Andlisis de Estados Financieros

CAPITULO |

EL CONTEXTO DEL ANALISIS FINANCIERO

Este capitulo tiene por objeto circunscribir el contexto en el cual se sittian los con-
ceptos y los problemas del estudio de la informacién financiero-contable. Para luego
dar paso a tres capitulos netamente metodoldgicos y técnicos, donde se presentaran
los distintos enfoques para enfrentar el andlisis de estados financieros.

Para lograr este objetivo, el presente capitulo lo dividiremos en cuatro secciones:

1.

Relacicn entre Teoria Contable y Teoria Financiera. En esta primera seccion
presentaremos una relacion entre estas teorias, con el objeto de mostrar co-
mo pueden interactuar, y como puede la contabilidad ser una base para el
andlisis financiero.

La importancia de la calidad de la informacion contable. Esta seccién estara
dirigida a mostrar la importancia de la calidad y fiabilidad de la informacién
contable base de andlisis, pues de ello dependera lograr el objetivo de ex-
traer conclusiones validas a partir de un sélido diagndstico financiero. Estas
conclusiones deben relativizarse, pues suponen un buen conocimiento de
los mecanismos de la contabilidad y una perfecta comprension de la evalua-
cion de los rubros de los estados financieros, ademas de considerar la cali-
dad de la informacién y de la objetividad del analista.

La importancia y relevancia del punto de vista del analista. En esta seccién
se mostrara cémo la dptica y el objetivo del analista influyen en el andlisis de
los estados financieros, y se presentaran algunas recomendaciones para en-
frentar de mejor manera el andlisis.

Metodologia de Andlisis de Estados Financieros. Como introduccién a esta
seccion, haremos una pregunta, si el andlisis financiero tiene algo de ciencia
0 es solo arte. Luego, definiremos el contenido general de los principales en-
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1.1

foques del estudio de los estados financieros; insistiremos en el hecho que
los diferentes instrumentos de andlisis, empleados en el marco de estos en-
foques, constituyen un conjunto logico de técnicas de las cuales la aplicacion
debe terminar en el establecimiento de un diagndstico financiero de la empre-
sa.

Andlisis Financiero Fundamental y Andlisis Financiero Tecnico. En esta sec-
cion, presentaremos un paralelo entre el andlisis fundamental (tradicional) y
el andlisis técnico (moderno), con el objeto de mostrar la complementariedad
entre estos dos estudios y la necesidad de llevarlos a cabo ambos para efec-

tuar el andlisis financiero completo y coherente de una empresa.

RELACION ENTRE TEORIA CONTABLE Y TEORIA FINANCIERA

Para llevar a cabo un buen andlisis de los estados financieros, es necesario e

imperioso tener un conocimiento de la base conceptual de la contabilidad y de
la informacién proporcionada en los estados financieros. A continuacion se
presentara un cuadro comparativo entre la teorfa contable y la teorfa finan-
ciera, slo en cuanto al objeto de estudio y al objetivo de cada una de estas

teorfas.

Diferencias entre la Teoria Contable y Financiera

TEORIA CONTABLE

TEORIA FINANCIERA

Objeto de estudio:

Es la medicién de cambios en el patri-
monio y en las estructuras de inversion
y de financiamiento, como consecuen-
cia de las transformaciones que se rea-
lizan en la empresa en relacion a su
entorno.

» Verificar si hubo cambios.

« Explicacion de los cambios pro-
ducto de las transformaciones.

«  Como se valorizan.

a) Objeto de estudio:

Corresponde a los Flujos de Fondos
(En la actualidad, la preocupacion se
da mas sobre los Flujos de Efectivo).
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TEORIA CONTABLE TEORIA FINANCIERA
b) Objetivo de la Contabilidad: b) Objetivo de la Administracién Finan-
ciera:
Proporcionar informacion relevante,
fundamentalmente, para la toma de Elevar al maximo la cotizacion bursatil
decisiones. (es decir, el valor de la empresa), lo que

. . supone incremento de patrimonio.
Informacién que sirve a todos los

usuarios internos y externos, como por
ejemplo: a la Gerencia, a los inversio-
nistas, al banquero, al S.1.I., a la Su-
perintendencia respectiva, al Estado,
al Sindicato, efc. T

— La contabilidad se esté acercando a
valorar la empresa, a través del méto-
do de la mantencién de la capacidad
operativa y de los valores corrientes.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, el objeto de estudio es distinto,
pero el andlisis de estados financieros buscaréd acercar la contabilidad a las fi-
nanzas, pues consigue explicar los cambios en la posicion o situacion financiera
en una empresa, poniendo énfasis en el andlisis de los flujos de fondos en la

empresa.

Por su parte, el objetivo de ambos esta més cercano, ya que la contabilidad al
proporcionar informacién relevante, hoy se esté acercando a valorar la empre-
sa, a través del enfoque de mantencion de la capacidad operativa (enfoque pro-
ductivo) que lleva implicito ademés la utilizacién de los valores corrientes, y
con ello, permitira a las finanzas verificar el logro del objetivo del administrador
financiero que es “elevar al méximo el valor de la empresa’. El andlisis de es-
tados financieros nos permitird acercarmos a determinar el valor intrinseco de
la empresa y con ello, poder compararlo con el valor contable y explicar las dife-
rencias que se presenten.

Aparte de lo indicado anteriormente, es importante sefialar que debemos preo-
cuparnos del enfoque utilizado en la empresa para la mantencion del capital'.
Existen dos enfoques, los cuales a continuacion, resumimos:

" ALVAREZP, C., GARCIAC., M.T. y LIMONE A., A., “Mantencién de Capital Operativo para la deter-
minacion de las ganancias”, Trabajo presentado en las XIV Jomadas de Ciencias Econémicas del
Cono Sur, Santiago de Chile, 1988.
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a) Enfoque Monetario:

El capital es representado por la valoracion del patrimonio neto al inicio del
periodo considerado en unidades monetarias:

- la mantencion del valor nominal del capital (moneda nominal),
- la mantencion del poder adquisitivo del capital (moneda constante).

Lo que interesa es que el duefio sea remunerado al maximo, es decir, serfa
equivalente al inversionista que quiere ganancias rapidas (inversionista “pi-
caflor”).

En este enfoque no hay ningun criterio de reinversion. No se considera el
potencial futuro de la empresa.

