR VALOR INVERSION ( 288) ( 239)
GASTOS FINANCIEROS (72.109) (13.69Q)
CORRECCION MONETARIA (12@. 429) (19.228)
OTRCS EGRESOS FUERA DE EXPLOTACICN ( 448) ( 373)

RESULTADO NO OPERACIONAL

RESULTADO ANTES DE IMRPUESTO

IMPUESTO (35%)

RESULTADO DESRPUES DE IMRPUESTO

166



En base a la informacién suministrada por el Estado
de Resultados,; el analista externo procederd a obtener la Co-
bertura de los Gastos Financieros, rescatando los siguientes
antecedentes de dicho estado y realizando el procedimiento que
se indica a continuacidn:

CUADRDO N& 23: CALCULO DEL RATIO DE COBERTURA DE LOS GASTOS

FINANCIEROS
1992 1991
M$ M$
BENEFICIO DESFUES DE IMFUESTO (111.889) 2.919
IMpEST8}G] o ————— 1. 356
GASTOS FINANCIEROS (B) 72. 269 12. 620
SUMA (R) ( 39.8z20) 17.365
RATIO COBERTURA (A/B) == 1.28

De 1la informacién anterior, es posible apreciar que
el ratio de cobertura de los gastos fijos es mds bien estre-
cho, es decir, los beneficios antes de impuesto y gastos fi-
nancieros, para el periodo 1985, sobrepasan por poco margen
los pgastos financieros, mientras que para el afo 1992, la
situacién empeora en forma considerable, ya que, no hay cober-
tura. Esto confirma lo planteado anteriormente, en el sentido
que la existencia de una cobertura adecuada y que suministra
confianza & los acreedores est& intimamente relacionada con la
uniformidad con que se presenten los beneficios y, para este
caso en particular, se puede apreciar que al sufrir una
pérdida la compaiia, la cobertura se desplomé.

Cabe hacer presente que no se dispone de informacidn
relativa a la amortizacién, motivo por el cual no fue posible
incorporarla al cdlculo de la cobertura. Sin embargo, seria
conveniente analizar el efecto que se producird, al determinar

el ratio de cobertura de los gastos financieros, en base a los
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beneficios después de impuesto y antes del gasto financierao,
situacién que se muestra en el cuadro siguiente.

CUADRO N8 24: CALCULO DEL RATIO DE COBERTURAR DE LOS GASTOS

FINANCIERDS
1992 1991
M$ Mt
BENEFICIO DESFUES DE IMFUESTO (111.889) 2.519
GASTOS FINANCIEROS (B) 72.269 13.690
SUMA (A) ( 39.8z20) 16. 209
RATIO COBERTURA A/ = 1.18

De alli, se puede apreciar que, para el afo 1991, el
ratio de cobertura se redujo, mostrando una postura mas con-
servadora, al no tomar en cuenta el efecto impositivo, como en
el caso anterior.

A modo de conclusién de este apartado, cabe plantear-—
se la siguiente reflexidn: en la realidad, 1la deuda y sus
costos mno serdn cancelados via beneficios que pudiera generar
la empresa en un momento determinado, sinc que serd mediante
los fondos 1liquidos disponibles por ella. Ademas, muchos
items que conforman, de una u otra manera, la generacién  de
beneficio, presentan una situacién engafosa, debido & que
muchas partidas con abono a resultado no representan una gene-
raciéon efectiva de fondos, o al menos en un plazo inmediato vy,
por otra parte, aquellas partidas que han sido cargadas a
resultado, rebajando la magnitud de beneficiocs, no correspon-
derian a salidas efectivas de fondos. Todo 1lo anterior
plantea ciertas interrogantes, respecto al uso de beneficio,
como medida eficaz de medir el grado de cobertura, razén por
la cual el analista recwrrird a mediciones complementarias de
cobertura, mediante el uso de otra informacién, situacidén que

es analizada a continuacioén.
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4.3.2.—- Cobertura de Fondos

El analista, en su afan por obtener aquella magnitud
que refleje lo m&s fielmente la realidad que estd examinando
y que se refiere a la cobertura que presente la empresa frente
a los cargos financieros fijos y a la amortizacién de la deuda
principal. Producto del uso de financiacién via pasivo remu-
nerable y, adem&s, dado que los cargos fijos financieros mas
amortizaciones no son satisfechos via beneficio, sino que me-—
diante el uso de fondos liquidos, serd necesario que el
analista recurra, como una medida de cardcter complementario,
a dos fuentes de informacién adicional, entregada por el Esta-
do de Resultados, como son: El1 Estado de Cambios en la Posi-
cién Financiera y el Estado de Flujo de Caja. De esta manera,
la cobertura via beneficio serd& apoyada mediante el andlisis
de 1la generacién de caja y la capacidad de generacién de
capital de trabajo neto, por parte de la empresa.

El andlisis scbre la capacidad de generacién del ca-
pital de trabajo neto, como una medida de cobertura hacia los
cargos financieros fijos y la amortizacidén de la deuda princi-
pal, se sustenta en las siguientes aseveraciones:

- For una parte, una proyeccién del Estado de Cambios en 1la
Posiqién Financiera resultard, en el largo plazo, mds fiable
que la proyeccidén de generacién de caja, debido a que "dicha
previsién es mucho menos detallada que 1la previsién de
tesoreria".

— Ademas, para una situacién de relativa realidady, los compo-—
nentes de capital de trabajo netc se podrén transformar, en
un corto plazo, en dinero efectivo, contando asi con fondos
efectivos para cumplir con sus obligaciones.

Planteada 1la situacién de esta manera, el analista
procederd al estudio de la capacidad de la empresa, para cu-

brir sus amortizaciones y costos fijos, bas&ndolo en el Estado
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de Cambios en la Posicién Financiera de la CIA. MOLINERA
MODELO S.A., para evaluar su capacidad de generacién de capi-
tal de trabajo neto.

CUADRO N8 25: ESTADO DE CAMBIOS EN LA POSICION FINANCIERA CIA.
MOLINERA MODELDO S.A. (EJEMPLO EJERCICIO 1986)

IMPORTE
(M3$) %
RECURSOS OBTENIDOS
FUENTE PROVENIENTE DE OFERACION
UTILIDAD (FPERDIDA) DEL EJERCICIO ( 111.899)
+ DEFRECIACION DEL EJERCICIO 31.918
+ AMORTIZACION MENOR VALOR INVERSION 288

- PERDIDA (UTILIDAD) EN VENTA ACTIVO
FIJO O DE OTRAS INVERSIONES LARGO FLAZO ( 1.491)

- C.M. ASIGNABLE AL RUBRO CIRCULANTE ( 8%
+ OTROS RECURS0OS OFERACIONALES 1.587
TOTAL RECURSOS DE OPERACION ( 79.673) (45.7%)

FUENTES NO OFERACIONALES

VENTAS DE ACTIVO FIJO 7.693 4.5
AUMENTO DE PASIVO A LARGO FPLAZO 129. 049 75.7
EMISION DE ACCIONES DE PFAGO 107. 0@ 42.99
OTROS RECURSOS NO OFERACIONALES 6. Q24 3.5
TOTAL RECURSO0S NO ORERACIONALEZ ;;;T;;;_—_ I;g?;;;
TOTAL RECURS0S OBTENIDOS (A) 17@.933 1. QQ%

RECURSOS APLICADOS

UsSO DE EONDOS

ADICIONES AL ACTIVO FIJO 165 @. 29
INVERSIONES PERMANENTES EN OTRAS EMP. 14.778 8.60
AUMENTO DOCTOS. FOR COBRAR EMF. RELAC. 7.73@ 4.5@
DISMINUCION PASIVO A LARGO PLAZO S53. 286 31.:20
TOTAL DE RECURS0S ARLICADOS (R) 75.939 44.32%
AUMENTO DE CARITAL DE TRABAJO NETO Q4. 674 35. 48%
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FPresentado el Estado de Cambio en la Posicién Finan-
ciera, en base a magnitudes absolutas y porcentuales, a objeto
de facilitar su anAlisis e interpretacién. De esta menera,
para medir la capacidad de cobertura que presente la empresa
mediante la generacidén de capital de trabajo neto, debera:

— Establecer 1la proporcién que representan los fondos prove-—
nientes desde operaciones, dentro del total de fondos obte-
nidos.

— Observar qué porcentaje, dentro de las fuentes no operacio-
nales, corresponde a financiamiento de terceros.

— Observar cémo se ha repartido la aplicacién de los recursos
obtenidos.

Fara el ejemplo analizado, las respuestas a 1las
inquietudes planteadas entregan la siguiente informacién:

— Los fondos provenientes de explotacién no existen, debido a
la abultada pérdida del ejercicio, lo gque técnicamente pasa
a ser una aplicacién de recursos y no una fuente de ellos.

— Casi el 76 % de todas las fuentes no operacionales poseen su
origen en endeudamiento & largo plazo, seguido por una am-
pliacién de capital (43 #4).

— Por Gltimo, un S5 % del total de recursos obtenidos sera
aplicado a la financiacién del aumento de capital de trabajo
neto y el 7@ %, del monto restante, se ha utilizado para
disminuir el pasiveo a largoc plazo.

En base a los antecedentes anteriores, es posible
aproximarse a ciertas conclusiones en el sentido que, & pesar
que para el ejercicio analizado se ha producido una pérdida
abultada, la empresa ha generado un aumento de capital de tra-
bajo neto y la cobertura que esta magnitud pudiera suminis-
trar se torna un tanto débil, ya que la totalidad de los fon-
dos obtenidos no corresponden a fondos provenientes de explo-

tacidén vy, por ello, la empresa ha debido recurrir a endeuda-
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miento externo, como fuente principal de recursos para poder
hacer frente a sus compromisos.

Cabe destacar, que el juicio emitido anteriormente es
s6lo de cardcter aproximativo, pues para hacer uno mads defini-
tivo seria necesario poseer por lo menos unos cinco afios de
informacién comparativa y, de esta manera, apreciar su tenden-—
cia y tratar de proyectarla, o bien, realizar comparaciones
con empresas de rubro similar y condiciones de operacién com-—
parabales. De todos modos, lo importante es que es posible
apreciar los pardmetros utilizados para establecer si la gene-
racién de capital de trabajo neto permite aportar una cobertu-
ra sustentable.

For Gltimo, y con todas sus limitantes comentadas, 1la
generacién de disponibilidades continida siendo la mejor herra-
mienta para utilizar la capacidad de la empresa para enfrentar
los costos financieros, derivadcs de la deuda y su amortiza-
cidn. Cabe destacar que la situacién, desde la perspectiva
del analista externo, es mucho md&s compleja en la determina-
cién de 1la cobertura via generacién de fondos, pues muchas
compafias no emiten el Estado de Flujo de Caja, no pudiendo
disponer de dicha informacién e impidiendo su determinacién.

El ratio para el cdlculo de la cobertura sobre 1los
cargos financieros fijos y la amortizacién de la deuda princi-
pal, en base a la generacié6n de fondos, serd:

FLUJO DE CAJA * ACTIVIDADES DE OFERACION
"""""""""""" GASTD FINANCIERD

Mientras mayor sea la razén, mayor serd la cobertura

y mayor confianza habra para los acreedores sobre la capacidad

de la empresa para cumplir con sus obligaciones en el largo

plazo.
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CAPITULO V

S. - HERRAMIENTAS DE ANALISIS SOBRE LOS RESULTADOS Y ANALISIS

MEDIANTE TENDENCIAS

S.1.— INTRODUCCION

En el capitulo anterior se manifestd que la variable
Resultado o Beneficio seria el punto central al que deberia
ser orientado el estudio de la situacién financiera a largo
pPlazo, con el propésito de poder visualizar cudl era la capa-
cidad que debia presentar la empresa para hacer frente al pango
de las obligaciones, tanto a las relativas a los costos finan-—
cieros que ella implica como a la amortizacidn sobre la deuda
principal, producto de los recursos 6 fondos destinados al
financiamiento aportado por "acreedores" ajenos a la empresa.
Todo ello, mas la garantia que se confiere a tales
"acreedores", pasard por la capacidad de generacién de benefi-
cios que posea la empresa.

El presente capitulo plantea la manera de cémo utili-
zar las herramientas de and&lisis de gue dispone el analista
externo y la forma de presentacién de dicho estudio, frente a
la configuracién de la estructura presentada por los benefi-
cios, en lo que respecta a la relacién entre sus componentes,
el beneficio, considerado como un tedo, y las wmagnitudes
"ajenas" a dicha estructura (Fatrimonio, Ventas, Fasivo Exigi-
ble, Activo, etc.), los cuales poseen una importante influen-
cia en la configuracién final de su importe y en la obtencidn
de las distintas rentabilidades que se utilizan en la medicién
del desempe®o. Esta forma de precsentar el andlisis se justi-
fica en el sentido de que toda empresa, al igual que todo
organismo en constante cambio y desarrollo, muestra que sus

actividades de alguna u otra manera se encuentran interrela-
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Cionadas. Asi, por ejemplo, si una estructura determinada de
de activo no presenta una rotacién adecuada, dicha situacién
se traducird en que la generacién de ventas se verd afectada
Ys en consecuencia, también la generacién de beneficios. De
esta manera, mirando el andlisis de los resultados desde esa
perspectiva se puede manifestar, y sin temor a equivocarse,
que dicho andlisis es de vital importancia para todos aque-—
llos que, de alguna u otra forma, poseen algdn interes en el
funcionamiento satisfactorio de la compafia vy, por lo tanto,
se traduzca en el otorgamiento de rentabilidad adecuada para
ellos.

Para el ‘"gestor" de la empresa la importancia del
andlisis de los beneficios radica en que de éste se podrd co-—
nocer la eficacia y la eficiencia con que ha llevadoc a caboc su
trabajo, es decir, se utiliza como una herramienta de evalua-
cidén y control vy, adem&s, como una medida de seleccién en la
bilsqueda de otros proyectos de negocios.

Asimismo, para los "acreedores", gue aportan el fi-
nanciamiento ajeno de las operaciones, dicho andlisis les per-—
mitirad apreciar la composicién de los beneficios y la capaci-
dad de proyeccidén de ellos, lo que aportar& una mayor o menor
garantia sobre la inversién realizada.

Poy dltimo, es importante destacar que, para la ob-
tencién de un provechoso andlisis de los beneficios o resulta-
dos, es necesario tener la debida precaucidén en la adecuada
aplicacién de 1los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados vy, en forma especial, el de Uniformidad, ya que los
beneficios son muy sensibles a cambios en leos coriterios de
evaluacién pues, si no se considera este aspecto, pocria
ocasionar deformaciones importantes, sobre todo si dicha mag-
nitud debe ser comparada y para lo cual se requiere contar con

una informacién homogénea, siendo en esta situacién donde el
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informe de auditoria juega un importante rol.

S.2.- INSTRUMENTOS DE ANALISIS, PARA UN ESTUDIO GENERAL

CARACTER EXTERNO, SOBRE LA REALIDAD PRESENTADA POR

ESTADO DE RESULTADOS

El analista externo, al desear estudiar las variacio-
nes que presenten los beneficios, centrard éste
do de Resultados, como Unica y principal fuente de

cidn, la cual estd estructurada, a modo de ejemplo,

siguiente manera:

CUADRD N2 26: ESTADO DE RESULTADOS MADECO S.A.

LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE

1991 Y 1992

sobre el Esta-

de

Y FILIALES,

1992 (M$) 1991 (M$)

RESULTADO OPERACIONAL

INGRESO DE EXFLOTACION 1@5. 725 98. 313
(—-) COSTO DE EXFLOTACION (75. 2a@) (69. Su@?

MARGEN DE EXPLOTACION 30,725 28.812
(=) GASTOS DE ADMINIST. Y VENTAS ( 6&.2ZEQ) ( S.75Q)

RESULTADO OPERRCIONAL 24. 475 23. 863
RESULTADO NO OPERACIONAL

INGRESOS FINANCIEROS 232 1i1a

OTROS INGRESOS FUERA DE

EXPLOTACION 3.573 4.734
(=) GASTOS FINANCIEROS ( 12a) ( l&@)
(-) OTROS EGRESOS FUERA DE

EXFLOTACION ( 5.619 ( 6.034)
(—) CORRECION MONETARIA ( 1.375) ( 3.288)

RESULTADO NO OPERACIONAL ( 3.289) ( 4.138)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 21. 386 18.9@5
IMPUESTO A LA RENTA ( 9.35@) ( 7.372)

UTILIDAD DEL EJERCICIO 12. 836 11.535

1SS

informa-—



CURADRO N8 27: DESGLOSE DE LOS 1INGRESOS Y EGRESOS FUERA DE

EXPLOTACION

1992 (M$) 1991 (M%)

OTROS INGRESOS FUERR DE EXPLOTACION

UTILIDAD EN VENTA DE

ACTIVO FIJO 1.@73 1.330
UTILIDAD EN VENTA DE ACCIONES 894 88
MERCADO FUTUROD 6€@8 1.189
OTRGS 1. 2020 1.427
oyl ey

OTROS EGRESOS FUERAR DE EXPLOTACION

OBSOLESCENCIA ACTIVO FIJO 2. 248 2.414
PERDIDA EN VENTA ACTIVO FIJO 1.292 1.388
OTROS 2.@7% 2.232

TOTAL 5.619 6. @34

Si se compara esta informacidn con aquella manejada
por el analista interno de una compaiia, se desprende que ésta
es muy limitada o insuficiente, mds aun si se pretende dar
respuesta a lo que segin Bernstein (24) indica que son las in-
terrogantes bAsicas de un andlisis profundo de la variable
beneficio, como son:

- ¢Cudl es el beneficio real de la empresa?
- ¢Qué estabilidad muestran los principales elementos de in-

gresos y gastos y cual es su tendencia?

(24) Bernstein, L.: Andlisis de Estados Financieros.
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- ¢(Qué capacidad de generacién de beneficio necesita la empre-
sa?

= ¢(0ué elementos de la cuenta pérdidas y ganancias pueden ser
utilizados en la previsién del beneficio?

