El presente documento tiene como objetivo introducirse en tópicos de análisis financiero, para lo cual este se ha estructurado en los siguientes tres capítulos:

· Nociones de Contabilidad

· Los Estados Financieros

· Nociones de Finanzas

I.
NOCIONES DE CONTABILIDAD

1. Definición de Contabilidad

Según algunos autores, se puede definir a la Contabilidad como una técnica auxiliar de la administración que se encarga de registrar sistemáticamente todos los hechos económicos de la empresa, información que permite tomar decisiones.

De esta definición se puede destacar los siguientes aspectos:

· Primero, se debe recalcar que se están registrando a través de transacciones todos los hechos económicos de la empresa, institución u organización, los que están expresados en términos monetarios y que deben ser respaldados a través de documentos.

· Segundo, para que la información pueda ser usada debe ser optima, lo que significa cumplir ciertos requisitos, como significativa, completa, económica y oportuna. 

El que sea significativa tiene que ver con que sea verdadera, clara, exacta y referida a un nivel, esto último se refiere que, dependiendo del estamento jerárquico de la organización, es la especificidad que se requiere de la información, es así, que a medida que se sube en el organigrama la información es mas general, en cambio, a medida que se baja de la estructura organizacional de la empresa, esta se hace mas especifica.

El que sea completa, incorporar toda la información de la institución.

Económica, que los beneficios que reporta la información sea mayor al costo de producirla.

Oportuna, la información se requiere en el momento que se necesita, en caso contrario, es de poca ayuda.

· Tercero, el objetivo último de la información contable es que permita tomar decisiones, logrando con ello que se pueda planificar y controlar.

· Finalmente, el cuarto aspecto destaca que la información contable tiene distintos usuarios, ya sean internos como externos. A nivel interno se requiere básicamente para planificar y tomar decisiones, siendo relevante para administradores, ejecutivos, personal de operaciones, organizaciones sindicales, inversionistas y propietarios. En los usuarios externos tenemos nuevos inversionistas, proveedores, entidades fiscalizadoras.

En el ámbito deportivo se pueda dar el caso, que los Municipios en algunos casos son usuarios internos y en otros externos. Como ejemplo de usuario interno sería cuando se es dueño de un recinto deportivo. Usuario externo es la unidad deportiva municipal.

Como usuario externo se debe destacar el caso de Chiledeportes.

La contabilidad se norma en los llamados “principios contables”, donde el más conocido es el principio de la partida doble, que dice que no hay deudor sin acreedor y acreedor sin deudor, que se traduce en que los hechos económicos se registran en dos partes.

La materialización más palpable de este principio contable se ve en lo que se conoce como la ecuación de inventario, lo que se verá posteriormente en el punto 3.

2. Tipos de información contable

Así como nos podemos encontrar con muchos tipos de decisiones económicas, también nos encontramos con varios tipos de información contable:

Contabilidad Financiera, es la que se refiere al proceso de describir los recursos financieros, obligaciones y actividades de una entidad económica. La información de la contabilidad financiera se diseña inicialmente para ayudar a los inversionistas y acreedores a decidir donde colocar los recursos. Pero no tan solo ellos son los únicos que la requieren, también están los gerentes y empleados, para revisar por ejemplo como funcionan las operaciones comerciales de la empresa, como es el caso de las cuentas bancarias, las mercaderías en bodega, montos adeudados a proveedores, etc.

Contabilidad Gerencial, llamada también como administrativa, tiene como objetivo ayudar a la administración en la marcha de los negocios.
Contabilidad Tributaria, es la que se relaciona con la preparación de la declaración del impuesto a la renta, la cual está basada en gran medida en la información contable financiera. Pero la contabilidad tributaria no es que está centrada en lo que es la declaración de impuesto, va mucho más allá, esto se refiere a la planeación tributaria, la que permite adelantarse a los efectos de las transacciones comerciales de manera de minimizar los efectos impositivos.

3. Ecuación del inventario

El principio de la partida doble tal como se planteo anteriormente, tiene su origen en la ecuación del Inventario, donde se dice que los ACTIVOS son iguales a los PASIVOS, teniendo incorporado en los pasivos el PATRIMONIO o CAPITAL. 

Esta igualdad,  Activo = Pasivo + Patrimonio, se debe a que son dos apreciaciones de los mismos recursos de la empresa., ya que los Activos nos muestra los recursos que posee la empresa; la relación Pasivos y Patrimonio nos dirá quien y como se proporcionaron esos recursos, acreedores o propietarios, respectivamente.