Por lo tanto, si podemos resumirlo en un objetivo, éste serfa: “Elevar al ma-
ximo las utilidades”.

b) Enfoque Productivo:

El capital a mantener es representado en unidades productivas, con la idea
de, a lo menos, mantener el potencial de generar utilidades o la capacidad
operativa en la empresa, las que permiten el desarrollo y el crecimiento. Por
lo tanto, existe un criterio claro de reinversion.

Lo que interesa es que la empresa crezca y el duefio sea remunerado via
dividendos razonables, es decir, seria equivalente al inversionista que
apuesta al largo plazo (inversionista “con la camiseta puesta’).

Resumiéndolo en un objetivo, éste seria: “elevar al maximo el patrimonio de
la empresa”. :

Como se puede apreciar, teniendo claro estos conceptos y diferencias, po-
demos realizar un andlisis de los estados financieros mas preciso y nos
permite emitir un juicio de valor acerca de la situacién econémico-financiera
de la empresa en analisis.

2. LAIMPORTANCIA DE LA CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE

Un andlisis reflexivo de los estados financieros implica que los elementos esen-
ciales del contexto en el cual intervienen, sean identificados y percibidos, en es-

14



Analisis de Estados Financieros

2.1

te sentido dos temas de reflexion presentan un interés fundamental: la fiabili-
dad de la informacién y el punto de vista del analista.

La presente seccidn tiene por objetivo centrarse en la relevancia e importancia
de la informacién contable publicada como base para el andlisis financiero, to-
da vez que debemos confiar en la informacién proporcionada para lograr el ob-
jetivo deseado. Respecto al punto de vista del analista se presentard en la sec-
cion siguiente.

La fiabilidad de la informacion

Los datos necesarios al estudio de los estados financieros estan principalmen-
te contenidos en los balances, los estados de resuitados, los estados de flujo
de efectivo y las notas explicativas, de acuerdo con la normativa vigente en la
materia. Esta informacién es la que pueden disponer los analistas externos, y
que no estan exentas de algunas observaciones o criticas.

Es evidente que las disposiciones normativas relativas a homogeneizar la pre-
sentacion de los estados financieros, por ejemplo, sociedades andnimas abier-
tas, mutuales, bancos, compafias de seguros, entidades sin fines de lucro, etc.,
permiten también a las empresas publicar informaciones, a veces, demasiado
“aproximadas”, haciendo responsables a los auditores externos por la certifica-
cion de la razonabilidad de dicha informacion; pero esto no es suficiente, ya
que las auditorias generalmente se realizan por muestreo selectivo de los ru-
bros contables y no en su totalidad.

Sin embargo, a pesar de ello y de la habilidad de los responsables de la infor-
macion en la empresa, es posible pensar que los estados financieros pre-
sentan, inevitablemente, exposiciones muy depuradas e informaciones “discu-
tibles”.

Primero, es preciso comprender que existen hechos econdmicos en que su regis-
tro contable ‘deja un lugar no despreciable a la libertad y a la aplicacién de cri-
terio, respecto a lo cual la normativa sélo puede recomendar aplicar el criterio
prudente.

Por ejemplo: los valores activados como Gastos de investigacion y desarrollo,
(hoy corresponden a gastos) ¢ siempre representan gastos efectivos identificables
y comprometidos por las necesidades de un esfuerzo de investigacién y desarro-
llo?, raras son las experiencias que han tenido éxito. Las provisiones, a veces,
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no justificadas o sin objeto, nos llevan a contradicciones entre el resultado conta-
ble y el resultado tributario.

Segundo, es preciso constatar que ciertas disposiciones normativas tienden
a sustituir el aspecto juridico-legal-normativo a la gestion prescribiendo normas
que, a veces, son contrarias al buen sentido de la practica.

Por ejemplo: La valoracién de los inventarios en general y de los productos en
proceso en particular, es siempre basado sobre reglas que, cualquiera sea la
aplicacion de los principios de uniformidad y de continuidad, reflejan la reali-
dad?; ;por qué los gastos de organizacidn y puesta en marcha son activados a
condicion de que ellos puedan influir favorablemente en la rentabilidad futura de
la empresa?, ;deben ellos figurar como gastos de organizacién o como activos
intangibles? Esta distincién se hace en el entendido que los activos, en este ca-
so intangibles, son aquellos que ejerceran una influencia favorable y durable
sobre la rentabilidad futura de la empresa, es decir, tiene la capacidad de ge-
nerar flujos futuros, en cambio un gasto no cumple esa condicion.

Las observaciones y los ejemplos precedentes muestran problemas a los cua-
les debe hacer frente el estudio de los estados financieros. Por ello, es preciso
recomendar a todo analista una lectura atenta y previa de toda la informacion
disponible.

Es decir antes de aplicar, mecanicamente, las técnicas y herramientas de ané-
lisis, es indispensable conocer con la mayor precision posible el contenido y el
modo de célculo de los montos de cada rubro y partida de los estados finan-
cieros. En este sentido, es necesario revisar las notas explicativas y anexos vy,
en consecuencia, evitar limitarse a los balances y estados de resultados sola-
mente.

Esto es a veces fastidioso, pero es muy Util para asegurarse de la calidad y de
la coherencia de la informacién que presentan los estados financieros y para
prevenir interpretaciones erréneas de los resultados obtenidos de la aplicacion
de las herramientas de andlisis financiero.

No es novedad que los estados financieros publicados por una empresa no
son mas que la representacion puntual de la situacion patrimonial y de los re-
sultados de las actividades a un momento determinado. Lo sefialado, presenta
una limitacion a la calidad de las interpretaciones esperadas del anélisis de los
estados financieros, ya que podemos estimar que los montos indicados en los
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estados financieros son a veces irrealistas, hasta ficticios, respecto de las cir-
cunstancias y de los fenémenos econémicos.