A continuacién se tratarad de mostrar qué puede hacer
el analista externo y cémo hacerlo, en base a la informacién
disponible, en la bisqueda de un conocimiento 1o md&s adecuado
posible de la realidad que presente la empresa respecto a sus
beneficios.

El Estado de Resultados presentado como ejemplo ha
sido estructurado de conformidad a la Circular N2 239 de la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, lo cual obede-
ce al afé&n de uniformar el andlisis de tal manera de poder
. 1llegar a poseer informacién comparable, situacién fundamental
para un ana&lisis, en el sentido de ser una guia adecuada para
la toma de decisiones por parte del usuario, adem&s que, en
base a dicha estructura del informe de resultados, se busca
reducir todos aquellos factores que dificultan la bisgueda de
un Beneficio Real o Verdadero, relacionados con las diferen-—
cias lépgicas de estimacién, la variedad de principios alterna-
tivos aceptables y la diferencia de aplicacidn de criterios y
principios.

Frente a la interrogante de (por qué es importante el
andlisis de los beneficios? se debe comenzar estableciendo
gue éstos no son una magnitud que se ha obtenidoc de la nada,
sino que es aquel antecedente deseable, producto de todo un
proceso, cuya cara mds visible y sobre la gue trabaja el ana-
lista externo estd dada por el "Estado de Resultados" o "Esta-
do de Férdidas y Ganancias", el que se puede definir como
"aquel estado econdémico que presenta, en una forma ordenada,
todos los rubros que han originado ingresos y pganancias, asi

como también costos y gastos, durante el ejercicio". R dife-

157



rencia del Balance General, el cual representa una fotografia
del ente a una fecha determinada, el Estado de Resultados
posee cardcter "dindmico" o de "flujo", debido a que muestra
los movimientos de los distintos items o cuentas que lo con-
forman durante el periodo de tiempo, situacién que queda
claramente establecida en el encabezamiento que muestra al
sefalar el periodo que cubre, como por ejemplo: "Estado de Re-
sultados de la Empresa XYZ S.A. del 198 de Eneroc de 1991 al 31
de Diciembre de 1991", en contraposicién al Balance General,
el que indicaria el siguiente encabezado: "Balance General de
la Empresa XYZ S.A. al 31 de Diciembre de 1991".

De esta manera, el carécter de flujo que presenta el
Estado de Resultados, como fue posible apreciar de lo expues—
to en capitulos anteriores, permitia un an&lisis mds realicta
que el que otorgaba un estado con cifras estaticas.

En relacién con el andlisis sobre los beneficios, es
necesario sefalar que el Estado de Pérdidas y Ganancias es uno
de 1los de mayor importancia, en cuanto & la informacién que
presenta, en la medida que, ademd&s de indicar el "resultado
obtenido" por las operaciones efectuadas por la empresa, per-
mite conocer 1la razén de rentabilidad o la falta de ésta,
junto con la evaluacién del desempe®o por parte de la direc—
cién. En una materia tan delicada como son los baneficios,
del cual depende el éxito o fracaso de un negocio, servira
como garantia al inversionista externo que determinara el va-
lor de los titulos y la mayor o menor posibilidad de obtencién
de buenos dividendos por parte de los propietarios o, en con-
traposicién a ello, una mayor o menor posibilidad de genera-
cién de autofinanciacidn.

El analista financiero externo se planteard de la
siguiente manera el andlisis de los beneficios, presentado por

el Estado de Resultados.

158



El primer estudio que deberd& ser desarrolladc por el
analista externo, siempre en funcién de la informacién entre-—
gada por el Estado de Pérdidas y Ganancias, consistira en la
aplicacién, sobre dicha informacién, de dos tipos de andlisis
complementarios entre si, los que permitirdn evaluar el
comportamiento de 1los principales items que conforman 1la
estructura de beneficios de una empresa vy, a través de ello,
poder descifrar la naturaleza de los cambios experimentados
por los resultados y del cual depende, en gran medida, el
éxito del negocio.

El andlisis preliminar consistird en la obtencién de
un valor relativo de tipo "horizontal", y que permitird esta-
blecer la tendencia manifestada por las distintas partidas de
resultado. Sin embargo, serd& necesario establecer gque este
andlisis exigird al analista un cuidado extremo, por las difi-
cultades de interpretacidén que ésta presente (25). For 1lo
tanto, dicho andlisis demandard un "profundo conocimientoc de
la empresa que se estd analizando". Este método consiste
basicamente, y & grandes rasgos, en considerar un periodo base
"n" y evaluar la variacién percentual sufrida, respecto a tal
periodo, desde una perspectiva horizontal, situacién que se
muestra en el cuadro NO 28 de la pagina siguiente.

En segundo lugar, el estudio se porientard bdsicamente
en realizar un andlisis mediante el desarrollo de "porcentajes
verticales", en donde el antecedente base correspcnde a los
ingresos de operacidn. Desde este punto de vista, las colum-
nas componentes del Estade de Resultados mostrando la propor-—
cién que ellas representan respecto a la cifra base (ventas)
yy & modo de ilustracidn, se plantea esta situacion en el

Cuadro N& 29.

(25) JIMENEZ BERMEJQOQ, PATRICIO: Manual de Andlisis Financierao.
ECOCESTION EDITORA S.A.
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CUADRO N8 28: EVALUACION

RESULTADOS

DE LAS PARTIDAS DEL ESTADO

DE

EN BASE A SUS TENDENCIAS (1991=100)

1991 1992 VARIACION
(M$) (M%) IMFORTE %
RESULTADO OPERACIONAL
INGRESO DE EXPLOTACION 98. 313 125. 725 7.412 7.5%
COSTO DE EXFLOTARCION (69.5@@) ( 75.0@@) (5.5@@) 7.9%
MRRGEN DE EXPLOTACION 28.813 3@.725 1.912 6.6%
GASTOS DE ADMINIST. Y VENTAS ( S.75@) 6.25@) ( So@) 8.7%
RESULTADO DE EXPLOTACION 23. 263 24. 475 1.412 6. 1%
RESULTADO NO OPERACIONAL
INGRESOS FINANCIEROS 11@ 23@ 1Z@ 1@9.1%
OTROS INGRESOS FUERA DE
EXFLOTACION 4.754 3.575  (1.179) (45. 8%)
GASTOS FINANCIEROS ( 10@) ( 1za) e i
OTROS EGRESOS FUZRA DE
EXPLOTACION ( 6.@34) ( S5.619) 415 ( 6.9%)
CORRECION MONETARIA ( 3.0288) ( 1.375) 1.713 (55.5%
RESULTRDO NO OPERARCIONAL ( 4.158) ( 3.289) 1.269 (2T.7%)
RESULTADO ANTES DE IMRUESTO 18.9a5 21.386 2.781 (13.1%)
IMRUESTO A LA RENTA ( 7.37@Q) ( 9.35@) (1.98Q) =26.8%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 11. 535 12. 036 S@a1 ( 4. 3%)
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CURDRO N8 29: ANALISIS VERTICAL, EN BASE A LA MAGNITUD DE LAS

VENTAS DE LAS PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADOS

Af0 1992z AMO0 1991
IMPORTE % IMFORTE *
(M$) (M%)
RESULTADO OPERACIONAL
INGRES0O DE EXFLOTACION 98. 313 100.0 1@5.725 100.0
COSTO DE EXPLOTACION (69.350Q) (72.7) ( 75.222) (792.9)
MARGEN DE EXPLOTACION 28.813 29.3 38.725 29.1

COSTO DE ADMINIST. Y VENTAS ( 5.75@) ( 5.8) ( 6.250) ( 6.@)

RESULTADO DE EXPLOTACION 23. 063 23. 5 Z24.475 23.@

RESULTADO NO OPERACIONAL

INGRESO FINANCIERO 1i@ a.1 230 @a.2

OTROS INGRESOS FUERA DE

EXFLOTACION 4. 754 4.8 3.575 3.4

GASTOS FINANCIEROS ( ig@) ( @.1) ( 1e@) ( @.1)
OTROS EGRESOS FUERA DE

EXFLOTACION ( 6.@34) ( 6.1) ( 5.619) ( 5.3
CORRECCION MONETARIA ( 3.288) ( 3.1) ( 1.37%) ( 1.3
RESULTADO NO OPERACINAL :—;?;;g; :_;?;; :—;?;;;; :_;j;;
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO 18.9@35 19. 2 21. 386 z2a. 2

IMFPUESTO A LA RENTA ( 7.37Q) ¢ 7.9) ( 9.35a) ( 8.8)
UTILIDAD DEL EJERCICIO *;;j;;;" ~;;j;— —;gié;;m —;;j;—

De 1los dos andlisis presentados anteriormente sera
posible efectuar los siguientes comentarios:

— En relacién a las ventas (ingresos operacionales o de explo-—
tacion), se puede sefalar que esta magnitud correspondera a
todos aquellos ingresos econdmicos generados por las ventas,
ya sea de productos o servicios propios del giro de la em-—

presa, durante el ejercicio. Esta magnitud se encuentra
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regulada por el principio basico de devengado, es decir,
estdn representados en ella todos aquellos ingresos genera-
dos a la fecha, no importando si han significado un ingreso
efectivo de fondos o no. El anadlisis de esta magnitud y sus
variaciones por si sélo no aporta nada al entendimiento de
la peneracién vy calidad de los beneficios, pero como los
ingresos de explotacién constituyen la actividad dindamica
fundamental de todo negocio es Qque ésta pasa a ser un ele-—
mento central dentro de la forma de enfrentar todo an&lisis
de la extructura de resultado, aportando con ello un crite-—
rio de uniformidad, el que facilita la comparacién, situa—
cidén que se puede apreciar en el cuadro N8 29. Para dicho
ejemplo, los ingresos de explotacién han experimentado un
aumento entre los periocdos analizados (7.5 %) y, para con-
cluir si dicha variacién es satisfacotira en la consecucidn
de beneficios, serd necesario cotejarlo con los "Costos de
Explotacién” y los "Gastos.de Operacidén'", también denominado
Gasto de Administracién y Ventas.

Estas dos magnitudes conforman aquellos elementos
centrales en 1la determinacién de los resultados de explota-
cidn, situacién que se ird manifestando en la medida que se
vaya avanzando en el presente andlisis.

Asi, los Costos de Explotacién o Costos Directos de
Ventas corresponden & aquellos costos o gastos relacionados en
forma directa con la fabricacién de los productos vendidos o
con los servicios prestados. Para el andlisis que se estld de-—
sarrollando, del total de ingresos de explotacion, en ambos
periodos, dichos costos representan alrededor del 79%, es
decir, el 7@% del valor monetario total de las ventas; ademéas,
éstos han experimentado un incremento de un 7.9% entre los
periodos analizados, correspondiendo a una variacién levemente

superior, respecto a los ingresos de explotacidén (7.5%4), en

l62



igual lapso.

Tal relacién, costos e ingresos, cobra importancia en
la medida que la magnitud del margen bruto o margen de
explotacién, correspondiente al margen obtenido por la dife-
rencia producida entre los ingresos y costos de explotacién,
signifique que su importe sea determinado mds que por el monto
de los Ingresos de Explotacién, por la magnitud que presenten
los "Costos de Explotacién”. Esta situacién queda claramente
graficada en aquel caso en que, habiéndose producido una dis-—
minucidn en los ingresos, de igual modo la compafiia podra
obtener beneficios, producto de una disminucién mayor en los
costos de explotacién, lo que viene a demostrar que, sobre el
importe del margen bruto, la G4ltima palabra la tienen 1los
costos.

Referente al an&lisis que se estd desarrollando, se
puede establecer que dicha utilidad bruta o margen de explota-
cién ha sufrido un aumento (6.6%) y que es inferior al regis-
trado tanto por los ingresos como costos de explotacidén,
representando un 29% del total de ingresos de explotacidn
netos. Ahora bien, todas estas variaciones experimentadas por
dicho margen podrén ser explicadas por el analista, con  una
mayor certeza, si éste es capaz de obtener 1la siguiente
informacién:

— Unidades vendidas en el ejercicio "n"

— Unidades vendidas en el ejercicioc "n + 1".

— Precio unitario de ventas en el ejercicio "n".

- Precio unitario de ventas en el ejercicio "n + 1".
— Costo unitario del ejercicio "n".

— Costo unitario del ejercicio "n + 1",

El analista externo podrd aportar un mejor andlisis
sobre las modificaciones a que ha sido sujeto el margen de

explotacién, ya que, como se pudo apreciar anteriormente,
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dicho margen es producto del comportamiento de aquellas magni-—
tudes que lo determinan, es decir, los ingresos y costos de
explotacién y el comportamiento de éstos estard determinado, a
su vez, en un mayor o menor grado por causa de los siguientes
factores:

— Volumen,

- Precio o Costo, vy

= Volumen—-precio o Volumen-costo.

Por lo tanto, la explicacién de las variaciones expe-
rimentadas por los Ingresos de Explotacién serdn producto de
un mayor o menor volumen fisico de unidades dispuestas para la
venta, o bien por una variacién en los precios de venta o, por
altimo, por una conjuncion de los dos factores, es decir, las
variaciones sufridas por las ventas estarian determinadas
tanto por una variacidn en las unidades como en los precios de
venta. Estos mismos razonamientos son validos para la expli-
cacién de los cambios ocurridos en los Costos Explotacién,
empleando la variable costos en lugar de precios.

Las herramientas utilizadas en la explicacidén de las
variaciones producidas en las magnitudes anteriores seran las

siguientes:

Sean:

FU : PRECIO UNITARIO

uv : UNIDADES VENDIDAS

FF : FACTOR FRECIO

Fy : FACTOR VOLUMEN

FVR : FACTOR VOLUMEN-FRECIO

FCO : FACTOR COSTO
FVCO : FACTOR VOLUMEN-COSTO

lo que permite obtener las relaciones mostradas en el cuadro
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CUADRD NS 3@: ANALISIS DE LAS VARIACIONES DE LAS COMPONENTES

DEL MARGEN DE EXPLOTACION

INGRESOS DE EXFLOTACION COSTC DE EXFLOTACION
FACTOR VOLUMEN FACTOR VOLUMEN
(Uv - uv ) * PU (Uv - uv ) % CO
n+1 n n n+1 n n
FACTOR PRECIO FACTOR COSTE
(FU - FU ) % UV (CO — CO ) * UV
n+1 n n n+1 n n
FACTOR VOLUMEN-PRECIO FACTOR VOLUMEN-COSTE
(uv - Uv ) x (PU - PU ) (uv - UV ) *» (CO - CO
n+i n n+1 n n+1i n n+i n
VARIACION TOTAL DE VARIACION TOTAL DE
VENTAS NETRS COSTO DE VENTAS
FR - L FVU + FVUP 1] FCO - [ FV + FVCO 1

La denominacidn Gastos de Operacién (Gastos de Admi-
nistracién y Ventas) corresponde a quellos gastecs relacionados
con la administracidén de la empresa y con la venta de produc-—
tos y/o0 servicios, tales como: remuneraciones al personal ad-
ministrativo y de ventas, gastos de arriendo, seguros, gastos
generales, etec.. Para el ejemplo desarrollado, tales gastos
han consumido aproximadamente un 6% del total de los ingresos
por concepto de ventas, ademas de registrar un incremento de
un B8.74 entre los periodos analizados. Dichas variaciones
pueden ser explicadas, en la mayoria de las veces, por cambios
sufridons por los gastos de venta, m&ds que por los gastos de
administracidn, pues éstos tienden a presentar una mayor esta-

bilidad, & menos que se presenten situaciones extremas que im-—
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pligquen aumentos o disminuciones bruscas en los volumenes de

ventas, mientras que los costos de venta, por su propia natu-

raleza, son mucho mas sensibles a los cambios presentados por
la magnitud de ventas o ingresos.

Dentro de las posibles explicaciones a 1los cambios
producidos por los Gastos de Operacidén estarian:

- La puesta en marcha de un programa de ventas md&s agresivo.

— Un crecimiento mayor en aquellos precios relacionados con
los gastos de operacién que en aquellos que inciden en las
ventas.

- Flanes de pago de salarios, etc.

Un gasto que no debe dejar de ser mencionado, y que
es o ha sido asimilado a un gasto de operacién, que puede po-
seer una influencia importante en aquellas empresas con un
significativo importe en BRienes de Capital, es la denominada
"Depreciacién que implica la pérdida del bien del active fijo
en el periodo que comprende el Estado de Resultados.

Una vez que el analista ha examinado las magnitudes
correspondientes & "Costos de Explotacién”" y "Gastos de "Rdmi-
nistracién y Ventas", puede obtener la denominada "Razén de
Operacién”, la cual indica aquel porcentaje o proporcién de
las ventas netas que ha sido absorvido por el Costo de Explo-
tacidén y los Gastos de Administracidén y Ventas y que es obte-

nida mediante la siguiente relacién:

COSTO DE EXPLOTRCION + GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

VENTAS NETAS

De todas maneras, el analista debe comprender que,
por si séla, la "Razén de Operacién" no es una medida sufi-
ciente para realizar una evaluacién satisfactoria sobre la ca-
pacidad y calidad que posea la empresa en la generacidén de

beneficio, sino que debe ademds contemplar otros factores gue
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lo complementen, tales como otros ingresos y gastos incluidos
en estos items extraordinarios, los cuales pueden producir
cambios importantes en los resultados. Asi, lo 6ptimo serd
contar con una Razén de Operacidén lo mas baja posible, que im-—
plique obtener una proporcién elevada de utilidad operacional
en relacién a las ventas, sumado todo ello a una situacién no
operacional favorable.