Activo = Pasivo 

Activo: Son todos los bienes y derechos que tiene una empresa o institución, es decir, todo lo que tiene y le deben a la empresa o institución. Por ejemplo, dinero, mercaderías, cuentas por cobrar, infraestructura, terreno, canchas deportivas, multicanchas, camarines, balones, etc.

Pasivo: son todas las deudas y obligaciones que tiene la empresa tanto de terceros, que es lo que se conoce como pasivo, y los aportes de los dueños de la empresa, que es el capital. Dentro del pasivo se tienen las deudas con proveedores, acreedores, deudas con banco, etc. En capital, se incorpora el aporte que realizan los dueños de la empresa, y el resultado económico de la empresa, tanto del ejercicio como de los períodos anteriores.

Por tanto la ecuación del inventario se puede ver esquemáticamente como aparece en la figura N° 1 y expresar también como: 

Activo = Pasivo + Capital
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Pero la empresa y las organizaciones son entes dinámicos, afectándolas una serie de hechos económicos, los que deben quedar registrados, por lo cual, al analizar la situación de la empresa después de iniciadas sus actividades, en otro período de tiempo, la composición de la ecuación se verá alterada, dándose tres situaciones:

· Activo mayor  (>) Pasivo + Capital, en este caso la empresa tiene más de lo que debe, por lo tanto tiene un resultado positivo, la empresa tiene utilidades en el período.

· Activo menor (<)  Pasivo + Capital, la empresa debe más de lo que tiene, lo que origina un resultado negativo, la empresa perdió en el período.

· Activo = Pasivo + Capital, la empresa debe lo mismo que tiene, por lo que su resultado es igual a cero, la empresa no tiene utilidades ni pérdidas en el ejercicio contable. 

La pregunta que surge del esquema anterior es donde se inserta el resultado, si se asume “la invariabilidad del capital”, esto aparece en el item denominado Capital y Reservas, siendo más preciso en las Reservas.

Como punto importante, se debe señalar que si bien una empresa puede tener como resultado utilidades, esto no significa que tiene más dinero (liquidez), sino que sus activos superan a sus deudas, y que eventualmente, podría tener más dinero. 
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II.
LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros son reportes que transmiten información financiera de la empresa. Entre los más conocidos están:

· Balance General

· Estado de Resultados

1. Balance General

Presenta la situación o estructura financiera de una empresa a una fecha determinada, se dice que es una fotografía que se le saca a la empresa. En él se puede reflejar:

· La cuantía de los recursos y los derechos que existen

· Muestra la capacidad que tiene la empresa para generar ingresos

· Refleja la capacidad de pago que tiene la Empresa.

En general, debe tenerse cuidado con posibles sobreestimaciones en el valor de los activos y subestimaciones en el valor de los pasivos exigibles, lo que se traduce en términos sencillos que la empresa aparece teniendo mas de lo efectivamente tiene y/o debiendo menos de lo que corresponde, por lo tanto, presentando una situación patrimonial mejorada respecto a la realidad.
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La forma más habitual de presentarlo es en forma vertical, lo que se muestra en la siguiente figura, con su clasificación:
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1.a. Ordenamiento de Balance
Para realizar el ordenamiento del balance, se agrupan las diversas cuentas en conjuntos homogéneos, llamadas masas patrimoniales. Las cuentas ordenadas deben presentar una correspondencia entre el titulo de las mismas y su contenido y se deben clasificar de acuerdo a la función y no  de acuerdo a su naturaleza.

La ordenación es importante por los siguientes motivos: 

· Factor de clasificación y armonía de información

· Permite la comparación inter-empresas.

· Proporciona información relevante de las empresas para la planificación económica global.

1.b. Clasificación del activo

El criterio de clasificación es de acuerdo al grado de liquidez, de mayor a menor, tal como aparece en el esquema anterior.

Activo Circulante, son los bienes y derechos de propiedad de la empresa que son efectivo o se convertirán en el corto plazo en él, como por ejemplo dinero en efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, pagos anticipados. En el ámbito deportivo, tenemos por ejemplo el juego de camisetas, los balones, lo que le deben al club deportivo, etc. 