Para aclarar lo sefialado anteriormente, presentaremos algunos ejemplos que
nos ayudan a ilustrar este tema:

a) Primero, es preciso observar que los estados financieros preparados al fi-
nal del ejercicio, no son necesariamente el fiel reflejo del grado normal de
actividad de la empresa o de su situacion promedio. Asi, una sociedad con
actividad estacional que la fecha de cierre del ejercicio coincide con el pe-
riodo alto o “muerto”, presentard en cada caso situaciones que no tendran
mas que una lejana relacidn con su evolucion promedio en el transcurso del
ejercicio. Para evitar problemas en el andlisis, es recomendable tomar el pro-
medio de los valores de los dos ejercicios sucesivos, idealmente si existe
informacion trimestral; esto puede atenuar las disparidades, pero el proble-
ma ligado a la actividad estacional no esta resuelto.

b) Luego, no podemos ignorar que los estados financieros son presentados en
valores y que, por este hecho, presentan automaticamente desviaciones
respecto a la realidad. En este sentido, la aplicacién de la correccion mone-
taria integral en Chile atenua este problema, pero no lo elimina, ya que mu-
chas veces serfa aconsejable utilizar valores corrientes en la valoracidn de
activos con altas variaciones de precios (p.e.: bienes raices con alta plusva-
lia). Por el contrario, otros flujos son expresados en pesos de cada periodo
(como los stocks, los clientes y las deudas comerciales y, mas directamen-
te todavia, los ingresos y gastos efectivos de un ejercicio) y ocultan distor-
siones debido a los desfases y diferencias entre las alzas de costos y los
aumentos de precio.

Las consideraciones presentadas anteriormente, muestran las debilidades con-
tables cuya existencia no puede ser dejada de lado en el andlisis de los esta-
dos financieros. Sin embargo, es preciso confesar que los “remedios” para co-
rregir o eliminar estas desviaciones aun faltan, sobre el plano conceptual y
metodoldgico; también, en una dptica practica, no podemos més que enunciar
recomendaciones de orden general.

Por lo tanto, conviene situar los estados financieros en el contexto econémico
de su epoca. Ahora bien, si los principios de continuidad y de uniformidad son
rigurosamente aplicados, las “fallas” contables con relacién a las realidades
econémicas no impedirén despejar tendencias y conclusiones fundamentales
del analisis efectuado a los estados financieros.
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LA IMPORTANCIA'Y RELEVANCIA DEL PUNTO DE VISTA DEL ANALISTA -

Cuando consideramos que los estados financieros publicados constituyen la
base del estudio, suponemos necesariamente que el analista se encuentra al
exterior de la empresa. Esta hipétesis es perfectamente vélida ya que en la
realidad, numerosos son aquellos que, cualesquiera sean los motivos por los
cuales actlian, deben formarse una opinién exogena sobre la solidez financie-
ra de una sociedad industrial, comercial o de servicios. Claro esta que los estu-
dios efectuados al exterior pueden ser efectuados sobre el plano interno, con la
gran ventaja de disponer de todos los detalles e informacién complementaria
deseados y de saber donde se sitlian los puntos de divergencia o de discordia
entre los valores contables, las interpretaciones de la normativa y las realidades
econdmicas. Este caso muestra naturalmente, la posicién privilegiada de un
gerente o administrador financiero que esta en posicién de tomar decisiones co-
nociendo el verdadero estado actual de su empresa, al tener acceso a toda la
informacion necesaria para ello.

En razén de las dificultades intelectuales ligadas a su situacion especifica y a
las dificultades practicas producto de no contar con toda la informacion, los
analistas externos retendran nuestra atencion.

Muchas personas o instituciones externas son las interesadas en el estudio de
los estados financieros de las empresas, desde los banqueros hasta los inver-
sionistas. En este sentido, agruparemos a los usuarios interesados en el andli-
sis en tres categorias:

a) Sobre el plano de las perspectivas estrictamente “financieras” o de inver-
sion, 1os que intervienen son esencialmente de tres tipos:

- Los banqueros (o los “creditmen”) al momento que deben decidir acordar
créditos, su preocupacién se concentrard en ¢cudles son las “verdade-
ras” razones para solicitar el crédito?, ;son necesidades de corto, media-
no o largo plazo?, ;cudles son las posibilidades de reembolso del cré-
dito?

No solamente consideran necesario 10s activos a financiar, para retener
garantias, sino también veran a la empresa como un todo, con sus equili-
brios financieros y sus capacidades de financiamiento, ¢como ha admi-
nistrado la empresa sus necesidades de fondos en el pasado?, con ello
se estara evaluando la capacidad de gestion. Los prés;amos, cualquiera
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sea su vencimiento, no seran otorgados mas que si las posibilidades de
cobertura sean relativamente buenas. Al analizar la capacidad de pago,
implicitamente estarén verificando la capacidad de generacion de utili-
dades operacionales.

- Las sociedades financieras y de inversién (“Holdings”), publicas o priva-
das, consideran intervenir en el capital social o suscribir una obligacion
(bonos) de una empresa, solo si esperan obtener ventajas, sean éstas;
rentabilidad, aumento de su patrimonio, diversificacion del riesgo, poder,
etc. Este modo puede ser generalizado al caso de los accionistas y de
los particulares: aquellos que estédn deseosos de obtener rentabilidad o
de preservar el poder de compra de sus ahorros, buscan oportunidades
de colocacion y desean saber si la adquisicién de los titulos de empre-
sas es mas razonable que la compra de Bonos del Estado, por ejemplo.

- Los analistas y administradores de portfolios, como los agentes de valo-

" res, los corredores de bolsa, las companias de seguros, los inversionis-
tas institucionales, los gerentes de fondos mutuos o de fondos de inver-
sidn, etc., igualmente les preocupa cuando, actuando por su propia cuen-
ta 0 asesorando a sus clientes, deben efectuar inversiones en valores
mobiliarios.

En los ultimos dos casos, se interesaran por el comportamiento de las
utilidades operacionales a través del tiempo, la situacion financiera de la
empresa, su estructura de capital y el riesgo asumido, los nuevos pro-
yectos y la comparacién con empresas de su sector econdmico o de ac-
tividad.

b) Sobre el plano de la competitividad o de la competencia econdmica o co-
mercial, no podemos ignorar que las empresas ellas mismas buscan a me-
nudo apreciar la calidad de otras empresas porque estas Ultimas son, por
ejemplo:

- Competidores, los cuales desean estimar la solidez para temerles, para
considerar una operacion de fusién o de absorcién, para preparar opera-
ciones comerciales que no puedan ser imitados, etc.