En relacién al AREA NO OPERACIONAL de la estructura

de resultados de una compafia, es importante establecer que,
asi como producto de las operaciones normales de un negocio se
obtienen ingresos de tipo "operacional”, en otras ocasiones y
producto de otras circunstancias distintas a la propias vy
naturales de un ente, es posible la obtencién de ingresos o
ganancias fuera de operacién, lo que se pueden definir como:
"todos aguellos ingresos o ganancias que se producen por moti-
vos ajenos & la operacidén normal de la empresa'". En este gru-
po es posible incluir, entre otros:
— Intereses obtenidos por depbdsitos a plazo y mantenido como
inversién a corto plazo.
— Ingresos obtenidos por resultados positivos en Inversioén en
Empresas Relacionadas.
— Banancias obtenidas & partir de ventas de activo fijo, a un
precio superior a su valor contable, etc.
Fara el andlisis que se estd efectuando, los Ingreos
y Ganancias No Operacionales estd&n representados en una forma
general por Ingresos Financieraos, los cuales, a pesar de re-
presentar una proporcién pequela en relacidén a las ventas en
ambos periodos, han experimentado, en igual lapso de tiempo,
un fuerte crecimiento (1@9%), mientras que los Otros Ingresos
Fuera de Explotacién, a pesar de conformar el grueso del total

de recursos no operacionales, se puede apreciar a simple vista

)

S.8%). Estos

N

que han experimentade una fuerte caida (
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recursos ajenos a la explotacién y que fueron obtenidos por 1la
empresa son, en muchos casos, partidas "no recurrentes", es
decir, es posible que se registren sélo una vez, razén por la
cual deben tomarse en base a una cierta precaucién cuando se
esté evaluando la verdadera capacidad de ganacia de la compa-
fia.

También es posible observar en el Area de Egresos o
Costos No Operacionales, los cuales constituyen todos aguellos
egresos o0 costos no relacionados con las operaciones normales
del negocio, partidas como:
— Castigos de cuentas de activo.
— BGastos financieros originados por compromisos o deuda finan-—

ciera.

Para el ejemplo considerado, el fuerte de los costos
o gastos no operacionales se encuentra en el rubro Otros Egre-
sos Fuera de Explotacién, los que han experimentado una dismi-
nucién (6.9%) entre los periodos analizados y, &l igual que el
criterio de "no habitualidad" considerado para los recursos no
operacionales, deberd evaluarse esta situacién para los egre-
505 no operacionales. Ahora bien, asi como la depreciacidén ha
sido asimilada a gastos o costos operacionales, la Correccién
Monetaria pertenecerd a aguel item de resultado no operacio-
nal, la cual representa la actualizacién de partidas del ba-
lance, clasificada como partida no monetaria y cuya misidén es
reflejar el efecto inflacionario en los Estados Financieros.
Este item no operacional dependerd de la estructura de activo
y pasivo sobre la que ella se aplique, pudiendo reflejar una
gananca o pérdida. Fara el ejemplo en cuestién, adn cuando en
los dos periodos ha pasado a representar una pérdida, su
importe como tal se ha reducido considerablemente (335.5%),
posiblemente a raiz de un cambio en la estructura del activo o

pasivo 0, dicho de otra manera, a mayores abonos que cargos
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efectuados por este concepto. Producto de 1o anterior, el

Resultado No Operacional, aunque ha sido negative en ambos

periodos, se puede apreciar, en un principio, una tendencia a

la baja, ya que la pérdida no operacional ha disminuido apro-—

ximadamente en un 26%, producto, principalmente, de la baja o

disminucién de la pérdida por concepto de egresos no operacio-—

nales y correccién monetaria.

A modo de conclusién de esta parte del andlisis, se
abordara aquél relativo a los tres dltimos items que definiran
el Beneficio o Resultado a ser obtenido por la empresa y que
corresponden a:

18. - Resultado del Ejercicio Antes de Impuesto, el cual es
producto de la confrontacién de dos mé&rgenes de benefi-
cio, como son el Resultado Operacional y el No Operacio-
nal y que ha experimentado una expansién de un 134 entre
los periodos estudiados, pudiendo ser explicado no toman-—
do en cuenta las posibles variaciones en los niveles de
precio sino que por un aumento de los Resultados de Ope-
racidén en un 6.1%Z y una baja en las pérdidas no operacio-

nales de un 26%.

o
o
l

- El Impuesto a la renta; que corresponde a agquel gasto que
debe ser pagado por la empresa sobre el resultado positi-
vo que esta presente. Dicho gasto tributario ha signifi-
cado un alza importante (26.8%) y que "compensa sustan-
cialmente" el alza obtenida operacionalmente (6.1%) Ys
ademéds, el mayor peso registrado por la carga tributaria
ha ocasionado que la Utilidad del Ejercicio haya sido so-
lamente de un 4.3% respecto a las ventas, cuando el bene-
ficio antes de impuesto era de aproximadamente de un 13%
respecto al mismo pardmetro. Todo lo anterior refuerza
la idea de que el factor tributario es o puede ser impor-

tante, como en este caso, asimildndolo a un gasto mas.
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Asimismo, es necesario que el analista tenga presente 1la
situacién respecto a que en la determinacién de la utili-
dad contable se presenta un tratamiento de ingresos y
costos distintos a los considerados para establecer 1la

utilidad con fines tributarios.

9]

8.- Luego, el importe monetario de la Utilidad Neta, su pro-—
porcién en relacidn a las ventas y el cambio experimenta-
do entre periodos resulta importante para el analista en
la medidad que un mayor o menor beneficio neto podrian
significar una mayor o menor "autofinanciacién", situa-
cién que se relaciona directamente a la mayor o menor
solidez financiera de la empresa vy, por otra parte, en
dicho resultado se refleja la mayor o menor pericia de la
"gerencia" en su capacidad frente a la relacién ingreso y
comportamiento de los costos, ya que, un adecunado benefi-
cioc no se determina con una mayor o menor venta sino que
por los mayores o menores costos y gastos que se origi-
nen.

Un tercer tipo de andlisis, complementario a los an-—
teriores y a disposicién o alcance del analista externo, tiene
por objetivo el poder establecer la importancia relativa que
presenten los distintos ma&rgenes (Resultado Operacional, Fi-
nanciero y Extraordinario) en la configuracién del resultado
final mostrado por la empresa.

Fara el logro de este fin, el analista deberd agrupar
los distintos componentes que conforman el Estado de Resulta-
dos, en funcidén a su naturaleza, de acuerdo a como se muestra
en el cuadro N2 31.

Un segundo paso serd estructurar, con los datos del
cuadro N8 31, un desglose que muestre cada uno de los margenes
(explotacidn, financieros y extraordinarios) que conforman el

resultado final, de la manera mostrada en el cuadro N2 32.
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CUADRO N2 31: PRESENTACION DEL ESTADO DE RESULTADOS SEGUN LA

NATURALEZA DE LAS PARTIDAS QUE LO COMPONEN

1991 199z VARIACION
(M$) (M$) IMFPORTE %
PARTIDAS DEBITADAS A LA CUENTA
PERDIDAS Y GANANCIAS
COSTO DE EXFLOTACION 69. 5aQ 75. 2@ 5. 500 7.9%
GASTOS DE ADMINIST. Y VENTAS S. 7350 6.250 502 8.7%
SUMA DE GASTOS DE EXPLOTQCIDN—;;j;;;— —;IT;;;_ —;T;;;— ;?;;
GQSTOS FINANCIEROS 10@ 100 T -
SUMR DE GASTOS FINANCIEROS —_~~;;;_ u——-zé; ———————— o
OBSOLESCENCIA ACTIVO FIJO 2.414 2. 248 ( 166) ( 6.9%)
PERDIDA EM VENTA ACTIVO FIJO 1. 388 1.292 ( 96) ( 6.9%)
OTROS GASTOS EXTRAORDINARIOS 2. 232 2.@a79 ( 183) ( 6.8%)
SUMA PARTIDAS EXTRRORDINQRIQS—~;j;;;_ ——QT;I;_ :_;;;;—( ;:;;)
CORRECION MONETARIA 3. 088 1.373 (1.713) (S5.5%)
IMPUESTO A LA RENTA 7.370 2.35@ 1.98@ 26. 8%
BENEFICIO DEL EJERCICIO 11. 335 11.836 sai 4. 3%
TOTAL DEBE 1@3. 177 1@9.532 6.353 6. 1%
PARTIDAS ACREDITADAS A LA CUENTA
PERDIDAS Y GANANCIAS
INGRESO DE EXPLOTACION 98. 313 1@S. 728 7.412 7.5%

SUMA INGRESO DE EXPLOTACION 98. 313 1@a5. 725 7.412 7.5%

INGRESOS FINANCIEROS ii@ 23e ig@ 1@9. 14
SUMA INGRESOS FINANCIEROS ————;;; ~~~~~~ é;;_ _——;£;~10;TI;
UTILIDAD EN VENTA ACTIVO FIJO 1.3Z@ 1.@273 ( 257 (19.3%)
UTILIDAD EN VENTA DE ACCIONES a8us 894 86 1Q.6%
MERCADO FUTURD 1.189 6@8 ( S81) (48.8%)
OTROS INGRESOS EXTRAORDINARIOS 1. 427 iT.eee  ( 427) (29.9%4)
SUMA INGRESOS EXTRADRDINRRIDS_—;?;;;— —-;j;;;_ :ITI;;;(E;jQ;)
TOTAL HABER 1@3.177 129. 530 6. 353 6.2%
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CUADRD N2 32: ESTADO DE RESULTADOS PRESENTADO SEGUN DESGLOSE

DE MARGENES (EXPLOTACION, FINANCIEROS Y EXTRAOR-

DINARIOS)

1991 1992 VARIACION

(M$) (M$) IMFORTE *
INGRESO DE EXFLOTACION 98. 313 105. 725 7.412 7.5%
COSTO DE EXFLOTACION (75.25@) ( B81.2850) (6.280) 8.0%
RESULTADO DE EXPLOTACION 23. 063 24. 475 1.412 6.1%
INGRESOS FINANCIEROS 112 230 128 1@9.1i%
GASTOS FINANCIEROS ( ie@) ( 1@@) ——— —
RESULTADO FINANCIERO i@ 130 120 1.220%
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 4,754 3.573 (1.179) (4353.8%)
GASTOS EXTRAORDINARIOS ( 6.@234) ( 5.619) ( 415 ( 6.9%)
RESULTADO EXTRAORDINARIO ( 1.280) ( 2.044) 1.594 ©59.7%
RESULTADO ANTES DE C.M. E
IMPUESTO 21.793 2. 561 768 3. 3%
CORRECION MONETARIA ( 3.0288) ( 1.375) (1.713) (35.5%)
RESUL.TADO ANTES DE IMPUESTO 18.7@S 21.186 2.221 11.9%
IMPUESTO A LA RENTA ( 7.37@) ( 9.352) 1.98@ 26.8%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 11. 335 11.83¢6 Sai 4, 3%

Segin la informacién anterior se puede mostrar, para
la empresa bajo andlisis, la siguiente estructura de resultado
antes de impuesto y correccién monetaria, situacién mostrada
en cuadro N8 33,

De 1la informacidén aportada por estos cuadros es po-—

sible explicar que el 3.5%4 de aumento experimentado por 1la
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CUARDRD N2 33: ESTRUCTURA DE RESULTADOS ANTES DE

CORRECCION MONETARIA

IMPUESTO Y

A0 1991 ArO 1992 VARIACION

M¢ % Mé % IMPORTE %
RESULTADO:
DE EXPLOTACION 23.063 106. @ 24. 475 128. @ 1. 412 6.1
FINANCIERO 1@ Q.25 13@ 2.6 120 1200.0
EXTRAORDINARIO (1.28@) ( 5.9) ( 2.Q@44) ( 9.@ ( 764) 59.7
RESULTADO ANTES
DE C. MONETARIA 21.793 10@. @ 22. 561 i00. 2 768 3.5

E IMFUESTO

Utilidad Antes de Impuesto y Correccién Monetaria en 1992,

respecto al alo 1991, se debe principalmente a:

- Un aumento de 6.1% en los Resultado; de Explotacién, lo que
siempre es bueno ya que implica una mejora en la gestién

propia de la actividad de la empresa, aunque d

vio afectado debido a un crecimiento timidame

los costos o gastos de explotacién ( 84), respe

miento experimentado por los Ingresos de Explot
Un extraordinario crecimiento experimentado por

dos Financieros (1200%), respecto del afo ante

se explica por un estancamiento de los gastos f

un aumento de los ingresos (1@9%) de este rubro

- For &1¥imo, los Resultados Extraordinarios

decremento (59.7%), es decir, en ambos periodos

dos por este concepto arrojaron cifras negativa
indicado.

dicha pérdida en el porcentaje

posible explicarla de la siguiente manera: a

los gastos extraordinarios disminuyeron en un 6

minucién experimentada por los ingresos de exp

muy superior (24.8%), en casi cuatro veces, lo
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baja experimentada por los gastos extraordinarios, haciéndo-
la que practicamente no surtiera ningdn efecto.
Por lo tanto, y como se puede apreciar del cuadro N8
33, practicamente la totalidad de los resultadocs antes de im-—
puesto y correccién monetaria han sido producto de la explota-
ciobn, lo qgque es una situacién muy expectante en el sentido
que, si la compafdia no es capaz de generar recursos adecuados, -
producto de su negocio, su existencia futura podria estar se-—

riamente comprometida, situacién que no se da en este caso.

5. 3.— HERRAMIENTAS DE ANALISIS PARA LA EVALUACION DE LA RENTA-

BIL IDAD GENERADA POR LA EMPRESA

Toda organizacién con fines de lucro busca como obje-
tivo principal el poder generar un margen satisfactorio de ga-
nancia, el cual le permita la mantencidn de un cierto equili-
brio financiero y, a su vez, poder ser receptora del favori-
tismo de los inversores externos (pasivo exigible) e internos
(patrimonio). Este resultado puede ser medido en base a su
"rentabilidad", que consiste b&sicamente en poder "relacionar"
el resultado obtenido con aguellos "recursos" que directa o
indirectamente 1lo han generado. Asi, es posible evaluar la
rentabilidad obtenida en base al volumen de ventas registrado
por la compafia, aAla estructura de activo que ella posea vy,
ademds, en relacién a las fuentes de financiacién que ésta
disponga. Como se puede apreciar, no hay una "medida general
o Gnica de rentabilidad" sino, m&s bien, la contribucidn de
las distintas razones de productividad (ventas, activo y fuen-—
te de financiamiento) aportardn el conocimiento respecto a
cudl es la rentabilidad general presentada por la empresa. La
importancia del calculo de la rentabilidad por parte del ana-
lista externo reside, bd&sicamente, en contar con un instrumen-

to de evaluacién comparativo que le permita cotejar la renta-
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bilidad que le ofrece la inversién en la empresa, frente a
"aplicaciones alternativas de capital”, o medidas de rendi-
miento de inversiones alternativas. RAdemd&s, cabe recordar que
la rentabilidad deberia ser "proporcional al riesgo de la in-
versién" y dicha variable es muy importante para los inversio-
nistas, es decir, para quienes evallan y deben tomar la deci-
5i6n de invertir.

Ante esta eventualidad, el analista externo debera
evaluar la rentabilidad calculando la rentabilidad econémica o
de activo, es decir, poder juzgar la mayor o menor eficiencia
que ha tenido la gesti6én empresarial. Luego, a urna mayor ren-
tabilidad de los activos, m&s eficiente serd la gestién de la
gerencia con los recursos gue se han asignado.

Cabe destacar aqui gque el analista deber& usar un
"juicio criterioso", en el sentido de tratar de responder a la
siguiente interrogante: (Qué activos debieran ser computados
para el calculo de la rentabilidad de los capitales inverti-
dos?. E1l criterio que debiera primar es que, mediante el cal-
culo de la "rentabilidad econémica", se estard evaluando el
desempefho de la gerencia en el manejo de los recursos que se
le han conferido vy, ademds, la gerencia posee plena libertad
de accién en la inversién gque haga de ellos. Por lo tanto,
resulta poco légico gue se efectden inversiones en determina-
dos activos con poco o nulo rendimiento vy, si los hubiere,
habria sido una mala decisién adoptada por 1la gerencia, todo
lo cual quedard reflejado, de una u otra manera, en la estruc-
tura de activo presentada por la empresa. En consecuencia, lo
m&s légico serd considerar el grueso del activo, incluyendo
aquellos calificados como de bajo o nulo rendimiento, comeo por
ejemplo, activos intangibles o excedentes de existencia, ya
que, si se depurara el activo de dichas partidas, se estaria

mejorando en forma artificial el desempelio de 1la gerencia,
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anulando con ello la efectividad que pudiere poseer dicho
analisis.

Una vez resuelta esta situacién por parte del analis-
ta, éste deberd reunir la siguiente informacién para calcular

la rentabilidad del activo.

CUADRO N8 34: INFORMACION NECESARIA PARA EL CALCULO DE LA

RENTABILIDAD DEL ACTIVO

1992 (M$) 1991 (M$)

BENEFICIO DESPUES DE IMFUESTO (A) 11.836 11. 335
COSTOS FINANCIEROS NETOS GF#(1--t) (B) S6 =6
SUMA (©  11.892  11.338
TOTAL ACTIVO (%) (D) 195. 36 168. 744
INGRESO DE EXFLOTACION (VENTAS) (E) 1@5. 728 98.313

(TASA IMROSITIVA SURUESTA: 43%)

(¥) Valores supuestos
Con la informacién anterior, el analista externo po-
dr& analizar la "rentabilidad econémica" de la siguiente mane—

ras:s

Sean:

R'N = BENEFICIO DESFUES DE IMRPUESTO + GASTO FINANCIERO NETO
AT = ACTIVOS TOTALES

UT = VENTAS TOTALES (NETAS)

De esta manera la RENTABILIDAD ECONOMICA puede ser explicada

por la siguiente relacidn:

R'N R'N vT
= *
AT VT AT donde:
R'N
———— : Rentabilidad arrojada por las ventas
VT
vT

———— 3 Rotacién del activo
AT
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Asi, para los datos presentados en el cuadro N2 34 es

posible obtener:

CUADRO N2 35: CALCULO DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA

1992 1991
RN

e 6.08% 6. 70%
AT

RENTARILIDAD ARROJADA FOR LAS VENTAS 11.E20% 11.60%
(RN / VT)

ROTACION DEL ACTIVO (VT / AT) S4. 10% 58. 20%
RN RN uT

NI S R — 6. 2B% 6. 70%
AT uT AT

En base a lo anterior serd necesario efectuar

siguientes aseveraciones:

— La rentabilidad de los "fondos invertidos'" ha experimentado

una caida leve entre los dos periodos.