Activo Fijo, son los bienes de la propiedad de la empresa que no se adquieren para la venta y que se usan en la operación, como por ejemplo terreno, edificio, mobiliario y equipo, equipo de transporte. Como ejemplo en el deporte se tienen los recintos deportivos, ya sean complejos deportivos como multicanchas y toda la infraestructura que está asociada a ellas. 

La característica de los activos fijos es que se desgastan y pierden valor, por el uso, tiempo y obsolescencia, o sea están sujetos a lo que se llama depreciación, disminuyendo con el tiempo el valor de un activo fijo (bien), de acuerdo a su vida útil. Una excepción a esto son los terrenos, salvo que se esté en contabilidad agrícola, lo que no es el caso para el ámbito del deporte.

Otros Activos: comprende básicamente a bienes intangibles como son patentes y marcas, gastos de organización e instalación. 

Estos activos tienen un tratamiento parecido que los activos fijos, pero acá se habla de amortización, se llevan a gasto en forma parcelada los montos de la inversión en que se incurrió al comprar o fabricar dichos activos.

1.c. Clasificación del Pasivo

El criterio de cómo se ordena el Pasivo tiene que ver con el grado de exigibilidad, de mayor a menor, tal como aparece en la figura anterior.

Pasivo Circulante, también se conoce como pasivo a corto plazo y comprende a todas las obligaciones exigibles que tienen vencimiento dentro de un año. Como ejemplo puede ser, lo que se debe por la compra de artículos deportivos, los que se adquirieron con la modalidad de tres cuotas precio contado. Pero también se puede dar el caso de que la institución deportiva compra un vehículo, cuyas condiciones son 36 cuotas iguales, en este caso todo lo que vence dentro del período, ósea el año, se considera pasivo circulante, y la deuda restante corresponde Deuda de Largo Plazo, tal como se define en el párrafo siguiente.

Deuda Largo Plazo, son todas aquellas obligaciones que tiene la empresa o institución que tienen un plazo de vencimiento superior al año.

Si bien no corresponde a la clasificación u ordenamiento de las deudas (cuentas de pasivos), se debe considerar los endeudamientos de carácter cíclico o automático y aquellos de carácter expreso.

1.d. Clasificación del Capital

Capital, se refiere al aporte que realizan los dueños de la empresa.

En las reservas, se deben destacar el resultado del ejercicio, que pueden de utilidades (pérdidas), y el resultado de ejercicios anteriores, que pueden ser utilidades (pérdidas) acumuladas.     

2. Estado de Resultados

Conocido también como el estado de Pérdidas y Ganancias, en el se visualiza en forma detallada el resultado económico de la empresa durante un período de tiempo. Su contenido corresponde a la acumulación de ingresos económicos, costos expirados y gastos incurridos. El estado de resultados detalla la utilidad o perdida del ejercicio, que es lo que aparece en una línea en el Balance General (se le dice la última línea del balance).

Su objetivo es presentar información analítica de las operaciones y rubros que han generado ingresos económicos durante un período y los costos y gastos asociados a dichos ingresos, explicando de esta manera el resultado de la empresa, es por esta razón que se dice que es un informe económico.  

2.a. Estructura del Estado de resultados

La estructura más típica del Estado de resultados o de Perdidas y ganancias es el que se presenta a continuación:

Resultado Operacional

Ingresos de Explotación

Menos: Costos de explotación

Margen de Explotación

Menos: Gastos de administración y ventas

Resultado Operacional

Resultado No Operacional

Mas:
Ingresos financieros


Utilidad Empresas relacionadas


Otros ingresos fuera de explotación


Donaciones


Corrección Monetaria( 

Menos:
Gastos financieros


Pérdidas empresas relacionadas


Otros egresos fuera de la explotación


Corrección Monetaria( 

Resultado no operacional

Resultado antes de impuesto (Operacional  + No Operacional)

Impuesto a la renta

UTILIDAD DEL EJERCICIO

FIGURA 5

De la estructura presentada anteriormente en la figura N°5 se pueden realizar algunos comentarios:

· Primeramente, que es importante separar lo que es el resultado de la operación (giro) de lo no operacional, siendo fundamental ya que la razón de existir de la empresa es que sea rentable la parte operacional, por lo tanto, si no lo fuera significa que tiene pérdidas, y por ende no es rentable. Claramente es conveniente que las empresas tengan utilidades no operacionales, pero es bueno destacar, que lo más probable que esto corresponda a una situación transitoria.