- Clientes, para saber si no hay demasiado riesgo al venderle mercade-
rias o bienes y otorgarle créditos y plazos de pago segun los usos en el
sector;
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- Proveedores, a quienes desearian confiar grandes pedidos, pero s ne-
cesario saber si estan en condiciones de respetar el contrato y respetar
los plazos.

c) Sobre el plano socio-economico-politico, las instancias oficiales, publicas o
de interés general, son o deben ser interpretadas por el andlisis de los esta-
dos financieros de las sociedades. También, podemos pensar en las orga-
nizaciones sindicales y asociaciones de personal que tienen la ocasién de
encontrar en el analisis de los estados financieros argumentos para apoyar
ciertas reivindicaciones pecuniarias o de elementos de reflexion para acep-
tar negociaciones en épocas dificiles o de crisis.

De acuerdo a lo sefialado anteriormente, el estudio de los estados financieros
interesa a distintas categorias de analistas, cuyas motivaciones y preocupacio-
nes son diversas y, a veces opuestas, por lo que creemos que cada grupo pue-
de hacer andlisis y sus interpretaciones son libres y, por ende, subjetivas. Por
ofra parte, a pesar de la existencia de varios enfoques y técnicas de andlisis,
el estudio de los estados financieros esta lejos de considerarse en el dominio
de las ciencias exactas. Sin embargo, estas observaciones no deben prohibir-
nos recomendar algunos razonamientos que tiendan a instaurar consideracio-
nes mas objetivas. Bajo esta idea, propondremos una metodologia de analisis
que permita atenuar en parte las diferencias de puntos de vista, de manera con-
creta y pragmatica, mencionaremos los principales temas que da lugar a ex-
plorar, sugeriremos técnicas y herramientas cuya utilizacion es razonable y
proporcionaremos algunas orientaciones para guiar la interpretacion de los re-
sultados obtenidos y el juicio de valor a emitir.

También es importante mencionar que, el andlisis es necesario circunscribirlo a
las caracteristicas especificas de la sociedad analizada; ya que consideramos
que cada empresa es unica (sui generis) y por ende, no es comparable en el
espacio, su valor depende fundamentalmente de sus propias caracteristicas,
las cuales no son necesariamente compartidas por otras empresas, a pesar
de que pertenezcan desde un punto de vista macro econémico a un mismo sec-
tor de actividad. Por ejemplo, dos empresas comercializando los mismos pro-
ductos no son directamente comparables, si una asume la fabricacion del pro-
ducto mientras que la otra, confia su produccion a sub-contratistas. Para poder
hacer un analisis inter empresas, se recomienda comparar con el “lider’, con
la empresa “simil” si es que existiera y, apoyar el andlisis con la comparacion
con el “promedio” del sector, pero s6lo como referencia.
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4.1

ALCANCES SOBRE LA METODOLOGIA DE ANALISIS DE ESTADOS FI-
NANCIEROS

El estudio de los estados financieros tiene, por un lado, su fundamentacion en
el logro de un objetivo operacional y, por otro lado, que tenga una estructura
que permita organizar su contenido, utilizar métodos y técnicas de analisis cla-
ros y definidos. Por lo tanto, en esta seccién propondremos unas reflexiones
preliminares sobre los objetivos y los métodos del andlisis de estados financie-
ros.

Una metodologia de andlisis debe considerar una actitud imaginativa por parte
del analista para concebir una solucién “a priori” del problema, es decir, debe
usar su intuicion, su propia iniciativa y su originalidad. En este sentido, es pre-
ciso tener predeterminado el objetivo del analisis y quién lo solicita, para tener
clara la dptica con la cual se trabajara.

La interpretacion de los datos es lo més complejo del proceso y es por ello que
surgjen dos preguntas, a saber; el andlisis financiero tiene algo de ciencia?, se
considera que si, ya que existe una metodologia clara y definida y ademas
explica las causas que generan una situacién determinada (relacion causa-
efecto); ¢el andlisis tiene algo de arte?, indudablemente, ya que el analista se
transforma en un verdadero artista para poder interpretar intuitivamente la in-
formacion contable. Existe una integracion de relaciones, y tiene como funcién
“develar lo que estd detrds de los nlimeros, lo que estd generalmente oculto”,
esto lo logra a través de utilizar su imaginacion creativa. Para reafirmar lo sefa-
lado, pondremos un ejemplo, un pintor puede analizar y explicar su obra de ar-
te, que no cualquiera puede interpretar. En el caso del andlisis de la informa-
cion contable, el analista tiene la capacidad adquirida de poder interpretar una
realidad que para muchos serd absolutamente una nebulosa, la intuicién lo
asemejaria al pintor que interpreta su propia obra.

La exigencia de eficiencia y de pertinencia del diagnéstico financiero

El objetivo mayor y tradicional de un buen andlisis de los estados financieros
consiste en establecer el diagndstico financiero de una empresa. Este objetivo
y este concepto de diagndstico financiero llaman a tres consideraciones de or-
den metodolégico.

Identificacion de los pardmetros de la “salud financiera” de una empresa

La concepcidn y la elaboracion de un diagndstico financiero requieren inicial-
mente la determinacion de algunos elementos o pardmetros claves que permi-

21



Jonathan Hermosilla Cortés

22

tan realizar una “fotografia general de la salud financiera” de una empresa y
que son, temas de estudio para el analista financiero. Bajo esta idea, parece
que el “valor” de una empresa debe apreciarse, sobre la base de los balances y
de los estados de resultados, segun dos dpticas complementarias: la estructura
del patrimonio y la calidad de la gestion.

Estas dos dpticas son precisadas por tres conceptos que definiremos por
preguntas de andlisis que designan el contenido:

a) Estructura financiera: ;Cuéles son las inversiones de la empresa?, ;cua-
les son sus fuentes de financiamiento?, ¢ existe adecuacion entre el finan-
ciamiento y las inversiones?

b) La rentabilidad: ;La empresa es rentable?, ;tiene ella operaciones bene-
12 2
ficiarias?, ¢remunera convenientemente a sus accionistas?

¢) La liquidez o la solvencia: ;La empresa posee buena posicion de tesore-
rfa?, ¢puede hacer frente facilmente a sus compromisos o deudas comer-
ciales y financieras a corto plazo?, ;cudl es su capacidad de pedir presta-
do?

Estructura Financiera

Efecto de
Leverage

Solvencia y
Liquidez

Equilibrio
Financiero

Rentabilidad

Liquidez

Conflicto potencial

Fuente: QUINTART, Aimable; “Méthodes d’analyse des états financiers",
UCL, pég. 16.
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Sentido del Analisis:

1. Laincidencia de la estructura financiera sobre la liquidez.
La incidencia de la estructura financiera sobre la rentabilidad.