— Por razones de falta de informacién se ha tomado el valor

final del activo, en ambos periodos, y no su valor prosedio,

lo que habria sido mds satisfactorio en la medida que,

usar un promedio de las magnitudes (en este caso activo),

estard contrarrestando, en cierta medida, los efectos de po-

sibles wvariaciones durante el periodo de andlisis. For 1lo

tanto, contar dnicamente con el saldo final, podria resultar

enganoso.

— For Gltimo, en relacidén a la rotacién del activo y la renta-

bilidad arrojada por las ventas, se podrian dar infinitas

combinaciones entre ellas para lograr una rentabilidad

6.@B8% para 1992 y de 6.70%X para 1991. Lo importante radica

en: un cuociente de rotacién alto demandard una menor tasa

de rentabilidad sobre las ventas, o viceversa. Asi, al des-
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componer la rentabilidad econémica, el analista externo po-
dr&d evaluar si la mezcla dada entre rotacién y rendimiento
arrojado por las ventas es el mas adecuado como para reducir
la inversién y mejorar considerablemente 1la rentabilidad
aportada por los recursos invertidos, frente a un nivel con-
tante de ventas y de margen de ganancia, lo gque implica un
control eficiente de recursos por parte de guienes tienen
dicha responsabilidad, situacién que es posible lograr au-
méntando la rotacién o, si las condiciones del negocio no lo
permiten, trabajando en un mejoramiento de los beneficios
arrojados por las ventas generadas por el negocio. Por 1lo
tantq, aquel analista externo que esté evaluando la rentabi-
lidad econdmica de una f4brica de aviones deberd tener cla-
ro ‘que, bajo esta realidad, su evaluacién debera& centrar su
atencién mas en el porcentaje que dice relacién con la ren—
tabilidad arrojada por las ventas, que sobre la magnitud de
rotacién, ya que, para esa empresa, su Gnica medida para un
mejoramiento de su realidad econdmica va por esa via, en
contrario de la situacién presentada por un supermercado, en
donde el criterio de andlisis debiera ser otro.

El siguiente an&lisis a ser realizado por el analis-
ta, en la busqueda de una rentabilidad general para la empresa
bajo estudio, serd 1la obtencién de la Rentabilidad de 1las
Fuentes de Financiacién Propia, 0o Rentabilidad Financiera,
para 1lo cual se requiere de la informacidn que se muestra en
el cuadro N2 36

El primer andlisis general de la "Rentabilidad de

Fuentes de Financiacién Propia" serd el gue muestra el cuadro

Para poder llegar a una impresién de que la rentabi-

lidad de fondos propios resulta adecuada o no serd necesario:
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CUADRDO N2 36: INFORMACION NECESARIA PARA EL CALCULO DE LA

RENTABILIDAD FINANCIERA, EN UNA FASE GENERAL

1992 (Ms$) 1991 (Ms$)
FONDOS PROPIOS (FP)
CAPITAL 123. 446 98. 282
RESERVA 32.8185 28. 476
TOTAL 156.261 126.3558
UTILIDAD DEL EJERCICIO
DESFUES DE IMPUESTO {RN) 11.836 11. 335

CURDRO N8 37: ANALISIS PRELIMINAR DE LA RENTABILIDAD

FUENTES DE FINANCIACION PROPIA

DE

1992 1991
(M$) (M$)
FONDOS PROFIOS (FP) 186. 261 126.558
UTILIDAD DEL EJERCICIO
DESFUES DE IMRUESTO (RN) 11.836 11. 335
% 3
RENTABILIDAD DE LAS FUENTES
DE FINANCIACION FROFIA (RN/FP) 7.57 8.95
TENDENCIA 84.58 i@@. aa
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= Un cdlculo de la Tendencia de dicha magnitud.

— Una comparacién con indicadores semejantes de otras empresas
de un mismo sector de actividad y con caracteristicas de
operacién similares.

De todas maneras es posible apreciar una caida de
aproximadamente un 15% entre los periodos analizados.

El analista podrd& descomponer 1la rentabilidad de
fuente de financiacién propia, para poder estudiar y compren—

der su comportamiento, de la manera siguiente:

CUADRO N8 38: INFORMACION A UTILIZAR PARA LA DESCOMPOSICION DE

LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS PROPIOS

1992 (Ms$) 1991 (M$)

BENEFICIO DESFUES DE IMFUESTOS (RN) 11.836 11. 335

BENEFICIO DESRULES DE IMPUESTOS

+ COSTO FINANCIERO NETO ($56) (R*N) 11.892 11. 391

ACTIVO TOTAL ) (AT) 195. 326 168.744

VENTAS DEL EJERCICIO (VE) 125. 725 98. 313

FONDOS FROFIOS ANTES DE

BENEFICIO (FP) 186. 261 126.558
Asi, la Rentabilidad de Fondos Propios serd el pro-

ducto de la relacidén de las siguientes componentes:

—BT— = RENTABILIDAD DE FONDOS PROPIOS
i gque corresponderd& al excedente (Rentabilidad de los
Activos — Costo Deuda a Terceros), que va & las ma-
nos de los propietarios, es el riesgo asumido por
ello. Luego, esta rentabilidad se asociard, por una

parte, al funcionamiento de la empresa y, por otra,

a la relacién de endeudamiento.
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RN

RENTABILIDAD DE ACTIVO O RENTABILIDAD ECONOMICA

AT independiente a la estructura de financiamiento que
posea la empresa, ésta serd o no rentable segun sea
el comportamiento de sus activos.

VE VENTAR TOTAL DEL EJERCICIO
AT ACTIVO TOTAL
FP FONDOS PROPIOS,
principalmente el Capital Social y las Reservas, sin
contemplar las utilidades del ejercicio no distribui-
das.
LUEGO:
RN R'N VE RN AT
————— = e R m— e ¥ m—m—— % ————
FF VE AT R*N FF

CURDRO N8 39: CALCULO Y DESCRIPCION DE LOS DISTINTOS COMPONEN-

TES DE LR RENTABILIDAD FINANCIERA (FORCENTRJES)

199z 1991
RENTABILIDAD TOTAL ARROJADA
FOR LAS VENTAS (R"N/VE) 11.25% 11.59%
ROTACION ACTIVO O N8 DE
VECES GUE LAS VENTAS
CUBREN AL ACTIVO (VE/AT) S54. a@4 58. Q0%
EFECTO AFALANCAMIENTO FINAL (RN/R?N) 99.5@% 99.5@%
AUTONOMIA FINANCIERA O FAR-
TICIFACION DE LOS FONDOS
FPROFIONS DEL TOTAL DE FINAN-
CIRCION DEL ACTIVO (AT/FP) 1.83% 1.33%
RENTABILIDAD FINANCIERR 7.357% 8.96%

l.as explicaiones de la baja experimentada por la Ren-

tabilidad de Fondos Propios en el ejercicio 1988,

ejercicio anterior, se justifica debido a:

- Una mejor rotacidén de activo,
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= Una menor participacioéon de fondos propios en el financia-
miento general, vy
- Una leve disminucién de la rentabilidad arrojada por las

ventas.

S.4.— ANALISIS MEDIANTE TENDENCIAS

El Andlisis de Estados Financieros trata de enjuiciar
el comportamiento de la gestién de una empresa, fundamental-
mente con el objetivo de la toma de decisiones.

Fara llevar a cabo esta tarea, el analista debe plan-—
tearse una serie de interrogantes que los estados financieros,
eventualmente junto a otra informacién ajena a la contabili-
dad, deben responder. Las respuestas estardn en funcién de
cémo se han dispuesto los datos que hagan posibles y signifi-
cativas tales respuestas.

A continuacidén se efectia una breve descripcién de
los instrumentos de andlisis usados y que estdn basados en las

tendencias.

DIFERENCIAS ABSOLUTAS ENTRE GRUPOS DE ESTADOS FINANCIEROS

Mediante el uso de esta técnica se analizan lous dife-
rentes grados de equilibrio en gue se encuentra una empresa en
un momento dado o a lo largo de una serie de periodos. Se
trata de agrupar, tanto el activo como pasivo, por masas homo-—
géneas, comparando, por diferencia, las partidas patrimoniales
correlativas de un signo y otro.

En una posicidén ideal el equilibrio financiero se
logra cuando los capitales permanentes o pasivos fijos cubren
la totalidad de la inversién permanente, entendiendoc por ésta
la suma de activos fijos y de su nivel minimo de activo circu-
lante.

Para efectuar este andlisis, el balance general
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debera agruparse en las partidas patrimoniales de capitales

permanentes y pasivo circulante, mientras que las cuentas de

activo se agrupan en activo fijo, activo circulante fijo vy
activo circulante liquidable.

Las posiciones de equilibrio que se pueden dar son
las siguientes:

a.— Una situacién financiera de maxima estabilidad es cuando
todo el activo es financiado por fondos propios.

b.— Una situacién financiera en equilibrio es cuando los pasi-—
vos a largo plazo financian la totalidad de la inversidn
permanente. En principio, no habr& problemas en cuanto a
la capacidad de la empresa para reembolsar sus pasivos,
por cuanto, hay sincronizacién entre los periodos en que
los activos se liquidan y los pasivos se reembolsan.

c.— Una situacidén financiera en desequilibrio a corto plazo es
cuando el activo circulante liquidable y parte de la in-
versién permanente son financiados con pasivo circulante.
Este desquilibrio indicaria una situacién de inestabilii-
dad, en principio, que habria que analizar, dado gque puede
suceder, y de hecho sucede con frecuencia, que los activos
circulantes se convierten en efectivo con una periocdicidad
mayor a la que los pasivos han de reembolsarse, con 1lo
cual no habria, en ningin momento, estrangulamiento en los
pagos y, por lo tanto, situacién de insolvencia.

d.— Una situacidén financiera inestable se da cuando los capi-
tales propios se han reducideo por causa de pérdidas recu-—

rrentes, pasando & tener saldo deudor.

ESTADOS FINANCIEROS COMPARRADOS EN VALORES ABRSOLUTOS Y RELATI-
V0S (Porcentajes horizontales — Numeros indices)
Se utiliza esta técnica para medir la variacidén de

cada uno de los rubros que componen los diferentes estados fi-
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nancieros. Esta variacién puede venir dada en relacién a da-
tos de periodos anteriores, a datos de empresas del mismo sec-
tor de actividad o bien en relacién a datos presupuestarios.
Mientras mayor sea la serie de datos con que cuenta el analis-—
ta, mayor valor tendra su analisis, al poder anularse movi-
mientos atipicos o extraordinarios y poner atencién en la
tendencia de las variaciones.

Es necesario hacer esta comparacién en valores abso-
lutos y relativos, por cuanto un mismo porcentaje de variacién

tendrd distinta relevancia si la base es pequefa o elevada.

ESTADOS FINANCIEROS DESCOMPUESTO EN VALORES RELATIVOS EN BASE
CIEN (Porcentajes Verticales)

En este caso se trata de analizar una serie de datos,
poniéndolos en relacién a una magnitud dada, de tal manera que
se obtengan conclusiones a diferentes niveles, destacando las
lineas que presenten mayor interés.

Al reducir los distintos valores a porcentajes, éstos
ganan en relatividad vy, por lo tanto, en objetividad, siendo

utiles para la comparacién entre empresas.

USO DE RATIOS

Los ratios son cuocientes que relacionan diferentes
magnitudes buscando una relacidn ldégica y significativa. En
un principio se pueden calcular un ndmero practicamente ilimi-
tado de ratios, pero lo importante es que éstos deben ser sig-
nificativos y para ello las magnitudes que se comparan deben

estar relacionadas.
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CAPITULO VI

6. — CONCLUSIONES

Desde 1la antiguedad y hasta nuestros dias, tanto el
individuo como las organizaciones se han enfrentado a midlti-
ples dificultades. Fara poder resolverlas, ha debido dotarse
de ciertas herramientas, las que es posible traducir en el em-
pleo de las diferentese fuentes del conocimiento, utilizando
para ello la informacidn.

Esta situacién es posible particulizarla al circulo
empresarial, en donde se busca conocer y comprender el orden
que existe de los fendmenos econdémicos Yy financieros, para
poder dar una explicacidén racional de ellos y hacerlos maneja-—
bles y prevesibles, conccidas sus causas. Todo esto propor—
ciona una gran capacidad de adaptabilidad de la empresa hoy en
dia.

En la bisqueda de este conocimientoc que permite la a-
daptabilidad, las organizaciones se verdn enfrentadas a dife-—
rentes hechos, algunos de los cuales se muestran como comple-
jos y variables, influidos por causas miltiples y unidos por
relaciones diversas, algunas de las cuales son de caracter e-
sencial, y a la vez permanentes, en tanto que otras seran for-
tuitas y circunstanciales. Todo ello refuerza el valor que
presenta el desarrollo de un adecuado Andlisis a los Estados
Financieros de Contabilidad, situacién que inspira la impor-
tancia de abordar el tema de este trabajo, Jjunto al hecho de
comprobar la poca adhesidén & su utilizacién, demostrando con
ello una falta de interés en su profundizacidn vy, loe que es
m&s preocupante, no se aprecia una intencidén por superar este
desconocimiento, desperdiciando con ello el valioso aporte que
entrega esta disciplina.

Dentro del proceso de investigacidén seguido, nacen
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como un subproducto del tema abordado las siguientes conclu-
siones de cardcter general:

En primer lugar, es necesario destacar la gran dife-
rencia que existe entre la informacién a disposicién del ana-—
lista externo y aguella con que cuenta el analista interno, 1lo
que produce, a la vez, que la capacidad de andlisis de éste
ﬂlfimd es superior debido a que la cantidad de informacién con
que cuenta es mucho mayor vy, por lo tanto, dispondrd de mas
herramientas de andlisis que el analista interno. Producto de
esto se genera una importante contradiccidn entre lo gque exige
un adecuado ejercicio de and&lisis, que implica contar con un
profundo y stlido conocimiento sobre la realidad financiera vy
operativa de la empresa, posibilidad que no esta al alcance
del analista externo, pues stloc debe conformarse con la infor-
macién aportada por los Estados Finales de Contabilidad y sus
Notas Explicativas, situacién que dificilmente pueda ser mejo-—
rada.

De 1lo anterior se desprende que, frente a cualqguier
situacién derivada del An&lisis a los Estados Finales de Con-—
tabilidad, el analista externo no deberia tratar de ferzar los
datos con que cuenta para el desarrocllo de su trabajo, esta-
bleciendo ciertas premisas gque no tieren por qué ser ciertas o
verdaderas. Asi, por ejemplo, para el cdlcule de la "Rentabi-
lidad de los Fondos Fropios", donde la prudencia le indica al
analista operar con "datos medios” y asi poder compensar todas
aquellas wvariaciones que pudieren haber tenido dichos fondos
(Capital y Reservas), durante el transcurso del periodo anali-

n

zado, situacién que no serd posible abordar en el pericde W
ya que no se cuenta con el saldo final de fcondos propios del
periodo "n - 1". En consecuencia, el analista debera proceder

al cdlculo de dicha rentabilidad, con el monto de los fondos

propios pertenecientes al saldo final del periodo "n", de tal
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manera de evitar caer en estimaciones recpecto al mornto de di-
chos fondos en el periodo anterior y que serian aventurados,
Produciendo wuna posible deformacién en la realidad que s<e
trata de explicar.

Ademds, producto de la escasez de fuente de informa-
cion con que debe operar todo analista externo es que éste, en
su afan por entender aquella informacién aportada por los Es-
tados Finales de Contabilidad deberd poseer profundos conoci-—-
mientos de contabilidad, especialmente en lo relativo al marco
ccnceptual contable basico, representado por las Normas vy
Frincipios de Contabilidad Generalmente Aceptados, situacién
qQue queda reforzada en la medida que el trabajo del analista
externo seguird un camino inverso al recorrido por el interno,
es decir, se enfrenta a ciertas magnitudes expuestas en 1lus
estados financieros, para luego estudiar las circunstancias
que dieron lugar a las mismas, sometiéndolas con pocsterioridad
a un examen.

En complemento a lo planteado en los parrafos ante-
riores, es posible afirmar que no basta con que el analista
externo cuente con sélidos concimientos de la normativa conta-
ble para enfrentar la realidad mostrada por los estadcs finan—
cieraos, sino que, ademas, serd necesaria la correcta elabora-
cién y presentacidn de éstos, es decir, gue en su elaboracidn
se hayan respetados todos aquellos principios y normas de in-
formacidén financiera que existan. Per lo tanrto, el anal:ista
externo exige un cierto grado de "calidad" de la informacidn
proporcionada, lo que permite el desarrollo adecuado de su a-
ndlisis para lo cual se necesitard que dichos estados hayan
sido sometidos a la revisidén de un auditor independiente, ya
que la opinidn de éste aporta credibilidad a dicha informa-
cién, destacando si gue dicha opinién no significa, necesaria-

mente, la confirmacidén de un transitar seguro y sin sobresal-
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tos para la empresa a futuro, ni tampoco un juicio a la ges-—
tién de la empresa por parte de sus administradores. Lo que
si es posible sefalar, sin temor a equivocarse, que la audito-
ria constituye o representa un primer andlisis de la informa-—
cidén financiera y un aporte valioso que no puede ser menospre-—
ciado por el analista externo a la hora de desarrollar su tra-
bajo.

Otra caracteristica manifestada por el Analisis a los
Estados Financieros es que éste representa un funcionamiento
interrelacionado y debiera ser visto en base a una perspectiva
global y no como un conjunto de elementos inconexos entre si
ya que, toda percepcién que se pretenda hacer sobre el Anali-
sis & los Estados Financieros seria arbitraria y ficticia
pues, la empresa como un organismo vivo, presenta todas sus
manifestaciones trabajando correlacionadas y lo que afecte a
unay con seguridad afectard al resto del organismo. Asi, por
ejemplo, en el corto plazo lo importante es la liquidez, mien-
tras que, para el largo plazo, ser& el resultado. Esto re-
fuerza la idea de que no es posible estudiar por separadoc la
variable ligquidez, descuidando la de resultado, ya que es po-—
sible que se de la situacidn de gue una empresa no rentable
podria generar liquidez, pero en el largo plazo no podra ser
solvente, es decir, no podra& generar liguidez.