· También se debe mencionar que existe el concepto de Corrección Monetaria que en la presentación aparece en las dos partes, una cuando beneficia a la empresa (más) y otra cuando le ocasiona pérdidas (menos). La corrección monetaria tiene como objetivo expresar todas las cifras a un mismo poder adquisitivo, para lo cual se le quita la inflación.

· Finalmente aparece el impuesto a la renta o a las utilidades que deben cancelar las empresas cuando tienen utilidades y que es actualmente del 16%.

2.b. Ventajas y limitaciones del Estado de  Resultados

· De la información que proporciona el Estado de Resultados, se pueden conocer los márgenes con que opera la empresa, y por ende, evaluarse cuan rentable es.

· Los Resultados, sin embargo, no están directamente asociados a los flujos de caja (movimiento de dinero), por lo que para los acreedores de una empresa - que deben evaluar capacidad de pago - esta  información por sí sola es insuficiente.

· Por otra parte los resultados pueden en algunos casos estar “alterados” para presentar una mejor posición ya sea financiera, tributaria, etc., producto de la sobre valoración y/o subvaloración de los ingresos y/o egresos.

III.
NOCIONES DE FINANZAS

Este capítulo si bien parte describiendo las funciones de la Dirección Financiera, posteriormente se centra sólo en lo relativo a la primera, análisis financiero y algo de planeación financiera.

1. Funciones de la dirección financiera

En el estudio de las finanzas o lo que también se conoce como dirección financiera se pueden identificar las siguientes funciones:

· Análisis de la situación económica y financiera de la empresa, que es lo que se conoce como Diagnóstico Financiero.

· Establecer políticas financieras para el futuro;  Planeación Financiera.

· Búsqueda de nuevas oportunidades de negocios.

· Selección de las fuentes de financiamiento más adecuado para la Empresa, Estructura de Capital

· Resolución de problemas especiales como son: Fusiones, Reorganizaciones, Liquidación de Empresas, Valorización de Empresas, Gestión de Riesgo. 

También las finanzas se puede categorizar de acuerdo a plazos, que es lo que se visualiza en la figura siguiente: 

	Gestión Financiera de Corto Plazo
	Gestión de Mediano y Largo Plazo

	· Gestión del Capital de Trabajo

· Gestión de Tesorería

· Presupuestos de Operaciones
	· Presupuesto de Capital

· Flujo Neto de Fondos

· Inversiones en Activo Fijo

· Financiamiento de Largo  Plazo

· Mercado de Capitales
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2. Criterios financieros básicos

Los criterios financieros básicos de las finanzas son:

· RENTABILIDAD, rendimientos de una empresa o activos, el que sea positivo significa un incremento porcentual de la riqueza.

· LIQUIDEZ, facilidad y certeza de convertir a corto plazo un activo en dinero

· RIESGO, Incertidumbre respecto el resultado futuro de una inversión. Mayor incertidumbre implica mayor riesgo. 

· ECONÓMICO, que es propio del negocio o actividad, y es el resultado de generar suficientes ingresos para cubrir los costos operativos y pagar los compromisos de la deuda.

· FINANCIERO, que tiene que ver con el riesgo asociado al financiamiento del negocio, o sea capacidad de pago de la deuda.

3. Análisis financiero

En lo que resta del documento, se desarrollaran brevemente los tópicos de análisis financiero, que se define como la técnica de interpretación de los estados financieros de una empresa, que permite evaluar la situación actual producto de una gestión integral del negocio, medir la rentabilidad en sus operaciones, la administración y forma de financiación de sus activos y la capacidad de respuesta a sus compromisos financieros a través de la proyección de sus resultados, sustentada en elementos técnicos y analíticos.

Los usuarios del análisis financiero son múltiples, tanto internos como externos a la empresa, al igual que la información contable:

Internos en la empresa: gerencia general, trabajadores, sindicato, etc.

Externos a la empresa: acreedores, accionistas, inversionistas, organismos fiscalizadores, etc. 

3.a. Usos del análisis financiero

El análisis financiero se usa para:

· El control de la gestión de las empresas: medición de la capacidad gerencial; detección de necesidades de financiamiento.

· En la evaluación para la adquisición de sociedades.

· En la elaboración de proyecciones financieras de una empresa, permitiendo validar los presupuestos vía comparación con la situación histórica.

· Para medir el riesgo financiero / crediticio en el otorgamiento de créditos bancarios o créditos de proveedores.