La relacion entre la liquidez y la rentabilidad.

> wo™

La iteracion entre estructura financiera, la rentabilidad y la liquidez (la circu-
laridad del andlisis) que hace posible el equilibrio financiero estructural.

Estos temas de andlisis deben prevalecer permanentemente en el estudio de
los estados financieros, cualesquiera sean los métodos empleados, pues de lo
contrario se confinara el diagnéstico en el marco estrictamente de técnicas apli-
cadas a los datos.

Relativizacién del andlisis financiero

Los pasos del andlisis financiero deben ser juzgados en funcién de cuan ade-
cuadas son las conclusiones extraidas de las informaciones tratadas, ya que el
diagndstico financiero serd pertinente en la medida que la opinién del analista
sea justa, objetiva y relativizada.

Bajo este punto de vista, da lugar para insistir sobre algunos factores que deben
acompanfar el andlisis:

a) Primero, es preciso recordar las advertencias y las recomendaciones que
han sido formuladas en la seccidn precedente y que se referian a dos pun-
tos cruciales:

- La fiabilidad de la informacién contenida en las cuentas anuales, obser-
vando las libertades dejadas por la normativa contable y las diferencias
entre las realidades econdmicas y los valores contables;

— El punto de vista del analista, por referencia a la pluralidad de las moti-
vaciones o centros de interés y, en un dominio netamente relacionado con
los aspectos socio-humanos, a la fragil voluntad de objetividad.

b) Enseguida, es necesario velar porque el estudio de los estados financieros
no sea limitado, en la interpretacion de su construccién y de sus conclu-
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siones, a las consideraciones exclusivamente financieras. El diagnéstico
debe entonces, incorporar las dimensiones de dos contextos:

- El entorno, basicamente lo concerniente al entorno socio-politico-eco-
némico, a la situacidn coyuntural, al estado de los mercados financieros
y monetarios, a la configuracion sectorial, etc.;

- La especificidad de la empresa, debido por ejemplo, a la naturaleza de
sus actividades, la tecnologia de sus productos, la calidad de su “mar-
keting”, etc.

¢) Por Ultimo, es preciso sefialar que el diagndstico puede ser valido solo si es
circunstancial; esto significa que una buena interpretacion de los hechos
requiere un largo periodo de andlisis. Consideramos que el analisis pluri-
anual que permite efectuar estudios cronolégicos, tanto sobre el pasado (en
una Gptica histérica) como sobre el futuro (en una 6ptica previsora o planifi-
cadora), es el que permite procurar una visién global de la evolucion y de
la situacién de una sociedad. '

Busqueda de conclusiones y de apoyo a la decision

Cualesquiera sean los usos y quienes lo utilicen, el andlisis de los estados fi-
nancieros debe, idealmente, terminar en la formulacién de un juicio de valor y
en la recomendacion de decisiones de gestion.

Globalmente, se trata de identificar y de recolectar los principales datos, de tra-
tarlos y de presentar un resumen crefble que permita conclusiones validas y
apoyar la toma de decisiones. Este resumen constituye una sintesis operacio-
nal de las fortalezas y debilidades econdmico-financieras de una empresa.

Especificamente, dos consideraciones esenciales deben prevalecer en la bus-
queda de una sintesis eficaz:

a) Las conclusiones que constituyen el diagndstico, deben considerar los pa-
rametros claves evocados precedentemente: el equilibrio financiero, la ren-
tabilidad, la liquidez y la solvencia.

b) Estas conclusiones deben preparar y sostener acciones o recomendaciones
de gestion: asi, por ejemplo, un banquero debe decidir aceptar o rechazar un
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4.2

préstamo; un asesor financiero debe sugerir, por ejemplo, una reestructura-
cion del financiamiento de una empresa; un administrador de carteras debe
estar en condicicnes de recomendar inversiones en valores mobiliarios y
de renta fija, etc.

Estos deberes u obligaciones indican claramente que las conclusiones de un
diagndstico financiero son juicios de valor que requieren, en consecuencia, la
honestidad y la imparcialidad de los analistas. Por otra parte, justifican que los
métodos y técnicas de andlisis apropiados contribuyen a un estudio sistemético
de los estados financieros y conducen a evaluaciones lo mas objetivas posible.

La adecuacion de los métodos al contenido del andlisis

Para establecer un diagndstico relativamente completo y equitativo, es indispen-
sable que el estudio de los estados financieros pueda organizarse en torno a
enfd‘dues de analisis coherentes. También importa que estos enfoques sean in-
tegrados en la dptica de un conjunto légico y que sean aclarados por los obje-
tivos.

Necesidad de rigor de los enfoques

Durante largos afios, el-andlisis de una sociedad prioritariamente ha sido funda-
do sobre la “opinién comun”, es decir, sobre una calidad general de empresa
que estaba encarnada y representada por la notoriedad relativa y la més o me-
nos buena vision de sus dirigentes. Estas practicas persisten adn en estos dias.

En la bisqueda de enfoques menos cualitativos y de métodos especificos,
creemos conveniente presentar una metodologia més rigurosa, para recurrir a
aclaraciones mas sistematicas y mas “cuantitativas” que tiendan a remediar y
a sustituir particularmente la gran influencia de apreciaciones subjetivas.

Examinaremos los métodos que, precisamente, nos parecen rigurosos. Los si-
tuaremos en el marco de los enfoques que le son suscitados y describiremos
las técnicas por las cuales son utilizados concretamente. Enfoque que nos per-
mitira analizar y explotar més racionalmente los datos contables, econdmicos y
financieros de la empresa y concebir instrumentos de andlisis para el exterior
y herramientas de gestion para el interior. Esto nos debe permitir concluir el
analisis de los estados financieros con un diagnéstico financiero de la empresa,
en los términos recomendados anteriormente.
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La base la constituird el método denominado “Método Europeo™; ya que nacid
en el seno de la Federacion Europea de Asociaciones de Analistas Financie-
ros (FEAAF).