Por otro lado, todos los indicadores y mediciones
adoptadas por el analista externo sobre los Estados Finales de
Contabilidad, deben ser tomadas en una forma cautelosa, evi—
tando, de esta manera, obtener ciertas conclusiones precipita-
das que en la realidad se pudierene contadecir. For lo tanto,
lo que se debe hacer es medir, en una forma correcta, los da-
tos y remitirse a la realidad que ellos muestran, sin tener
que derivarlos a situaciones que no han sideo comprobadas o

mensurables, ademds de destacar aquellos obtenidos dandoles
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una visidn dindmica. Es por esto que, en el presente trabajo,
se le dio mayor énfasis al uso de cifras relativas y de ten-—
dencia, mas gque al uso de cifras absolutas, pues las primeras
50N ma&s representativas de la realidad, sin dejar de conside-
rar sus limitantes. Es asi que, por ejemplo, las cifras del
balance pueden ser mostradas como "porcentajes analiticos", es
decir, como proporcién del activo total, pasivo total o ven-
tas, creando asi una base comin de comparacién, situacién que
seria imposible de lograr a través del uso de cifras absolu-—
tas. For 1lo tanto, el decir gue los costos de un periodo
cualguiera alcanzan una cifra determinada no aporta mayor
informacidén, situacién que cambia notoriamente si, adem&s de
dicha cifra, indica que este valor representa un deteraminado
porcentaje del total de las ventas del periodo, lo que permi-
tird, ademds, evaluar esta magnitud relativa con otras empre-
sas de 1la misma industria o con periodos an&eriores, logrando
con ello medir la mayor o menor eficiencia.

For Gltimo, es necesario resaltar que, en opinriones
obtenidas tanto de compafieros de estudio como de profesionales
independientes, los conocimientos sobre la materia tratada en
el presente trabajo son realmente infimoec, lo gque evidentemen-—
te implica un deterioro en la capacidad competitiva como pro-
fesionales pues, el futuro, serd tanto de informacidén como de
andlisis de ella, sin perjuicio de lo que significa desaprove-—
char un amplio campo que es posible desarrollar por los pro-
fesionales independientes, aportdndoles una mejor calidad en
el servicio que prestan a sus clientes. Cabe sefalar que el
presente trabajo no constituye una investigacién cientifica,
sino mAs bien es¢ una forma descriptiva de cdémo analizar las

cifras presentadas por los Estados Finales de Contabilidad.
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ANEXO No 1

DESCRIPCION POR AGRUPAMIENTO Y SEGUN FUNCIONES DE LOS

PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD GENERALMENTE ACEPTADOS

1.- Principios que Delimitan al Ente Econémico y a sus

Aspectos Financieros

EQUIDAD

En una organizacidén cualguiera se da la conjuncién de mu-
chos intereses opuestos. Este principio estipula que la con-
tabilidad debe estar atenta a ello y traducirlos a los estados
financieros, los cuales deben mostrar y prepararse de manera
tal que reflejen con equidad los distintos intereses en juego
dentro de una empresa. Este principio es considerado el pos-—
tulado bé&sico en el que deben estar fundados y subordinados

todos los demés.

ENTIDAD 8 ENTIDAD EMPRESARIAL

Las cuentas existentes en una entidad empresarial de-—
ben ser llevadas de manera tal que se diferencien de las per-
sonas asociadas con dicha entidad. Asi, por lo tanto, la per-
sonalidad de un negocio es independiente de la de sus accio-
nistas o propietarios vy, en sus estados financieros, sdélo de-—
ben incluirse los bienes, valores, derechos y cbligaciones del
ente en cuestiodn.

En consecuencia, una empresa corresponde & una enti-
dad legal distinta de la(s) persona(s) que la posee(n) y las
cuentas de muchas empresas corresponden exactamente al admbito
de la entidad lepgal.

De este principio se desprende un propésito importan-—

te de la contabilidad financiera que es entregar las bases pa-
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ra informar sobre la responsabilidad de los administradores,
Y& que a éstos les corresponde administrar los fondos que han
sido suministrados por los propietarios, los bancos y otros vy,
pPor lo tanto, la gerencia se hard responsable del uso discreto
de dichos fondos. Los informes de contabilidad financieros
estardn destinados, en parte, a mostrar con qué eficacia se

descarga dicha responsabilidad.

REAL IZACION

La contabilidad cuantifica en términos monetarios las
operaciones que.realiza una entidad con otros participantes,
dentro de la actividad econémica y ciertos eventos econémicos
que la afectan.

Las operaciones y eventos econémicos que la contabi-
lidad cuantifica serdn considerados por ella '"realizados"
cuando:

a.— La operacién que la origina queda perfeccionada desde el
punto de vista legal o prdcticas comerciales aplicables.

b. - Ha efectuado transacciones con otros entes econémicos.

c.— Han tenido lugar transformaciones internas que modifican
la estructura de recursos y sus fuentes.

d.— Han ocurrido eventos econémicos externos a la entidad o
derivados de las operaciones de ésta y cuyo efectoe puede

ser cuantificado razonablemente en términos monetarios.

DEVENGO

La determinacién de los resultades de operacién y la
posiciodn financiera deben tomar en consideracidn todos los re-—
cursos y obligaciones del periodo, aunque éstos hayan side o
no percibidos o pagados, con la finalidad de que los costos y
gastos puedan ser debidamente relacionados con los respectivos

ingresos que generen.
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BIENES ECONOMICOS

Los estados financieros se refieren a hechos, recur—
S0s y obligaciones econdmicas susceptibles de ser valorizadas
en términos monetarios. La ventaja de expresar hechos en tér-
minos monetarios consiste en que el dinero suministra un deno-—
minador comin, mediante el cual acontecimientos heterogéneos
de la empresa se manifiestan mediante nimeros con los cuales
se puede operar.

Sin embargo, este concepto limita en gran medida la
capacidad de informacion de los registros contables. Dicha
limitante se refiere al alcance, ya que la contabilidad no re-
gistra, por ejemplo, el hecho de que el gerente de ventas no
se hable con el gerente de produccién, 0 Nno se revela que un
competidor ha puesto un producto mejor en el mercado, ete.
Todos son elementos que pueden tener una significacién mone-

taria a futuro.

PERIODO CONTABLE

La necesidad de conocer los resultados de operacion y
la situacién Tinanciera de la entidady, qgque pcsee una existen—
cia continua, obliga & dividir su vida en periodos convencio-
nales, bdsicamente denominado "ejercicio contable". Asi, tan-
to las operaciones y eventos como sus efectos derivados son
susceptibles de ser cuantificados, identifica&ndose con el pe-
ricdo en gque ocurren vy, por lo tanto, cualquier informacidn
contable debe indicar claramente el periodo al que se refiere.

En términos generales, los costos y los gastos deben
identificarse con el ingreso que produjeron, independiente de

1a fecha en gque se paguen.

2.— Principios que Establecen la Base para Cuantificar las

Operaciones del Ente Econdmico y su Presentacién
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MONEDA
Basicamente consiste en que la contabilidad mide en

términos monetarios, 1lo que permite traducir todos sus compo-

nentes heterogéneos a un comdn denominador.

OBJETIVIDAD

Los cambios en activos, pasivos y patrimonio deben
ser contabilizados tan pronto sea posible medir dichkos caabios
objetivamente. Asi, con el desarrollo de dicho principio, se
logra b&sicamente contar con una informacién libre de prejui-
cios y subjetivismo y que sea totalmente fidedigna, lo cual
permite Qque sea verificada por investigadores independientes,
como los auditores, y ayude a mantener y acrecentar la

confianza de los usuarios de la informacién.

VALOR HISTORIECO

lLos recursos con que cuenta una empresa, ya sean és-—
tos tangibles o intangibles (activos), e incorporanco el prin-
cipio de empresa en marcha, se concluye que dichos activos se
irmcorporan a los registros contables al precio que se ha paga-
do al adquirirlos, es decir, a su costo. Dicho costo sera la
base ulterior de toda la contabilidad del activo.

Asi, estas cifras deberdn ser modificadas en el caso
de que ocurran eventos posteriores y que le hagan perder su
significado, como es el caso del proceso de desgaste que su-
fren ciertos activos. Estos poseen una vida prolongada, pero
de todos modos limitada, que se traduce en un proceso contable
denominado 'depreciacidn", cuyo objetivo serd eliminar siste—
m&ticamente su costo de las cuentas de activo y mostrarlo como
un costo de operaciones. Asi, la depreciacién ro mantiene una
relacidén necesaria con las variaciones del valor de mercado o

valor real del activo.
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En términos generales, se puede decir que aplicando
métodos de ajuste en forma sistemaAtica que mantengan la obje-
tividad e imparcialidad de la informacidn contable a todos a-
quellos conceptos susceptibles de ser modificados y que compo-
nen los estados financieros, se considera que ecte principio
no ha sido vulnerado.

En base a lo expuesto anteriormente, se tiene que 1la
medicién contable de los actives, mds sus ajustes, no refleja
habitualmente el valor de éstos, salvo el monto de su adguici-
cién, De esta manera, se presenta una gran diferencia entre
el "valor de los libros" para las cantidades que se indican en
los registros contables y el "valor de mercadc" para el valor
real del activo, segin lo establezca el mercado.

Este concepto de costo histérico suministra una exce-
lente ilustracidén sobre la aplicacidn de los tres criterios
antes comentados, como son: pertinencia, objetividad y facti-
bilidad, ya gque si el Gnico considerado fuere la pertinencia,
seria evidente que los inversores estarian mas interesados =2n
lo que 1la empresa vale realmente hoy que sobre el costo origi-
nal de los activos.

Sin embargo, cabe sefalar que hay factores gue hacen
poco exactoel tratar de obtener el valor actual de la empresa,
como son:

— La determinacién del valor real sélo serd una estimacioén so-—
bre la cual los inversionistas discrepardn, respecto a si
dicha estimacidén es exacta, dado que los estados contables
son obra de la gerencia de la empresa y, por lo tanto, al
estimar puede existir cierta influencia respecto al valor
real gue le otorga la empresa, pues serdn los juicios de la
propia gerencia los que pueden estar manipulados.

- Otra situacidn es aquella que dice relacidén con la dificul-

tad de aplicar el concepto de valor de mercado, pues ello le
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significaria al contador una carga de trabajo y dedicacién
muy ecspecial, ya que éste tendria que seguir la pista tanto
de las alzas como de las bajas en los precios de mercado
para cada activo.

En cambio, el concepto de costo ofrece un fundamento
relativamente mAs objetivo de contabilidad y evita las situa-
ciones comentadas, dejando en manos del lector contable que,
en base al costo entregado, obtenga su propia estimacién sobre
el valor actual.

Asi, en 1la aplicacién de este principio de costo
histérico, se sacrifica el criterio de pertinencia por el de

objetividad y factibilidad.

NEGOCIO EN MARCHA

Salvo especificaciones en contrario, la contabilidad
supone que la empresa continuard operando durante un periodo
futuro indefinido, razén por la cual las cifras de sus estados
financieros representan valores histdéricos, o modificaciones
de ellos, sistemdticamente obtenidos.

De esta manera, se concibe a la empresa como un meca-
nismo que agrega valor a los recursos que utiliza y su éxito
se mide por la diferencia entre el valor de su producte (las
ventas) y los costos de los recursos utilizados para crear di-
cho producto. Asi, los recursos que han sido adquiridos, pero
aun no han sido utilizados, se indican en los registros de
contabilidad al costo.

Phora bien, cuando las cifras representan valores es-
timados de liquidacidén, ello deberd especificarse claramente y
solamente se aceptard, para informacién general, cuando la en-

tidad esté en liquidacioén.
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DUALIDAD ECONOMICA
Como ya fuera sefalado, los recursos de una empresa
se denominan activos y los derechos de distintas partes sobre
estos activos se denominan patrimonio.
Hay dos tipos de patrimonio:
1.~ PASIYO, que constituyen los derechos de los acreedores, ec
decir, todos aquello que no son de propiedad de la empre-—
sa, Yy

2.~ PATRIMONIO, de los propietarios (capital o propiedad), que
son los derechos de los propietarios de la empresa.

Como todos los activos de una empresa estdn sujetos a
las prestaciones de alguien (propietarios o un sector externo)
y como el total de estos derechos no puede superar la suma de
activos pretendidos, se deduce que:

ACTIVOS = PATRIMONIO

Esta doble dimensién de la representacién contable

expuesta de la entidad serd fundamental para una adecuada com-

prensién de su estructura y relacidén con otras entidades.
3.— Principios que se Refieren a la Informacién

REVELACION SUFICIENTE

La informacidén contable presentada en losg estados
financieros debe contener, - en una forma clara y cosprensible,
todo lo necesario para juzgar los resultados de operacién y la

situacién financiera de la entidad.

CONTENIDO DE FONDO SOBRE LA FORMA
La contabilidad pone énfasis en el contenido econémi-—
co de los eventos, aun cuando la legislacién pueda requerir un

tratamiento distinto.
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OBJETIVOS GENERALES DE LA INFORMACION FINANCIERA

La informacién financiera est& destinada basicamernte
para servir las necesidades comunes de todos los usuarios y
también se presume que los usuarios se encuentran familiariza-
dos con las prActicas operacionales, el lenguaje contable y la

naturaleza de la informacién presentada.

EXPOSICION

Los estados financieros deben contenertoda la infor-
macién y discriminacidén bdsica y adicional que sea neceszaria,
para una adecuada interpretacién sobre la situacién financiera

y de resultados econémicos del ente al que se refiere.

4.— Principios que Abarcan las Clasificaciones Anteriores como

Requisitos Generales del Sistema

IMPORTANCIA RELATIVA

La informacidén gque aparece en los estados financieros
debe mostrar los aspectocs importantes de la entidad, suscepti-
bles de ser cuantificados en términos monetarios. En base a
ello, el contador no intenta registrar muchos hecihos gque son
tan insignificantes y que la labor de anotarlos no se justifi-
ca por la utilidad de los resultados.

No hay acuerdo sobre la linea precisa que divide los
hechos significativos de los que no lo son. asi planteadas
las cosass la decisién depende del juicio y sentido comin.

El concepto de significacion es importante en el pro-
ceso de determinar los gastos e ingresos de un periodo conta-
ble dado. De esta manera, muchos de rubros de de gastos que
se registran en un periodo contable son necesariamente estima-
ciones Yy, en algunos casos, no muy ajustadas.

Tanto para efectos de los dates que ingresan al sis-
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tema de informacién contable como para los resultadocs de sus
operaciones, se debe buscar un equilibrio entre el detale vy
multiplicidad de los datos, con los requisitos de utilidad vy

finalidad de la informacién.

CONSISTENCIA

Los datos de la informacién contable requieren que se
sigan procedimientos de cuantificacién que permanezcan en el
tiempo. En consecuencia, 1la informacién contable debe ser
obtenida mediante la aplicacién de los mismos principios y re-
glas particulares de cuantificacién para que, mediante la com-
paracién de los estados financieros de la entidad, conocer su
evolucién y, mediante la comparacién con estados de otras en-
tidades econdmicas, conocer su posicién relativa.

Cuando exista un cambio que afecte la comparabilidad
de la informacién, debe ser justificado y es necesario sefa-
larlo claramente en la informacién que se presenta, indicando
el efecto que dicho cambio produce en las cifras contables.
Lo mismo se aplica a la agrupacién y presentacién de la infor-

macion.
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ANEXO N& 2

NORMAS DE AUDITORIA

Asi como las Normas Contables brindan el marco de re-
ferencia a la valuacién y exposicién de los estados financie-—
ros, las normas de auditoria establecen 1los 1lineamientos
basicos que el profesional debe seguir en el cumplimiento de
su labor de auditoria. Como el objeto de estas normacs serd el
desarrollo de una tarea profesional, lo m&s adecuadc deberia
ser que la misma profesidén dictara el contenido de ellas, al
igual que en las normas contables. Existen organismos inter-
nacionales como el I.A.F.C. (1) o I.F.A.C. (2) gue dictan guias
para la realizacidn de tareas de auditoria, invitande a que, a
nivel de cada pais, los organismos profesionales las adopten
dentro de sus respectivas jurisdicciones. Es asi que para
nuestro pais serd el Colegio de Contadores de Chile A.G., gque
facultado por la Ley 13.211, el encargado para el estableci-
miento de normas de auditoria y tal funcidén serd ejercida me-
diante su consejo nacional, que junto con el INCFA (3) ha for-
mado la denominada "comisién de auditoria”, a la cual se le ha
dado 1la responsabilidad especifica de la propesicién de pro-—-
yectos técnicos, y normas de auditoria, gque una vez aprcbadas
y promulgadas por el Consejo Nacional del Colegio de Contado-
res R.G. y de conformidad a la legislacién vigente, seran de
cardcter obligatorio en el ejercicio de la auditoria en Chile.

Antes de hacer referencia a las normas especificas de
una auditoria independiente sera necesario expresar que, cuan-

do en el Informe Est&ndar de opinidn el auditor expresa en uno

(1) I.A.P.C.: International Audit Practices Committee
(2) 1.F.A.C.: Federacidén Internacional cde Contadores

(3) INCPA : Instituto de Contadores Profesionales RAuditores
A. G.
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de sus parrafos "el examen fue realizado de acuerdo a las Nor-—

mas de Auditoria Generalmente Aceptadas”, ello significa que

no deberia existir ningudn tipo de dudas o impds en cuanto al
significado de ellas, luego se hace imperioso que éstas deban
ser escritas con un considerable detalle, ya que vale la pena

reiterar que las normas por su naturaleza estan orientadas a

medir, en su condicidn de reglas especificas, la calidad de

los procedimientos (4) por medio de los cuales el auditor
alcanza sus objetivos, entendiéndose por ‘“procedimientos",

actos que han de ejecutarse y por "norma", medidas relativas a

la calidad de la ejecucidn de esos actos.