En general, el análisis financiero permite estudiar la evolución histórica de una empresa por la vía de comprender su posición operacional (ventas, resultados, generación) y su posición financiera (liquidez, grado de endeudamiento). Los análisis que se realizan son estático y/o dinámico.

3.b. ANÁLISIS PATRIMONIAL O DE ESTRUCTURA

Es el estudio o profundización del patrimonio de la Empresa a través de separaciones  o divisiones de sus masas patrimoniales a fin de juzgar el mayor o menor grado de equilibrio financiero. En este análisis que se revisan los datos actuales de la empresa u organización, también se conoce como Patrimonial estático.

Toda empresa presenta una estructura en que existe un equilibrio entre el Activo y el Pasivo. Lo importante es determinar si es favorable o no para la Empresa

3.c. PRINCIPIOS DEL EQUILIBRIO FINANCIERO

· LIQUIDEZ DEL ACTIVO

El Activo presenta, tanto en el Activo Circulante como en el Activo Fijo, una tendencia interna  hacia  la liquidez.

· EXIGIBILIDAD DEL PASIVO

El Pasivo presenta una tendencia interna hacia la exigibilidad, sea de carácter jurídico o técnico.

ANALISIS DEL ACTIVO

a) Relación proporcional entre Activo Circulante y Activo Fijo, teniendo presente que los activos fijos son los generadores de riqueza en el largo plazo.

b) Análisis del Activo Fijo

· Análisis del grado de materialidad

· Análisis del grado de consolidación

· Análisis de la concentración en la función típica de la Empresa, se pueden poseer activos fijos, pero que no están relacionados directamente con el giro de la empresa (actividad principal).

c) Análisis del Activo Circulante, ya que uno de los puntos centrales ha analizar es la capacidad de corto plazo en convertir los activos en dinero (liquidez).

ANÁLISIS DEL PASIVO

a) Endeudamiento

A mayor endeudamiento, el negocio se considera de mayor riesgo. Ante situaciones adversas, una empresa con alta deuda tiene altas posibilidades de quebrar por incapacidad de cumplir con sus acreedores. (Para negocios de un  mismo giro comercial.)

b) Análisis del Capital Propio, es el análisis relativo al aportes de los dueños de la empresa.

c) Autofinanciamiento 

Para analizar el nivel de endeudamiento de la empresa se tiene el siguiente ratio, en el que se mide el aporte de los acreedores en relación al aporte efectuado por los dueños:
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El que se puede descomponer el pasivo exigible en Pasivo de corto plazo y de largo plazo:

Tiene como limitante que no considera la composición del Patrimonio.

En el análisis de Endeudamiento se debe comparar la rentabilidad del negocio versus el costo crédito, ya que si el negocio renta menos que el costo del crédito, existe el riesgo de no cancelar los servicios de la deuda. El límite de la deuda lo fijan acreedores.

	CALIDAD DEL ENDEUDAMIENTO

	Si se concentra en el corto plazo
	Si se concentra en el largo plazo



	Mayor riesgo
	Menor riesgo



	Mala calidad de la deuda
	Buena calidad de la deuda




[image: image9.wmf]opios

Pr

Capitales

)

BNT

(

total

neto

Beneficio

propio

capital

del

ntabilidad

Re

=


3.d. ANALISIS PATRIMONIAL DINAMICO 

Es el estudio de la evolución de la estructura patrimonial en el tiempo (histórica).

Las variantes del equilibrio patrimonial, son tanto en la Cantidad como en el ritmo.

El análisis dinámico pretende resaltar si en la evolución de los períodos pasados existe  armonía o correspondencia entre las Inversiones efectuadas y los recursos captados

Para realizar su análisis, el Activo Fijo se presenta en valores brutos, o sea no se le descuenta la depreciación, la que aparece reflejada en forma separada.

El análisis patrimonial dinámico se instrumentaliza mediante un cuadro de diferencias que va marcando la evolución de las partidas, lo que se complementa con un esquema de usos y fuentes que es lo que explica la evolución.

FUENTES Y USOS DE FONDOS 

	FUENTES DE FONDOS
	APLICACIÓN DE FONDOS

	Disminución de Activo
	Aumento de activo

	Aumento de Pasivo o Patrimonio
	Disminución de Pasivo o Patrimonio
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“La herramienta de análisis son los índices o razones financieras”

3.e. Análisis financiero mediante indicadores

Se puede interpretar la situación financiera de la empresa, en base a relaciones existentes entre dos partidas de un mismo o diferentes estados financieros. En general, los indicadores (razones financieras) no tienen significado por sí solos: deben compararse entre ejercicios sucesivos de la empresa (evolución histórica) y con el promedio de empresas de similares características dentro de la Industria. 