Estructura metodoldgica y la organizacion de los métodos de andlisis

Para apreciar el equilibrio financiero estructural, la rentabilidad y la liquidez o
solvencia de una empresa, se da lugar al conjugar los aportes de tres enfo-
ques de analisis: el enfoque global, el enfoque relativo y el enfoque diferencial.
Como lo indica el esquema siguiente, cada enfoque esta representado por un
método de aplicacién: las masas financieras, los ratios y los estados de flujo,
respectivamente; se operacionalizan por técnicas especificas: los agregados
de resultados y las clases de capitales para el primero, los ratios tomados su-
cesivamente y los ratios agrupados en funciones estadisticas para el segundo,
los estados de financiamiento y los estados de variaciones de tesoreria para
el tercero. Cada enfoque tiene también objetivos o funciones especificas que
constituyen en conjunto el hilo conductor del estudio de los estados financieros.
La secuencia, enfoques-métodos-técnicas, el encadenamiento de los enfoques
y la definicién de objetivos y funciones (para cada uno de los enfoques y de un
enfoque a otro), contribuyen a elaborar una malla metodolégica de analisis de
los estados financieros.

2
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Entiéndase como el método de masas financieras y agregados del estado de resultados. Inspirado
en la obra de M. GATZ, “Prévisions d'états financiers”, Bruxelles, DAFSA, 1980.



Anélisis de Estados Financieros

"k "Bed ‘e661/1661 ‘onbibjog 10N * s1eroueul syele sep 8shleue,p SapOYe, ‘LHYLNIND Y 8D BICO B Us Opeseg ‘ajuan

odwsel} |9 us SelsloUEUY SBS
-BUI SB| 8D S8UOIORLIBA SB| JRUILLIBIED A SOljE

sof Jod sepsiqnosep sejpuapus) se| Jeaydxg ‘Z B11810S8} 8p UQIOBLEA 8D OpBIST
sejeal souejauow solny ep A (sopuoy ap sosn
zepinby) 8p eleloueuy BONdo BUN U Jeuozey | A sejueny ap o) ojusiwelousul{ ap OpElST oln|4 ap sopejs3 [elouaJajiq
SelgjouBUY Sesew se| ap elouepodw (eofSIpBISS 0
®| 8p A opiusiuoo |ap uoisusidwoo g Jelolepy “z [eUOISUBWIP-}inWw eondo) sopednibe soney
Selouspus) Jejena) ap seoeded (“aje ‘s89 (jeuoisuawip
-Ipul ‘Sese}) SoolglUIS SelopEOIpUI INIISUOY) (| -lun BOdO) BIUBWIBAISIONS SOPEUIO} SOIRY soijey oAllejay
ese.dwe | ap osstoueul) jiad
[8p ojunfuod ep uoisIA Bun Jsosiede JedeH ‘g 9ouelRg [op
selsjoueul} sesely 0 sa[ejide) ap sase|)
seaugbouwoy £ sejedio
-Und seugid JinIsuod A uoeuLoul B Jlwnsey L sopejnsay ap sopehie.by SeJaloueU(- SESB [eqon
sauojoung A soanalqo SBeolus9 ] SOpooI sanbojuy

SOJaloueUl4 SOpelsT ap sisljeuy [ep ealBojopoleyy einjonis3y

~
[aN]



Jonathan Hermosilla Cortés

A este nivel, creemos conveniente formular algunas observaciones:

- Los métodos que sefalamos mas arriba son normalmente utilizados en la
practica. Sin embargo, sobre el plano técnico, las utilizaciones varian fuer-
temente: asi los agregados de resultados, las clases de capitales del balan-
ce, los ratios en sus aplicaciones sucesivas y los estados de financiamien-
to (en la dptica anglosajona los estados de usos y fuentes de fondos) son
de un empleo totalmente usual; por el contrario, las funciones estadisticas
de ratios que son elaborados en muchas grandes instituciones financieras,
son juzgadas con desconfianza; a su vez, los estados de variacion de teso-
reria, de origen francés y de construccion a menudo dificil, no reciben una
recepcion muy calurosa.

- Como podemos destacarlo por los objetivos y las funciones definidas en el
cuadro anterior, existen relaciones manifiestas entre los enfoques de anali-
sis: asi, las aclaraciones relativas y diferenciales profundizan y afinan el en-
foque global. Los métodos deben ser considerados como complementarios;
ninguno puede ser exclusivo, pues cada uno es necesario, pero no sufi-
ciente.

~ Cualquiera sea su refinamiento, los métodos de andlisis no son realmente
validos sdlo si son coherentes entre ellos mismos y perfectamente domina-
dos por quienes los utilizan y que si las informaciones tratadas son débiles,
tendran que ser comprendidas por los analistas en esa condicion.

- Los métodos propuestos cubren la totalidad de los datos considerados en
las estados financieros y se apoyan, en consecuencia, simultaneamente so-
bre los balances, las cuentas de resultados y los anexos (notas explicati-
vas), en la Optica cronoldgica pluri-anual.

Estos métodos serdn objeto de un analisis detallado y separadamente por
razones eminentemente pedagdgicas, en los tres capitulos siguientes.

5. EL ANALISIS FINANCIERO FUNDAMENTALISTA Y EL ANALISIS FINAN-
CIERO TECNICO

El anélisis financiero limitado al estudio de los estados financieros es llamado
analisis financiero fundamental o intrinseco. A menudo se le opone el andlisis
financiero que es conducido a partir de informaciones del mercado financiero
o bursétil y que es llamado andlisis técnico o bursatil; este ultimo tiene por ob-
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5.1

jeto apreciar y evaluar las cotizaciones de los titulos y los rendimientos en
bolsa.

El analisis técnico no es tema de esta obra, esperamos sea tema de una proxi-
ma; sin embargo, presentaremos sus caracteristicas principales, pues un analista
financiero no puede descartar de sus reflexiones e ignorar en sus trabajos los
datos bursétiles relativos a una empresa en particular y/o a los mercados finan-
cieros en general. Por otra parte, en esta seccion indicaremos que es posible
acercar el andlisis fundamental al andlisis técnico y considerarlos como enfo-
ques complementarios e indispensables para efectuar un andlisis financiero com-
pleto y coherente.

Los conceptos y los pasos del analisis financiero

El andlisis financiero, en la percepcion global que debemos tener idealmente,
en la practica como en la teoria, se organiza en torno de un contenido y de una
finalidad que engloban los aportes conceptuales y metodolégicos especificos
al andlisis fundamental y al andlisis técnico. Por razones pedagdgicas, hemos
elegido describir y confrontar las particularidades de cada enfoque sin perder
de vista la finalidad del analisis financiero y como interviene en un proceso de
toma de decisiones.