Marcada asi dicha diferencia, entre procedimiento vy
norma, se puede expresar que, en general, las normas de audi-
toria comprenden:

a.— Las condiciones b&sicas para el ejercicio de la auditoria,
que corresponde fundamentalmente a la independencia del
auditor con relacidén al sistema objeto de 1la auditoria, es
decir, con la calidad profesional del auditor. Este re-
quisito de ‘"independencia” es fundamental, teniendo en
cuenta la fe publica que merecen los estados contables,
acompanados de una opinién o informe del auditor sobre los
mismos. La independencia ha sido definida por la profe-

- 5i6n contable como la actitud de actuar con integridad vy
objetividad, siendo la integridad un elemento de caracter,
el cual es fundamental para poner confianza en la opinidén
del contador auditorj; y la objetividad se refiere a la ap-
titud del contador independiente de mantener una actitud
imparcial en todas aquellas cuestiones que son traidas a
su andlisis con motivo de la revisién de auditoria. En

conclusién, la independencia, tanto en el pensamiento como

(4) Entendiéndose éstos desde una perspectiva amplia y no
s6lo remitida a la auditoria.
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en la accién, serd la piedra fundamental en cualquier

practica profesional de auditoria, dado que permite que

personas con distintos intereses, sobre los estados conta-
bles de una compafia, confien en la opinién de un contador
independiente.

Las normas para el desarrollo de la auditoria que incluyen

los contenidos bAsicos, referidos a las caracteristicas

propias de la ejecucidén de la labor o examen; su documen-—
tacién y las técnicas a emplear. En relaci6én a este punto

(normas referidas a la ejecucion del trabajo)y, en general

se establecieron dependiendo del tipo de trabajo a desa-

rrollar, y estos distintos tipos pueden ser:

— E1 que podria ser denominado una "auditoria completa",
es decir, la auditoria realizada para establecer la ra-
zonabilidad de la informacidn presentada en los estados
contables b&sicos.

- La revisién limitada de estados contables correspondien-—
tes a periodos intermedios, de alcance inferior al nece-—
sario, el cual casi siempre corresponde a un ano, para
determinar la razonabilidad presentada en 1los estados
contables basicos.

- Las certificaciones de hechos o comprobaciones que no
requieren la emisidén de un juicio técnico u opinidén.

— Las investigaciones especiales.

Las normas sobre la emisidén de informes, referidas a la

forma y contenido de la opinidn del auditor sobre el

resultado de su labor. Estas normas juegan un papel muy
importante, en el sentido de gque el informe es el producto
final del trabajo del auditor. Se debe recordar que cada
una de 1las distintas etapas de una auditoria posee por
principal objetivo la emisién del informe y éste sera, al

mismo tiempo, el objetivo de trabajo y la conclusién en
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donde el profesional explicita el resultado de su tarea
mediante la exposicién de una opinién profesional. Ahora
la funcién prdctica del desarrollo de estas normas relati-
vas al informe establecen, por un lado, la necesidad de
que el informe sea "inteligible" para el usuario, y ello
es de suma importancia en la medida que dicho wusuario
muchas veces no es técnico en el lenguaje usado por los
auditores, y que dicho informe ser& fundamental para la
toma de decisiones que ellos efectuen; y por otro, uno de
los objetivos de dichas normas serd prevenir interpreta-
ciones errdéneas sobre el grado de re;ponsabilidad que el
auditor asume cuando su nombre se asocia con los estados
financieros de 1la entidad. MAs adelante se analizaran
cudles son las caracteristicas y formas de los informes
del auditor,. al cual se le dara una mayor importancia, ya
que es un elemento clave en la determinacién del trabajo a
realizar por el analista financiero.

La necesidad de la existencia de estas normas (5), se
fundamenta en el hecho de permitir uniformidad en la reali-
zacién del trabajo, por parte de cualquier contador auditor
que se encuentre dedicado al examen de estados contables con
fines de auditoria. Debe tenerse muy en cuenta la importancia
relevante que esta tarea posee para la comunidad, en relacién
a la diversidad de intereses que existen entre los usuarios de
la informacién contable y de los entes que la emiten. En con-
creto, estas normas apuntan a lograr una razonable estandari-
zacién en relacidn a cual es el alcance que se necesita en
todo trabajo de auditoria, con la suficiente cuota de flexibi-
lidad que permita su adaptacién a las circunstancias particu-

lares del ente de que se trate.
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Antes de dar una explicacién de la naturaleza de cada
una de las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas, se hara
mencién a dos elementos que no se pueden obviar en el momento
de hacer referencia a la naturaleza de ella.

Por wun lado, cabe tener presente la influencia que
poseen "las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas" ya que
algunas de éstas serdn aplicables tanto al trabajo de audito-
res internos, como & los gubernamentales y, por supuesto, a
los auditores independientes. BAsicamente se esta hablando de
las "Normas Generales" y "de Ejecucién del Trabajo", situacién
que no es igual con aquellas relativas al informe. Mencién
especial, en este punto, a los auditores internos, ya que mu-
chas veces ellos aportan una gran utilidad en el desarrollo de
una auditoria independiente, lo que explica el mantenimiento
de normas equivalentes a las de los auditores externos.

El otro punto a considerar radica en la importancia
de los elementos de "materialidad" y "riesgo relativo", ya que
estos dos elementos son la "base de aplicacién" de todas 1las
normas, en especial las de ejecucidén del trabajo y del dicta-
men. El concepto de "materialidad", esencial para el trabajo
gue desarrolla el auditor independiente, basicamente ;adicaré
en que '"aquellos sucesos de caracter insignificante o poco
trascendentes no importan', lo cual significard que no se de-—
ben revelar en los estados financieros y tampoco requieren de
un comentario u opinidén por parte del auditor en su dictamen y
cuyas posibilidades de "error significativo” son remotas, en
contraposicién a aquellas partidas que si son relativamente
mds importantes y cuyas posiblidades de error significativo
son mayores vy, por lo tanto, deben concentrar la labor del
trabajo de auditoria. La dificultad que se presenta con este
criterio serd "hasta qué punto un hecho o partida es intras-

cendente" en relacidén a otro. Para su respuesta se han dado
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"reglas empiricas", pero a la postre todo dependerA de las
circunstancias del ente y del juicio del auditor.

Respecto al "riesgo relativo de auditoria", que in-
fluye en forma determinante en el examen, es aquél que dice
relacién baAsicamente con la "falta de certeza" por parte del
auditor, en el sentido de que los estados financieros presen-
tan razonablemente la situacién. Ello se podrd traducir en la
posibilidad cierta de emitir un informe de auditoria incorrec-
to por no haber detectado errores o irregularidades de carac-
ter significative que pudieren modificar la opiniédn vertida en
el informe. El riesgo de auditoria se refiere a la conjuncién
de varios riesgosy como: "Riesgo inherente", que es aquél que
posee su origen en la actividad que desarrolla el ente y que
es independiente al sistema de control interno que éste poseaj
"riesgo de control" del ente, que posee su origen en el siste—
tema de control internoj; y por Gltimo el "riesgo de deteccién,
el cual se origina en la naturaleza, alcance y oportunidad que
muestran los procedimientos de auditoria. Asi, se puede decir
que en los dos primeros riesgos el auditor "no posee control”
sobre ellos. No asi en el caso del "riesgo de deteccién”, el
cual depende Unicamente de lo que haga el auditor y de cémo lo
haga.

Cada uno de los riesgos involucrados se produce por
la conjuncidén de distintas situaciones que podrian influir, en
una u otra forma, en los niveles de riesgo (6). Luego, una
vez determinados los factores de riesgo y realizada su "eva-
luacién", lo cual es un proceso totalmente subjetivo y que de-
penderd tanto del criterio“como del conocimiento del auditor
en particular, posee una importancia fundamental, ya que sera

e e e ot o e e o e S ot St e o e e S S S S o e e o e e

(6) Serd&n dados o medidos durante el proceso de evaluacién de
riesgo y los cuales pueden ser establecido en un rango
minimo, bajo, medio y alto.
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la base para la determinacién del enfoque de auditoria y en
relacién al alcance, naturaleza y oportunidad de los procedi-
mientos de auditoria a explicar, dar& como resultado que el
examen se concentre sobre aquellas &reas gque muestran un mayor
riesgo.

Las normas de auditoria externa o independiente de
informacién cbntable, también es posible'@ividirla en los 3
aspectos antes mencionados. Dichas normas, aprobadas y adop-
tadas por el Colegio de Contadores de Chile A.G. y el INCPA,

de acuerdo a su naturaleza, se clasifican como sigue:

1.— NORMAS GENERALES O PERSONALES

Estas normas se refieren bé&sicamente a la cualifica-
cién del auditor, a la calidad de su trabajo durante el ejer-—
cicio de su profesidén y al aspecto de ética profesional invo-
lucrado. Este tipo de norma se subdivide en los siguientes

puntos:

De Integridad, Objetividad e Independencia

La independencia, como se expresd antes, implica una
actitud mental carente de prejuicio; 1la integridad supone una
actitud honesta de su trabajo y, por Gltimo, la objetividad se
traducird en el mantenimiento de una actitud imparcial, caren-—
tes de sesgos de cualquier tipo. En base a ello hay una serie
de "situaciones" que "pueden" constituir una amenaza a la in-
tegridad y objetividad del auditor y también a su independen-
cia. Dentro de éstas estan:
— Intereses financieros y econémicos.
— Cuando debido a circunstancias, el auditor virtualmente es

parte del manegement o actta bajo control de la direccién.

— Ciertas relaciones comerciales prohibidas con "brokers",

n"aeciones" o inversiones en conjunto con los clientes.
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- Relaciones de familia.
— Relaciones personales.

Todos estos factores nombrados sélo deben ser tomados
como referencia, ya que, resultaria imposible definir todas
las relaciones que pueden afectar 1la independencia del

auditor.

Confidencialidad

Tanto el auditor como el personal que colabora con
él, deberdn preservar o mantener la reserva sobre toda aquella
informacién que se obtuvo produto de su examen y que no se en-
cuentra pUblicamente disponible para terceros. En particular,
se debe guardar especial cuidado en no divulgar aquella in-
formacién obtenida sobre un cliente, que dice relacién sobre
otro cliente o individuo y que no opera con la misma empresa
de auditoria.

Ademds, dicha norma apunta a que el auditor no debe
obtener beneficios de la informacién que éste maneja y debera
conservarla bajo su custodia por un tiempo prudente, tanto
para el cumplimiento de necesidades de orden profesional, como
por cualquier otro requerimiento sobre la retencién de los

mismos.

Habilidad y Competencia

Esta norma apunta a una interpretacién y aplicacioén
correcta de las normas, respecto a la ejecucién del trabajo de
auditoria y @& 1la emisién de informes, con el objeto de
recaudar todo el conocimiento en la profundidad y con el
detalle suficiente respecto al ente que se estd auditando,
para que el auditor pueda expresar una opinidén como experto, y
que pueda ser entendida tanto por el mismo como por terceros.

Luego, lo que se busca es un desempelo de calidad por parte
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del auditor, y asi, atender la demanda de confianza por parte
del publico.

En base a ello, el Comité de Calidad del A.I.C.FP.A.
en un pronunciamiento enumerdé una cantidad determinada de
factores que pgaranticen un control de calidad por parte del
auditor, entre los que se cuentan: Independencia por parte del

auditorj; evaluacién personal de los cargos, es decir, contar

con un auditor y ayudantes que posean el grado de
entrenamiento técnico y 1la eficacia requerida por las
circunstanciasj consultas, para contar con la seguridad

razonable ya&a que, cuando sea necesario, el auditor podra
solicitar ayuda a personas u orpganismos tanto externos como
internos que posean altos niveles de competenciaj; supervisién,
que proporcionara la seguridad razonable de que la
planificacién, la ejecucidén y la supervision del trabajo se
han realizado cumpliendo con las'  normas establecidas;
inspecciones periddicas, internas o externas, para obtener una
seguridad razonable de que los procedimientos implantados
aseguren la calidad de los trabajos y que se estan logrando
los objetivos anteriores.

Una mencidén aparte dice relacién con la "capacidad vy
formacién profesional", ya que no basta gque una persona ponga
todo el cuidado y diligencia y trate de dar cumplimiento a los
objetivos de calidad expuestos y experiencia que lo faculte
para el desempelo de su trabajo. Esta norma, al expresar
"que la persona posea un adecuado entrenamiento, experiencia y
competencia en auditoria", proporciona una seguridad razonable

de que el personal profesional posee la formacién (7) y 1la

(7) Formacién: Se logra mediante la combinacidén de una educa-
cién general md&s conocimiento técnico adquirido por un
curso formal gque concluye con un examen para calificar
aptitudes ma&s capacidad constante.
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capacidad (8), que le permitan cumplir adecuadamente la res-—
ponsabilidad que le asignan, y estA garantizado el cumplimien-
to de otros factores de calidad como: contratacién, promocién

y desarrollo profesional al contar con el mejor profesional.

Trabajo Realizado por Otros

Esta norma hace referencia, en su esencia, a la "res-—
ponsabilidad" que debe asumir el auditor, en circunstancias
que éste, por su propia mano, no esté en posicién de examinar
toda aquella evidencia que fuere necesaria para fundamentar su
opinién sobre los estados financieros, debiendo recurrir al
trabajo realizado por otros auditores. Entre las causas de
esta limitacién podrd& estar, por ejemplo, el problema de dis-—
tancia entre unidades sujetas a revisiédn o a una insuficiencia
de personal de apoyo.

En funcién a la responsabilidad antes mencionada, se
puede decir gque el auditor posee una con caracter legal pro-
ducto de los servicios entregados por él. DIcha responsabili-
dad legal refuerza su condicién de profesional independiente y
posee dos frentes: est& la responsabilidad con su cliente, que
es netamente contractual en donde se compromete a emplear como
experto todos aquellos recursos que seria razonable utilizar
en una auditoria y, una responsabilidad para con terceros, mas
dificil de determinar, pero no por ello menos importante.
Fodrd ser sancionado por cualquier persona que pudiera haberse
beneficiado de su informe y ante terceras personas el auditor
podrd ser responsable por fraude.

Luego, frente al trabajo realizado por sus asisten-
tes el Unico responsable final de éstos serd el auditor, cuya

firma estampa en el dictamen.

e e et o e e ot e e S e ol e e St e e e St e S e o S S o S S Bt e e . S o e e o o o S S S S S S e e S e ot e . S e e . e S e

(8) Capacidad: Logygrada por la experiencia practica bajo 1la
supervisioén adecuada.
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En relacién al trabajo realizado por otros auditores,
mirando desde una perspectiva de apoyo o complemento a su la-
bor, se dird que el auditor podrd adoptar dos posturas claras:
Una es la aceptacién de la responsabilidad principal, la cual
s6lo adoptard cuando haya llegado a un entendimiento total y
claro en funcién de la légica de auditoria, la que le permiti-—
r& poseer confianza en el trabajo realizado por otro auditor.
La otra es que, una vez asumida dicha responsabilidad, debera
evaluar 1la posibilidad de adoptar la responsabilidad total,
habiendo evaluado previamente una serie de factores como: 1la
reputacién y prestigio del otro auditor, seguridad por escrito
de su independencia y que emitird su informe segun las normas
de auditoria. En consecuencia, debe estar satisfechos con la
calidad y los resultados obtenidos por el otro auditor. En
base a ello, y si el auditor adopta la responsabilidad total,
deberd omitir de su opinién el trabajo realizado por otros
auditores, y si no la toma, deberd& mencionar al otro auditor
en su dictameny, indicando la seccién o parte examinada por é1,

dividiendo asi la responsabilidad por el examen.

Documentacidén

Esta norma dice que todo informe de auditoria debera
poseer lo que se denomina la evidencia respaldatoria, que de-
bidamente registrada constituye el conjurito de '"papeles de
trabajo". Ellos son necesarios para el desenvolvimiento ade-
cuado y eficiente del trabajo del auditor, asumiendo la impor-
tancia que reviste el registro de las pruebas de auditoria
realizadas, el conocimiento, comprensién y demds consideracio-
nes del negocio, sobre los cuales se fundamentaran sus conclu-
siones. Asi, la importancia de las documentacidén del trabajo
de auditoria queda reflejada en los siguientes objetivos:

- FPropocionar evidencia del trabajo realizado y de las conclu-
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siones obtenidas.

— Ayudar a los miembros del equipo de trabajo a adoptar una
estructura ordenada y uniforme de su tarea.

— Facilitar la supervisién y revisién de las tareas efectuadas
y proporcionar evidencia de tales funciones.

— Documentar la informacién que puede ser utilizada en exame-

nes futuros.

2.— NORMAS RELATIVAS A LA EJECUCION DEL TRABAJO

Estas normas poseen como objetivo enmarcar las pautas
en la ejecucién del trabajo, sin descender a la enumeracién de
procedimientos que el auditor llevard a cabo en cada caso con-

creto.

Planificacién

En toda actividad del hombre se encuentra implicita
la planificacién y cuyo gran aporte estd determinado en los
dos objetivos que ella presenta.

— BQue 1la actividad resulte efectiva, permitiendo llegar al
cumplimiento de los objetivos propuestos.

— Que la actividad resulte eficiente, es decir, que asegura la
efectividad y que la misma sea lograda utilizando los recur-—
sos estrictamente necesarios.

De 1la misma forma, cuando el auditor se aboca a la
tarea de entregar una opinidén, la cual serd su objetivo basico
y el de la auditoria, planificard con anticipacién cudles
serdn los porcedimientos a seguir a efecto de obtener la evi-
dencia que resulte valida y suficiente como para poder respal-
dar esa opinidn. Este proceso de planificacidén lo hard pen-—
sando en los dos objetivos antes expuestos.

En una auditoria real, la etapa de planificacién

tiene su objetivo final gque serd 1la determinacidén del
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enfoque de auditoria a aplicar y su consecuencia inmediata
es la seleccién de los procedimientos particulares a ejecu-
tar. Esto se verd reflejado en un memordandum de planifica-—
cién que documenta las consideraciones analizadas durante
toda la etapa, como asimismo, los respectivos programas de-
tallados de trabajo que indican de qué forma, en qué momen-—
to y con qué alcance se ejecutardn los procedimientos selec-—

cionados.