Las ventajas de los indicadores financieros son:

· Facilitan el entendimiento de la situación

· Más eficiente que analizar sólo cantidades absolutas

· Rápida interpretación 

Limitaciones de los indicadores financieros:

· Se obtienen a partir de cifras contables, por lo que dependen de la calidad de los procedimientos de contabilidad.

· Si no existe adecuada revisión y depuración previa de las partidas del Balance y Estado de Resultados, se puede llegar a conclusiones erróneas, alejadas de la realidad

· Diferentes procedimientos contables entre empresas, puede arrojar indicadores diferentes afectando su comparación

· Son eminentemente históricos

ANÁLISIS FINANCIERO O DEL CIRCULANTE

Es una profundización del análisis patrimonial general y tiene como objeto analizar el activo y pasivo circulante para medir “la solvencia” de la empresa, tanto desde el punto de vista de capacidad como de puntualidad.

SOLVENCIA CORRIENTE O DE CAPACIDAD

Se mide la capacidad de la empresa para hacer frente  a las obligaciones de pago se mide a través del Capital de Trabajo y los Ratios financieros de solvencia. 

CAPITAL DE TRABAJO 

El capital de trabajo neto puede definirse de tres maneras:

a) Activo Circulante menos Pasivo Circulante

b) Capital Permanente menos Activo Fijo

c) Parte del Capital Permanente que financia Activo Circulante

SOLVENCIA DE PUNTUALIDAD

Se mide la capacidad de la empresa para hacer frente a las obligaciones de pago en las fechas de vencimiento, la tendencia a la puntualidad se mide a través de los índices de rotación y permanencia 

Rotación
= 
Número de veces
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ratios de actividad o puntualidad
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TENDENCIA A LA PUNTUALIDAD

La tendencia a la puntualidad de mide a través de los siguientes indicadores:

Permanencia  de Stocks

Permanencia de Clientes

Tendencia a la Liquidez


Permanencia de Proveedores

ANÁLISIS ECONÓMICO

Tiene como objeto el análisis del resultado de la Empresa. Se pretende medir la capacidad generadora de riqueza.

Los instrumentos de análisis económico son:

· Estado de Pérdida y Ganancia

· Ratios o Razones de Resultado

Para realizar el análisis económico se debe ordenar el Estado de Pérdida y Ganancia, usando las Ventas Netas y el Resultado Neto de Explotación.

RENDIMIENTO DEL ACTIVO

Representa la eficiencia de los activos de explotación, permitiendo analizar si la actividad especifica del negocio  permitirá la satisfacción de los intereses y la comparación inter-empresa a nivel operacional.
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Rendimiento del activo (método Dupont)
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Que indica lo que es capaz de generar por cada unidad monetaria vendida.
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El número de veces que se utiliza el activo para generar las ventas

[image: image19.wmf]Cobrar

por

Cuentas

Ventas

clientes

Rotación

=


Limitación general de los indicadores de Rentabilidad

Trabajan con información referida a la utilidad, que es un dato contable que se puede manipular bastante. Se subestima en empresas medianas y pequeñas para pagar menos impuestos y a veces se sobrestima en S.A. abiertas para incidir en el aumento en el valor de las acciones.

Finalmente, se puede decir que un buen análisis financiero

· Interrelaciona muchos elementos de información. Es la parte de arte de la decisión.

· Se mide por su capacidad predictiva y oportunidad.

· Pondera elementos cuantitativos y cualitativos de la situación y de la empresa.

· No es un trabajo mecánico, cada empresa y cada caso son diferentes unos de otros.

· Se basa en lo histórico, pero debe a partir de dicha base, estudiar la situación proyectada de las principales variable relevantes.

· Es una poderosa herramienta para el Control de Gestión con visión estratégica del negocio.
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Documento preparado por Pedro Valdés Veloso, Ingeniero Comercial Universidad de Chile, Master Executive en Gestión Internacional de la Empresa Escuela de Organización Industrial Madrid España. Master en Administración de Empresas Universidad Diego Portales. Académico de las Universidades de Chile y Diego Portales. Consultor de empresas.


( Puede afectar en términos positivo o negativo el Estado de Resultados.
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