En un sentido amplio, el andlisis financiero tiene por objeto evaluar una empre-
sa (en terminos de equilibrio financiero, de rentabilidad y de liquidez) y sus ac-
ciones o titulos.

Esta acepcion, se funda esencialmente sobre los estados financieros y determi-
na normalmente el valor de una accién dividiendo el total de los fondos propios
(sea el capital pagado més reservas: Patrimonio), eventualmente recalculado
por la diferencia entre los activos reajustados y las deudas, por el nimero de
acciones. Habitualmente, excluye las referencias a los datos bursatiles, esto lo
limita a los aspectos intrinsecos de la empresa.

En un sentido estricto, el andlisis financiero consiste en evaluar titulos en una
Optica de rendimiento y de riesgo, sobre la base de las informaciones bursati-
les. Estos titulos, a menudo llamados activos financieros, designan valores mo-
biliarios o similares (acciones, obligaciones, etc.), activos denominados sin ries-
go (Bonos del Estado), etc. Su andlisis se concentra sobre la observacién y el
anélisis del comportamiento bursatil; no hace intervenir, al menos explicita-
mente, las caracteristicas fundamentales de la empresa.
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Cada concepcidn del objeto del andlisis financiero tiende a privilegiar un enfo-
que especifico, con herramientas de analisis que le son propias.

El anélisis fundamental o intrinseco que se encuentra en el centro de esta
obra, esta fundamentado en lo esencial en el estudio de los estados financieros
de una empresa, por lo tanto, se basa en una éptica contable de la evaluacién
de una sociedad y de sus titulos. Sus métodos principales son, como lo hemos
expuesto en la seccién 4, las masas financieras, los ratios y los estados de
flujo.

El anélisis técnico o bursatil se basa en el estudio del comportamiento de los
mercados financieros y de los titulos que son cotizados en bolsa. Se sitta en
una Gptica puramente financiera, que consiste en evaluar el rendimiento y el
riesgo de una accién y en determinar el rendimiento exigido por los inversionis-
tas. Los métodos que se aplican son, a veces, complicados. A modo de ejem-
plo, se hard una presentacion de los elementos basicos®.

Segin las nociones utilizadas, los pasos del andlisis técnico o bursatil condu-
cen a efectuar una separacion entre los métodos “clésicos” y los métodos “mo-
dernos”.

a) Los métodos cldsicos se refieren fundamentalmente a los conceptos de
beneficio- o utilidad por accién (o BPA-UPA, es decir, el beneficio neto del
ejercicio dividido por el nimero de acciones) y de dividendo por accion (o
DPA, es decir, el monto de los dividendos a distribuir en el ejercicio dividi-
do por el niimero de acciones). Estos métodos han generado el desarrollo
de dos modelos considerados como la base de la evaluacion de acciones.

El modelo del “multiplicador” o el “muiltiplo precio/BPA” (quizas mas co-
nocido bajo su denominacién anglosajona de “Price/Earnings ratio” o
PER) se expresa en una férmula muy simple:

PER = Cotizacion bursétil de la accion
Beneficio neto por accion

Esta relacion indica el precio que un inversionista atribuye a la accion y
que esta dispuesto a pagar para obtener el beneficio por accion; en otras

¢ Los fundamentos logicos y los desarrollos matematicos de estos métodos son descritos en “Théo-
rie de la Finance”, A. QUINTART y R. ZISSWILLER, Presses Universitaires de France, Paris, 1985.
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palabras, es el efecto multiplicador que el inversionista liga al beneficio
por accion para fijar el valor de la accién. Por este hecho, el inverso del
multiplicador (es decir, el beneficio por accidn relacionado a la cotizacion
de la accion), llamado tasa de capitalizacidn de los beneficios, designa
la tasa de rendimiento k exigida por el inversionista o accionista (Costo
de Capital de los Fondos Propios).

En consecuencia, si BPA y k son constantes en el tiempo vy, al limite,
hasta el infinito, el precio actual de la accién, C,, debe ser igual, segun
este modelo de evaluacion, a:

C,=BPA

0 ek

k

Es una corriente de utilidades actualizada al costo de capital. Es el valor
actual de una renta perpetua.

El modelo del “dividendo creciente” es una prolongacién natural del mo-
delo del “multiplicador” en el sentido que toma en cuenta la politica de
distribucién de dividendos o beneficios y de la cotizacién ulterior de la
accion. Establece que el precio actual de la accion (C,) refleja el valor
actual (o actualizado a la tasa de rendimiento k exigida por el inversio-
nista) de los dividendos esperados (D) durante n afios y del precio de
venta esperado al término de los n afios de mantencion (C ):

C = D+ D+ ... + D + C

0 1 2 n n

(1+k" (1 +k)p? (1 +‘k)n (1 +(k)n

Si el periodo de mantencion de la accién es limitado a un afio, despeja-
mos dos férmulas de base:

Si C,= D,+C, luego k= D,+(C1-C)
(1+k) C

0

La formula que determina la tasa k es la expresion general del rendi-
miento de un titulo que considera como base de la rentabilidad los divi-
dendos percibidos y la variacion de la cotizacion dentro del periodo.
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— Si el periodo de mantencién es de n afios y si el marco de andlisis es

una sociedad en crecimiento, podemos suponer que el dividendo espe-
rado al afio t es igual al dividendo actual impulsado'por una tasa media
de crecimiento g considerada constante en el tiempo: :

D, = D, (1+g)

t

En estas condiciones, el valor actual de una accién “en crecimiento” es
igual a:

C, = D,(1+g)" + D, (14gf + .. + D (1+gr + G,
(T+K (14K (kg (14ky

En la medida donde el periodo de mantencién tiende al infinito y por
tanto, como en toda Idgica, que la tasa de rendimiento exigida k sea su-
perior a la tasa de crecimiento esperada g de los dividendos, se obtiene;
la férmula que a continuacion se indica calculando la suma de la Progre-
sién Geométrica de infinitos nimeros de términos, cuya férmula es a /
(1-r), donde a es el 12 término de la progresion geométrica y r es la razon
de la progresion geométrica.