NORMAS SOBRE SISTEMA DE CONTABILIDAD Y CONTROL INTERNO

La finalidad de todo sistema de informacién de conta-
bilidad vy control serd: Salvarguardar los activos, brindar
confiabilidad a la informacién contable, promover la eficien-—
cia operativa y la adhesién a las politicas del ente. Luego,
en mayor o menor medida; toda direccidén posee un sistema de
controles que aseguren la conduccidén ordenada, eficaz y efi-
ciente de la actividad del ente.

Cabe se®alar que los sistemas varian segin sea la
naturaleza de 1los negocios del ente, pero deben presentar
ciertos pardmetros ba&sicos, tales como:

— Resulten efectivos para los propbésitos del ente.
— No generen ineficiencias burocraticas.
- Se adapten a la relacién costo—-beneficio.

Tomando en cuenta lo anterior, cada direccién adopta-
rd un sistema de informacidén, contabilidad y control en base a
los objetivos, a los recursos que posee Yy & la complejidad de
sus operaciones.

En la medida que una empresa posea controles que fun-
cionen adecuadamente, y por lo tanto permitan concluir que las
afirmaciones contenidas en los estados contables son validas,
el auditor centrard su atencidén Gnicamente en estos controles,

en desmedro de todos aquellos otros que, si bien son necesa-
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rios, funcionen o no adecuadamente dentro de la organizacién,

no tienen vinculacién directa con el objetivo de auditoria

(9). Asi, el auditor deberd conocer el detalle de los siste-

mas en los que depositara su confianza y, a la vez que ello

suceda, serd necesario establecer ciertos procedimientos que
que brinden la satisfaccién de auditoria, necesaria para
concluir que dichos controles funcionan segdn lo previsto.

El conocimiento del sistema por parte del auditor de-
manda la realizacidén de una serie de tareas como:

— Conocer los sistemas de informacién—contabilidad—-control.

— Identificar puntos fuertes y débiles de control.

— Seleccionar entre aquellos puntos fuertes los que satisfa-—
cen el objetivo de auditoria.

— Evaluar funcién de costo-beneficio si confia en la pruebas
de cumplimiento o derivar a procedimientos sustantivos.

— Confeccionar, a partir de los controles en que se deposita
confianza, pruebas que permitan concluir el 6ptimo funciona-
miento del control.

— Evaluar 1la existencia de puntos débiles y ausencia de con-
trol, los cuales podrian producir invalidar el enfoque de
auditoria o, en caso de ser poco relevante, originar suge-
rencias.

En conclusidén, con independencia del tamaNo y comple-
jidad de sus operaciones, toda empresa posee en mayor o menor
medida algin sistema de informacién-contabilidad y control.
Es tarea del auditor comprenderlo, estudiarlo y analizarlo
para determinar hasta que punto este sistema, asi como funcio-
na, facilita 1la labor de auditoria y le brinda wuna porcién
sustancial de evidencia de auditoria necesaria para concluir

(9) Dice relacidén con la obtencién de evidencia vadlida y su-
ficiente sobre la validez de las afirmaciones contenidas
en los estados financieros.

213



su trabajo o, al contrario, no reviste utilidad alguna para su

labor.

Evidencia de Auditoria

El objetivo de toda auditoria serd la obtencién de
suficiente evidencia para asi poder respaldar la validez de
las afirmaciones contenidas en los estados financieros. Lue-
go, esta norma constituird la esencia del trabajo de auditoria
yy segin sea la fuente de obtencién de la auditoria, ella po-
drd& ser de control o sustantiva. La primera es la que propor-
ciona al auditor una satisfaccién de que los controles en los
cuales planea confiar existen y operan en forma efectiva
durante el periodo. Esta evidencia permitird modificar o
reducir el alcance de la evidencia sustantiva, que serd la que
brinda al auditor satisfaccién referida a 1los estados
financieros vy es obtenida al examinar las transacciones y la
informacidén producida por los sistemas del ente.

Luego, el proceso de seleccién de procedimientos de
auditoria incluye la determinacidén del tipo de evidencia a ob-
tener. Asi, la mezcla del tipo de evidencia que se considera
necesario para verificar la validez de las afirmaciones conte-—
nidas en los estados financieros d& como resultado la determi-
nacién del "enfoque de auditoria’. Segin sea el caso, ambos
tipos de evidencia, de control y sustantiva, pueden combinar-
se, modificando la naturaleza o alcance de los procedimientos
seleccionados.

Ahora, dependiendo de la fuente que se determine, se
podrd establecer 1la "calidad de 1la evidencia'". Asi, por
ejemplo, la calidad de la evidencia obtenida a paftir de per-
sonas 0 hechos independientes de la organizacién serd mayonr,
en relacién a su confiabilidad, que la obtenida dentro de la

empresa.

214



3. - NORMAS RELATIVAS AL INFORME

El informe es el producto final del trabajo del audi-
tor, donde éste transmite los resultados del mismo y expone su
opinién profesional. For todo ello, el informe debe ser ante
todo inteligible para el lector, el cual, en la mayoria de las
veces no es técnico en el lenguaje del auditor. MAs adelante
se analizard con mayor pofundidad el informe de auditoria y su
influencia en el andlisis de los estados financieros, pues en
este punto solamente se mencionard aquellos elementos mas sen-—
sibles de la norma como son, el apego a los principios conta-
bles de la informacién contable en base a un criterio de uni-
formidady, qgque exista una adecuada revelacidén de la realidad
econoémica del ente y la opinidén del auditor.

La norma establece que "la informacién financiera se
ha preparado utilizando Principios de Contabilidad Generalmen-
te Aceptados los que se han aplicado uniformemente". En rela-
cién al sometimiento de la informacidén financiera a los prin-
cipios contables, ello est&d relacionado con la obtencién de
una "informacién objetiva", 1lo cual se logrard mediante la
aplicacién de una normativa que armonice la manera de hacerlo,
en materia de informacién financiera. FPor ello, es preciso la
elaboracién de esa normativa, en la que el auditor pueda
apoyarse para emitir su opinién y, para que ésta sea aplicable
en forma consistente o uniforme, se apoya en otro de los
objetivos que posee la informacién contable: su comparabilidad
en el tiempo y el espacio. La comparabilidad en el tiempo
serd la que evoca esta norma. Luego, el propdsito que se bus-
ca, en relacidén a la uniformidad, serd "proporcionar al lector
la seguridad de que los cambios en los principios de conta-
bilidad no afectan en forma importante la comparabilidad de
los estados financieros de un ejercicio a otro o, en el caso

de que se afectara, seria revelado".
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En relacidén a la parte de la norma que hace referen-—
cia a la "revelacién suficiente de todos los asuntos importan-
tes relativos a la adecuada presentacién de la informacién fi-
nanciera”, el sentido de ésta serd que, independientemente de
la aplicacién de normas de aceptacién general, la empresa de-—
berd informar de todos los aspectos que sean relevantes para
una adecuada comprensién de los estados financieros contables,
debiendo ofrecer una informacidén comprensiva de las transac-—
ciones realizadas y de las cuestiones que interesan a los dis-—
tintos usuarios, para que éstos puedan adoptar decisiones con
sustentacidn. Luego, tanto los emisores de los estados fi—
nancieros como los propios auditores, deben aceptar la respon-
sabilidad de revelar o exponer con toda claridad los estados
financieros y no siendo influidos en dicha actitud por intere-
ses 0 convencionalismos. El S.A.S. N8 1 ha intentado regla-
mentar la revelacidén financiera, pero devido a lo vasto de di-
cha informacidén, tal pronunciamiento no cubre todo, "dejando
vacios" que han sido aprovechados por los emisores de estados
financieros para no revelar, y& que muchos directores de em—
presa asumen que "cualquier revelacién adicional" podria me-—
noscabar la competividad futura de la empresa. Pero, por otro
lado, el ocultar informacién significativa podria producir si-
tuaciones de demanda cuando aparezcan dificultades econdmicas.
De todas formas, el auditor deberd& establecer "no sin dificul-
tad", cua&ndo se estd acatando esta disposicién, en base a lo
antes expuesto, o manifestar la salvedad si asi se requiriera.

Respecto a la "expresién de la opinidén en el dictamen
del auditor" se puede manifestar, por el momento, que la se-—
gunda y tercera norma referente a la opinién del auditor hacen
referencia a que él deberd asumir 1la responsabilidad de
expresar una opinién, o mostrar razones del por qué no puede

hacerlo, sobre si los estados financieros, cuya formulacidn
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son de responsabilidad de la direccién, muestran o no razona-—
blemente la realidad empresarial o representan la imagen fiel
de 1la situacién financiera, una variacién de la misma y los
resultados de operacién del ente.

Las Normas de Caracter General y Relativas a la Eje-
cucién del Trabajo se diferencian de las del Informe en que
las dos primeras son expresiones idealess de calidad, mientras
que las relativas a la opinidén contienen reglas muy detalladas
sobre la opinién o forma de expresioén. Asi, la uniformidad en
la formulacién del dictamen, sobre situaciones semejantes,
evita confusiones y malas interpretaciones y deja claramente

delimitada la responsabilidad que asume.

4.— PROCEDIMIENTOS Y TECNICAS DE AUDITORIA

En el punto anterior se dié una visién general a 1la
naturaleza o espiritu que guarda cada una de las normas de
auditoria y gue constituyen el "marco de referencia" en que el
auditor se apoya para desarrollar una auditoria efectiva vy
eficiente. Una de ellas hace referencia a que el auditor
deberd& obtener la mayor cantidad de evidencia posible, para
asi poder llegar a validar las afirmaciones contenidas en los
estados financieros. Para ello, deberd aplicar cierto numero
de procedimientos de auditoria, los cuales no constituyen mas
que pasos & seguir durante el curso de un examen o revisioén.
Haciendo 1la analogia con el andlisis financiero, serian las
técnicas e instrumentos usados por €1 para cumplir su finali-
dad. Dichos procedimientos, para poder funcionar, sera nece-
sario que se apoyen en ciertas técnicas, que no son mas que
detalles o métodos que desarrollan los procedimientos, los que
tomardn como base de operaciones a las que se han denominado
técnicas.

Dentro de las técnicas m&s utilizadas en auditoria

a17



estan las de andlisis, confirmacién o concilacién, estimacio-
nes, encuestas o indagacién, observacién, calculo, exploracién
y rastreo. Ellas se asocian a uno o mds de 1los siguientes
procedimientos de auditoria utilizados con mayor frecuencia y
que, muchos de ellos, aportan tanto evidencia de control como

de sustancia, cumpliendo asi un doble propésito. Ellos son:

Inspeccién de la Documentacién del Sistema

Consiste en la revisién de la documentacién de 1los
sistemas del ente, el cual incluye el examen o exploracién de
manuales de operacioén, cursogramas, descripciones de tareas,
etc.. Generalmente estos sistemas describen los sistemas mas
utilizados por la gerencia, pero no proporcionan la evidencia
necesaria para determinar que los controles serdn realmente
aplicados en forma uniforme.

Asi, dicho procedimiento deber& ser complementado con
otros procedimientos, tales como: Procedimientos de recons-—

truccién o rastreo y de observacién de determinados controles.

Pruebas de Reconstruccién (o Rastreo)

Este tipo de pruebas o procedimientos ayudan a com-
prender el flujo de datos dentro de los sistemas del ente,
incluyendo en dicha comprensién tanto los métodos wutilizados
para procesarlos, como los controles que se encuentran vigen-—
tes. Este procedimiento serd llevado a cabo mediante la ob-—
servacién y el seguimiento de pocas transacciones, confirmando
con los empleados del cliente las funciones de procesamiento
realizadas y los controles aplicados. Uno de sus usos mds
frecuentes se puede'encontrar en: "ayudar a confirmar el en-
tendiemiento del auditor de 1la forma en que operan 1los
sistemas del ente y cémo fluyen las transacciones y docu-

mentos".
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Observacién de Determinados Controles

Ayudardn a proporcionar evidencia de que los contro-
les existen, estdn en vigencia y operan en una forma esperada.
Cuando se obtiene evidencia de control mediante la observa-
cioén, se necesitard obtener la seguridad adicional de que los
controles han operado en una forma continua durante el perio-
do. Mediante estos procedimientos se podrA constatar el cum-—

plimiento de aquellos controles claves o importantes.

Indagaciones al Personal de la Empresa (Encuesta)

Consiste en la obtencién de informacién importante a
través del personal del cliente, ya sea en forma oral o escri-
ta. Se podran hacer indagaciones, tanto para obtener como pa-
ra actualizar conocimientos o recibir explicaciones de 1los
funcionarios sobre temas relativos a los controles o de audi-
toria. La confiabilidad de la evidencia obtenida mediante es-
te tipo de procedimientos dependerd de factores tales como: Si
la evidencia es proporcionada oralmente o por escrito; compe-—
tencia, posicidn y jerarquiaj; experienciaj; independencia de la
persona que asume el cardcter de informante y alcance que ten-
ga la corroboracién de la evidencia obtenida por este medio.
Se debe dejar en claro que por tener un cardcter de informa-
cién poco confiable en si misma, necesita alglGn grado de evi-
dencia corroboradora, que puede consistir, por ejemplo, inda-
gacién con otras personas de mayor nivel de supervisién al del

informante inicial.

Procedimientos Analiticos (Andlisis)

Implica el estudio y la evaluacién de la informacidén
financiera utilizando comparaciones con otros datos relevan-
tes. Asi, los procedimientos analiticos se fundamentan en el

principio de que existen relaciones entre los datos y que con-
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tinuardn existiendo, en ausencia de informacién gque muestre lo
contrario. Luego, si las relaciones esperadas se mantienen,
éstas proporcionardn la evidencia de que los estados financie-
ros representan los hechos y transacciones subyacentes. Si,
por el contrario, ello no ocurre, se deberia realizar una
mayor investigacidén para asi resolver las discrepancias.

Los procedimientos analiticos se utilizan comunmente
para examinar y comparar informacién de caracter financiero vy
no financiero que sea importante en el aRo, incluyendo en
dicho proceso datos reales y presupuestados. Asi, también se
analizard la relacibn de informacidén seleccionada para el
actual periodo, frente a informacidén proporcionada por ejerci-
cios anteriores y, también serd posible, ampliar el radio de
accién para realizar comparaciones de empresas de una misma
rama de actividad. Su uso ma&s frecuente se puede ver refleja-—
do en ayudar al desarrollo del enfoque de auditoria durante la
etapa de planificacidén, realizandeo una comparacién de los
estados financieros, a la fecha que se planifican, con los de
afos anteriores y con los presupuestados, '~ identificando los
cambios en el negocio que deben ser considerados durante dicha

etapa.

Inspeccién de los Documentos Respaldatorios y Otros Registros

Contables

Consiste en obtener y examinar la concordancia entre
los registros contables y la documentacién que respalde a di-
chos registros. Generalmente se realizan frente a aquellas
partidas que cumplen un determinado saldo en los estados fi-
nancieros. Cabe decir que la inspeccién de la documentacidn
constituye una fuente altamente confiable y, tal confiabli-
dad, podrd verse modificada para peor o mejor, por algunos

factores tales: Aquella documentacion que emane de 6rganos
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externos serd mds confiable que la producida por el ente, un

documento original serd& mas confiable que una copia, etc..

Observacién Fisica

Corresponde a la impeccidén o recuento de activos tan-—-
gibles y la comparacién de los resultados con 1los registros
contables del ente, proporcionando evidencia maAs directa sobre
la existencia, calidad y condicién de dichos activos. Es ne-—
cesario sefalar que dichas observaciones fisicas no procuran
proporcionar evidencia sobre otros elementos relacionados con
la veracidad de los activos como, por ejemplo, respecto a la
"propiedad de ellos". Adem&s, la observacién fisica general-
mente proporciona evidencia altamente confiable, referida al
momento en que ésta se llevé a cabo, pero no proporciona evi-
dencia referida a otro momento. Su uso m&s comdn es con la
verificacién de activos tangibles, mediante argqueos y recuen-—

tos fisicos.

Confirmaciones Externas

Ellas consisten en obtener una manifestacién de un
hecho o una opinidén por parte de un tercero, independiente al
ente, pero involucrado con las operaciones del mismo. La ob-—
tencidén de este tipo de confirmacidén, que normalmente es es—
crita, es por lo general una forma muy satisfactoria y a 1la
vez eficiente de obtener evidencia de auditoria, ya que, habi-
tualmente, se espera que el informe sea imparcial. Las
confirmaciones podran ser de distintos tipos: positiva, es
aquella que proporciona evidencia en la medida que sea
recibida la respuesta; negativa, es aquella manifestacién que
da conformidad relativa a un saldo o transaccién que, & pesar
de no recibir la respuesta que se solicita, en dicha solicitud

se incorpora una lectura que indica "en caso de no ser recibi-
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da la confirmacién se considera conforme y sin observaciones";
directa, es lasolicitud en donde se incluyen los saldos que
requieren ser confirmados, este tipo de confirmacién es utili-
zada para validar activosj; y, por Gltimo, la ciega, que se re-—
fiere a aquellas confirmaciones en que se pide se informe so-—
bre saldos pendientes a una fecha.

El wuso mds frecuente de las conformaciones estd re-
ferida a la circularizacién de saldos de clientes, proveedores

bancos.

S.— EL INFORME DE AUDITORIA

Basicamente se puede decir que el informe de un audi-
tor serd el medioc mediante el cual éste emitird wun juicio
técnico sobre los estados contables que ha examinado, estable-
ciendo en una forma resumida que: ha examinado 1los estados
contables dei ente, identific&ndolos; ha llevado a cabo su
examen, generalmente mediante la aplicacién de pruebas de
auditoria; vy, por Ultimo, indicando las conclusiones que le
merece su auditoria, expresando que dichos estados presentan
razonablemente la situacién patrimonial, financiera y econémi-
ca del ente, segdn las normas contables vigentes, las cuales
constituirdn su marco de referencia y que serdn la normativa
de caracter profesional, como son las normas de auditoria vy
contabilidad; 1los aspectos basicos mencionados por el auditor
en su informe y que poseen una gran importancia, en el sentido
de que adem&s de ser su guia, gobernardn tanto los procesos de
examen, valuacién y exposicidén de los estados auditados.

Por lo anterior, y por ser la conclusién de su traba-
jo, con todo lo que ello implica, 1la importancia del informe
para el auditor es fundamental. For tal razén, se le asignara
un cuidado extremo en el sentido de que éste sea técnicamente

correcto y adecuadamente presentado, ya que es la Gnica mues-—
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tra palpable del trabajo profesional hacia terceros. uUn error
en el informe puede opacar el mds depurado y técnico desempeRo
de su labor de auditoria.

Existe una gran variedad de informes de auditoria,
dependienda bAsicamente de los servicios requeridos por la
persona o en ente que contratard al auditor. E1 presente tra-
bajo hard mencidn sélo al informe corto o estandar y sus
variaciones, por ser aquél mads ampliamente difundido en el
ambiente de auditoria.

Se puede describir al Informe EstAndar como "el medio
a través del cual el auditor expresa su opinién, o se abtiene
de hacerlo, sobre la situacidén patrimonial, financiera y eco-
némica expuesta en los estados financieros que ha examinado en
un trabajo completo de auditoria'. En base al presente
enunciado, hay dos aspectos que deben ser destacados: por una
parte, los usuarios de la informacién financiera demandan que
dicha informacién sea examinada por un auditor independiente
ysy por otro, la normativa vigente demanda de parte del cliente
el uso de auditores independientes para que verifiquen la ve-
racidad y razonabilidad en las cifras expuestas en los estados
contables y que é1 posee la responsabilidad de elaborar.

En funcién de los distintos PARRAFOS que conforman el
dictamen estdndar, se sefalan: pdarrafo introductorio, que en
términos generales identifica los estados financieros audita-
dosj; parrafo del alcance, el cual nos muestra la naturaleza de
la auditoria y parrafo de opinién, que es elque posee por
misién expresar la opinidén del auditor.

A continuacién se analizan los distintos componentes

de este tipo de informe.

TITULO E IDENTIFICACION DE LR ENTIDAD AUDITADA

Cuando en el dictamen se estipula "Informe de RAudito-
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res Independientes" se esta refiriendo al titulo del dictamen,
el cual posee la funcién de que el usuario lo pueda reconocer
en forma inmediata. Ademas, la norma establece el no uso de
un  titule cuando el informe no sea realizado por cuenta de un
auditor independiente,. Ahora bien, la presencia de dicho
titulo estd permitiendo a la vez la "diferenciaci6én” del in-
forme propiamente tal, en relacién a la informacién a que se
esta refiriendo y ello esta explicitado en la posicién de in-
dependencia que el profesional debe tener, con respecto al en-—
te que se estd auditando y que el titulo trata de resaltar.

En relacidén a la Identificacidén de la Entidad Audita-—
da o destinatario del informe, éste debe ser dirigido a quien
contraté 1los servicios del auditor o a quien el contratante
indique como receptor de ese informe vy, en el caso de que el
destinatario fuere un ente, el informe debe dirigirse a su
propietario o a sus m&ximas autoridades (normalmente los des—
tinatarios son los accionistas o directorio del ente respecti-
vo). Debido a la diversidad de posibles destinatarios de los
informes preparados para el ente, el auditor deberd maximizar
el cuidado para que su opinidn, m&s toda aquella informacidn
necesaria para una mejor interpretacién de 1los estados
contables, resulten claras y no se presenten contradicciones o

ambiguedades.

PARRAFO INTRODUCTORIO
Serd mediante este parrafo en donde se identificaran
con precisidén y claridad:

— Cada uno de los estados contables a los que se refiere el
informe: Balance, Estado de Resultados y el Estado de Cambio
en la FPosicién Financiera y todos aquellos otros informes
financieros que cubre el examen.

— La denominacién completa del ente a quien pertenecen los es—
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tados.

Y,. la(s) fecha(s) o periodo(s) a que se refieren dichos
estados. En el fondo sera determinar el (los) periodo(s)
sobre 1los cuales se estd dictaminando o emitiendo una
opinién. Si el periodo a que hace referencia el parrafo es
el actual, en él1 sélo ird el periodo que cubre, 31 de Di-
ciembre de 19X2. Ahora si el examen estd& refiriéndose a
"Estados Financieros Comparativos”, en donde se estad dicta-
minando sobre periodos precedentes que se comparan con el
periodo actual, queda el parrafo de la siguiente manera:
Hemos efectuado una auditoria a los Balances Generales de la
Cia. ABC al 31 de Diciembre de 19X2 y 19X1 y a los corres—
pondientes Estado de Resultado y de Cambio en la Posicién
Financiera por los afos terminados en estas fechas. Con
respecto a los estados y periodos comparativos, serd necesa-
rioc realizar ciertos alcances en cuanto a que un dictamen
estdndar de estados comparativos lo efectuard aquel auditor
que posea la caracteristica de "recurrente', es decir, el
que ha examinado tanto los estados financieros del periodo
actual como los de periocdos consecutivos anteriores al de 1la
fecha actual. Dichos estados comparativos de fechas ante-
riores deben ser "actualizados', es decir, se podrd expre-
sar una opinién distinta de la que se habia emitido sobre
ellos en periodos anteriores, por el hecho que el dictamen
sobre tales estados comparativos normalmente se efectia en
la fecha en que se dictaminan los estados del periodo
actual, lo que produce la obtencién de nueva informacién
puede aportar evidencia relevante y modifique 1la opinidn,
produciéndose quizds wmodificaciones al dictamen estandar,

situaciones que ma&s adelante se estudian.

- For Gltimo, en este pa&rrafo, la norma determina que se deje

claramente establecida la responsabilidad, tanto del cliente
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frente a la preparacién de estados financieros como la del
auditor en la emisién de una opinién sobre la razonabilidad

de ellos.

PARRAFO DE ALCANCE

Se debe comenzar explicando previamente el Concepto
de alcance, el cual dice relacién con la aplicacién de 1las
Normas de RAuditoria Generalmente Aceptadas en la revisién de
los estados contables, ya que "se podrad expresar una opinién
sin salvedades stlamente en aquellos casos en que se ha reali-
zado la auditoria segin las normas de auditoria vy, por lo
tanto, se han aplicado los procedimientos que se consideren
adecuados en las circunstancias".

En base a ello, es posible decir que el auditor, al
tratar de explicitar el alcance de su examen, el podria optar
por realizar un detalle de la totalidad de los procedimientos
realizados durante el curso del examen de auditoria, lo que
seria poco practico. Por ello, lo correcto serd optar por
hacer una referencia sobre un marco conceptual, que sea
representativo de su labor. Esta situacién, que es una de las
causas de la existencia de las normas de auditoria, hace que
la mencién al alcance del examen en un informe se limite a
expresar si se pudieron aplicar o no las normas de auditoria
correspondientes. Todo lo anterior demanda, por parte del au-
ditor, estar en un contacto permanente con aquellos organismos
rectores y promulgadores de normas y principios (1@), para un
inmediato conocimiento de cualquier modificacidén producida en
dichas normas, ya que ello, ademds, es su responsabilidad.

Resumiendo, el auditor al manifestar en su informe
que "nuestra auditoria se ha efectuado de acuerdo a las Normas

de Auditoria Generlamente Aceptadas" se estd haciendo una re-

(19) Colegio de Contadores de Chile R.G. y el INCPA.
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ferencia simple y resumida sobre todas las normas de auditoria

aplicadas en el informe, sin tener que detallarlas una a una.

Ello le otorga al lector un marco de referencia en que se en-—

cuentra dicho informe.

Ahora bien, el pa&rrafo de alcance no se acaba en re-
velar que el examen se ha efectuado segin las normas, pues a
raiz de las Ultimas modificaciones se ha alterado la fisonomia
de este parrafo, incorporandole:

— Una breve explicacién de lo que se entiende por auditoria.

- Y, se establece un reconocimiento explicito, en el sentido
de que una auditoria proporciona un sustento razonable den-—
tro del contexto de importancia relativa para fundamentar su
opinidn.

En este parrafo, el auditor debe hacer mencién a las
limitaciones al alcance, haciendo mencién acerca de cudl(es)
norma(s) o procedimiento(s) bd&sico(s) no ha sido posible apli-
car, como por ejemplo, "la supervisién fisica de la toma de
inventarios". Ademas, se debera mencionar si la restriccién
al alcance ha sido motivada por una imposicidén de parte del
cliente o de otra circunstancia. Al igual que este parrafo,

el de opinidén debe expresar lo mismo.

PARRAFO DE OPINION

La aplicacién o Juicio Técnico corresponderd al sec-—
tor del informe del auditor en donde éste expresa su
conclusién o se abtiene o niega a hacerla, frente a la razona-
bilidad con que los estados financieros presentan la situacidn
econémica, financiera y patrimonial del ente auditado. La ra-
zonabilidad estd& resaltando la importancia de que los estados
financieros se fundamenten bAsicamente en los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados, vigentes en el lugar en

que se desarrolla la auditoria, ya que dichos principios resu-
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men convencionalismos y procedimientos que son necesarios para

establecer la practica contable y, ademds, permiten proporcio-

nar una norma de medicién y uniformidad frente a la presenta-
cién de la situacién financiera de tales estados.

El Juicio Técnico manifestado en este paArrafo dice
relacién a:

— Ver si los principios contables son de aceptacién general.

— S5i tales principios se acomodan a la realidad imperante.

— Ver si los estados financieros, incluyendo sus notas expli-
cativas, proporcionan informacién suficiente sobre ciertos
aspectos que podrian modificar o cambiar el entendimiento de
ellos, etc..

Asi, en base a la mayor o menor razonabilidad con que
sea presentada la situacién econdmica—-financiera mediante 1los
estados contables, el auditor podrd llegar a determinar dis—
tintas opinionesy, todas ellas dependiendo del examen de audi-
toria desarrollado, el cual nos proporciona la evidencia para
Juzgarla. Dentro de las opiniones posibles de emitir en este
parrafo estan:

— Opinién sin Salvedad: serd cuando el auditor, producto de su
examen, ha demostrado que los principios utilizados por el
ente en la elaboracién de la informacidn econémica-financie-—
ra, se corresponde con las normas Yy principios contables vi-
gentes y no se han encontrado excepciones que mencionar en
su revision.

— Opinidén Adversa: se formulara cuando el auditor ha comproba-
do que el ente no ha utilizado en la preparacién de la in-
formacidn econémica—financiera—patrimonial los principios de
contablidad vigentes y cuyo efecto, producto de tal situa-
ciény, se puede describir como extremadamente significativo.
Ahora si el efecto de tal situacidén fuera sélo significati-

vo, se estaria ante una salvedad, la cual serd explicada mas
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adelante.
La forma de revelar tal opinién se harA en uno o mas parra-
fos explicativos, los cuales se incorporan al informe entre
el parrafo del dictamen y el de opinién. Ademds, éste ulti-
mo, deberd contener una referencia en relacién a los parra-
fos explicativos que lo anteceden.
Dichos parrafos deben contener a grandes rasgos: todas las
razones que han dado origen a tal opinidén, el (los) efec-
tos(s) principal(es) de la situacioén, en relacién a la si-
tuacién financiera, y si dichos efectos no son posibles de
estableceren forma razonable, tal situacién es necesario
dejarla establecida en el informe.

Abtencién de Opinidén: esta situacidén es producto de que el

auditor no se encuentra en condiciones de establecer 1la

razonabilidad con que es presentada la situacién financiera,
patrimonial y econdmica y, ello puede ser producto de que se
produzca una limitacién al alcance extremadamente significa-
tiva o a la existencia de una incertidumbre (i11) sobre 1la
ocurrencia de un hecho futuro, que se encuentra relacionado

a una afirmacién muy significativa de los estados contables.

En este tipo de opinidén se producen ciertas modificaciones,

en relacidén a lo que seria un informe limpio, como:

- En un parrafo separado, que preceda al de opinidén, el au-
ditor deberd& sefialar que el alcance de su auditoria es in-
suficiente para sustentar su opinidn.

— E1 auditor no debe identificar los procedimientos aplica-
dos.

— Debe omitir el p&rrafo de alcance en su informe.

Opinién con Salvedad: Si bien el auditor ha detectado algun

alejamiento entre los principios de contabilidad utilizados

(11) Cuya solucidn no estd disponible para el auditor debi-
do & restricciones impuestas por la administracidén.
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por el ente y aquéllos vigentes, 0o la existencia de limita-
ciones en el alcance de la tarea de auditoria o alguna in-
certidumbre sobra la ocurrencia de algun hehco futuro, su
efecto sobre la informacién presentada en los estdos conta-
bles no es de extrema significatividad por lo cual el audi-
tor deberd emitir una salvedad, la cual puede ser de carac-—
ter determinada o indeterminada. Una salvedad determinada
es donde el auditor puede evaluar o cuantificar la magnitud
de la diferencia entre la informacién mostrada en los esta-
dos contables y la que correspondiera, segin la norma conta-
ble vigente. En relacidén a la salvedad indeterminada, ésta
se produce cuando el auditor no puede cuantificar en una
forma razonable el efecto de la salvedad, en relacién a las
afirmaciones incluidas en los estados financieros.

El auditory cuando manifiesta una opinién con salve-
dad, debe explicar todas aquellas razones para ello, en
parrafo(s) que preceda(n) al de la opinién y, en éste, se
deberd hacer una mencidn de lo planteado en los parrafos que
los anteceden, el que se indicard con un lenguaje particu-
lar, incluyendo la palabra "excepto por®.

En relacién a la "uniformidad", anteriormente expre-
sada al final del parrafo de opinién, ésta ha sido modifica-
da y sélo se hard referencia a ella mediante un parrafo ex-—
plicativo, UGnicamente en el caso en que los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados no se hayan aplicado
uniformemente. En otro caso, la uniformidad se encontrara

manifestada implicitamente y reconocida por el auditor.

PARRAFO EXPLICATIVO
En lo referente a las Gltimas modificaciones efectua-
das al informe del auditor en Diciembre de 19990, se establecié

lo que se conoce como un "parrafo explicativo”, que es
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agregado en ciertas circunstancias a la estructura del dicta-
men estd&ndar y que, sin constituir la expresién de una salve-
dad, serdn incluidas como aclaraciones a tal dictamen. Asi,
en dicho parrafo, cuya revelacién puede ser efectuada antes o
después del parrafo de opinién, a menos que la norma indique
lo contrario, s6lo deberd incluir ciertas circunstancias que
mas adelante se mostrardn, y que, requerido por la norma y a
Juicio del auditor, merezcan ser conocidas por los lectores de
los estados contables por su efecto sobre los mismos, al no
estar expuestos en otra parte de dichos estados contables o
que, esta&ndolo, su incidencia sobre las afirmaciones incluidas
en los estados auditados haga forzosa su inclusién.

Asi, dardn origen a parrafos explicativos, dentro de
un informe limpio, las siguientes situaciones:

— Cuando la opinién del auditor se fundamenta en forma parcial
en la de otro.

= Cuando 1los estados financieros estan sujetos a incertidum-
bres; respecto a eventos futuros, cuyo resultado no es posi-
ble estimar en forma razonable a la fecha del informe.

— Cuando han habido cambios importantes en los principios de
contabilidad usados.

— Cuando hay ciertas circunstancias referente al informe sobre
estados financieros comparativos.

Se debe aclarar si, por ejemplo, el caso de las "in-
certidumbres", en donde no es posible que la administracidn
estime el resultado de hechos futuros que puedan afectar los
estados financieros. No en todos estos casos habrd necesidad
de aplicar a la estructura del dictamen estandar un parrafo
explicativo, sino s6lo en los casos en que la eventualidad de

una pérdida importante sea: Probable (12) o razonablemente

(12) Sélo por la parte no provisionada por el ente.
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posible (13); vy, en cuanto a la causa de uniformidad, dara
pavuloe a un parrafo explicativo sé6lo cuando haya existido wun
"cambio en los principios contables o en su método de aplica-
cién" con un efecto "significativo" en la "comparabilidad" de
los estados contables vy, siempre y cuando dicha, significati-
vidad no dé partc a una opinién con salvedad. Cuando el
cambio antes mencionado no presente un efecto significativo
en la comparabilidad, no debe mencionarse dicha situacién en

el informe estandar.

LUGAR DE EMISION

Esta parte de la estructura del dictamen serd aquélla
donde el profesional firma su informe. La consecuencia de im—
portancia que presenta el lugar de emisién del informe es que,
salvo que se realice una aclaracién especifica al respecto,
dicho lugar establece el &mbito de responsabilidad del profe—
sional en cuanto a las normas contables y de auditoria que

conforman el marco de referencia de su opinidn.

FECHA

La fecha del informe delimita el momento hasta el
cual el auditor ha realizado procedimientos de revisién con
respecto a los cambios contables sobre los que emiten su opi-
nién. For esta causa, como norma o regla general, 1la fecha
debe coincidir con aquélla en la cual se ha completado el tra-
bajo de auditoria necesario para expresar la opinién profesio-—
nal. Lo importante es que, hasta ese momento, existe respon—
sabilidad del auditor de conocer todos agquéllos eventos signi-

ficativos que deban tener alguna relevancia y exteriorizacién

(13) En base a dos aspectos: Que la magnitud del importe de la
pérdida sea superior al juicio del auditor, en base a la
importancia relativa, y la probabilidad de que la peérdida
importante ocurra.
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sobre 1los estados contables. Lo anterior es 1lo 6ptimo o
teérico pues, en la practica, puede seceder que la fecha de
finalizacién del trabajo con el ente bajo examen y la fecha de
emisién del informe'no sean coincidentes por 1la falta, por
ejemplo, de algun elemento importante para completar los esta-
dos contables. Lo que se debe hacer en estos casos es cus—
plir, por parte del auditor, su responsabilidad, que es la de
realizar procedimientos de revisién que cubran dicho periodo
intermedio, hasta la fecha del informe, para que no se produz-—
ca el aparecimiento de un hecho, que en el &mbito de la audi-
toria se denominan hechos posteriores y que pueda tener un
efecto importante sobre los estados ya examinados, pudiendo

trastocar la percepcién que se tenga.

FIRMA DEL PROFESIONAL
La firma que estampa el profesional en el informe, es
el elemento a través del cual el auditor avala 1los juicios

emitidos en él.
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