C,= D y k= D +g
k-g . G,

Estas férmulas han dominado durante largo tiempo la estimacion del
valor de una accion y del costo de los fondos propios de una empresa.

b) Los métodos modernos del andlisis bursatil se basan principalmente sobre
la apreciacion de una accion en términos de rentabilidad y de riesgo, por re-
ferencia a las percepciones que se tiene sobre los mercados financieros;
es asi como el concepto del “Beta” de una accion es cada vez mas fuerte-
mente utilizado en los andlisis financieros. Los métodos son enriquecidos
con la aparicidn de “productos” nuevos que han favorecido la creacion, la
diversificacion y el desarrollo de plazas financieras: se trata de los merca-
dos de opciones sobre valores mobiliarios.

El “modelo de equilibrio de los activos financieros” o MEDAF, versién en
espafol del Capital Asset Pricing Model o CAPM, permite estimar la ta-
sa de rentabilidad requerida (y esperada) de una accién en funcién del
riesgo de esta accién tal como es percibido en relacion a las otras ac-
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ciones, es decir, en relacion al mercado; el riesgo de una accion es me-
dido en términos relativos.

- Nacido de la idea de la diversificacion de las inversiones y de la
constitucion de portfolios que combinan titulos con riesgo y titulos
sin riesgo, este modelo establece que la tasa de rentabilidad reque-
rida de una accion i, R, es igual a la tasa de interés sin riesgo sobre el
mercado, R., aumentada de una prima por riesgo; la prima por riesgo
que expresa el suplemento de rentabilidad exigida por un titulo ries-
goso frente a un titulo no riesgoso, es igual a la diferencia entre la ren-
tabilidad del mercado (es decir, de todas las acciones cotizadas en
bolsa), R,,, v la tasa sin riesgo, multiplicada por una medida de ries-
go de la accion i relacionada al mercado, B,

- El punto de partida que es una regresion lineal, es la relacion funda-
mental del MEDAF (o CAPM) y puede ser escrita bajo la forma adap-
tada en estudios empiricos sobre datos histéricos:

R - R.=B, R,-RJ) + 5

Esta expresion permite distinguir el riesgo “sistematico” de una ac-
cion (B,,), es decir, el riesgo que no puede ser eliminado o evitado in-
cluso por diversificacion o por combinacién de la accién con otras en
un portfolio (a causa, por ejemplo, de las condiciones econdmicas
que afectan a todas las acciones) y, el riesgo “especifico” 0 “no siste-
matico” de esta misma accion (e) que puede ser evitado en gran par-
te por la diversificacion de las inversiones.

Representa la ecuacién de una regresion lineal: la linea obtenida de
esta manera es la linea caracteristica de la accion; su pendiente de-
signa el riesgo sistematico, el beta; mientras que la dispersion de los
puntos en torno a ella, del hecho de la regresidn, refleja el riesgo es-
pecifico (e, cuya media es igual a cero). La linea caracteristica de la
accién puede ser directamente relacionada con la linea caracteristica
del mercado cuya pendiente es igual a uno por definicién.

Falta observar que los estudios empiricos crean distorsiones: en ra-
z0n a la imperfeccién de los mercados, de la inestabilidad de la tasa
sin riesgo 0 aun de los sesgos estadisticos, la linea caracteristica de
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la accion no pasa por el origen de los ejes de un diagrama cartesia-
no sino, al contrario, efla corta la ordenada en un punto a, que desig-
na un excedente de rentabilidad especifica de la accion, es decir, la
rentabilidad de la accién cuando la rentabilidad de mercado es nula;
este excedente designa la remuneracion del riesgo especifico. En
estas condiciones, la formula del MEDAF (CAPM) sera:

R-R=c +8, R, -R)+ €

M i

- El' modelo puede ser resumido por la relacion siguiente; después de
efectuadas las operaciones de arbitraje en condiciones de competen-
cia perfecta, quedan eliminadas a y e,

R=R +8, (R, -R)

- El beta es una medida de la volatilidad o de la sensibilidad del ren-
dimiento de una accion en relacion al rendimiento del mercado; dicho
de otra manera, se trata de la inclinacion de la recta de regresion en-
tre el comportamiento del indice representativo del comportamiento
del mercado y una accién especifica dentro de un periodo determi-
nado. Para calcularlo, dividimos la covarianza entre la rentabilidad
esperada de la accion y aquella del mercado, s,,, por la varianza de
la rentabilidad esperada del mercado, 8?:

- 2
BiM - SiM/ SM

El beta del mercado necesariamente es igual a uno; en consecuen-
cia, si el beta de una accién es superior a uno, esto significa que es
mds riesgoso invertir en esta accién que en el portfolio de mercado*:
se trata de una inversion “agresiva” u “ofensiva” que se opone a una
inversion “defensiva” representada por una accion cuyo beta es infe-
rior a uno.

* El “modelo de evaluacion de activos condicionales” (o a futuro), expre-
sado en la teoria de la evaluacion de las opciones, presenta un punto de
vista novedoso en el dominio del andlisis bursatil. Nos limitaremos a pre-

4 El portfolio de mercado en el fondo es, en términos de rentabilidad y de riesgo, la mejor canasta
en base al sentido comin de acciones que podemos construir sobre el mercado financiero; com-
prende todas las acciones cotizadas en bolsa en proporcién de su capitalizacién bursatil.
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cisar la originalidad de los conceptos utilizados y la especificacion de
los principios que fundamentan esta evaluacidn y que han nacido de re-
glas aplicadas, a menudo después de largo tiempo, en el funcionamien-
to de las bolsas de comercio y de los mercados a futuro de mercade-
rias, de materias primas, de divisas, de tasas de interés, etc.

— Una opcion da el derecho y no la obligacién al comprador de com-
prar o vender un activo a o hasta una fecha determinada a un precio,
denominado precio de ejercicio, pagando un precio por la opcion.
Las opciones pueden ser de dos tipos: opcién de compra “Call” y op-
cion de venta “Put”,

— El valor de una opcidn estd influenciado, en principio, por tres varia-
bles principalmente, a saber: el precio de mercado del activo, el precio
de ejercicio y la duracién de la opcidn. Para determinar el valor intrin-
seco de una opcion de compra (W), consideremos PE precio de
gjercicio y C, el precio de mercado del activo, y usemos la siguiente
formula:.

W, = Max (C. - PE,0)

El valor de la opcién més alto serd aquel correspondiente al valor
del activo, y el valor mas bajo serd igual a cero.

La opcion de compra siempre se va a ejercer en la medida que el
valor de mercado del activo sea mayor al precio de ejercicio, es de-
cir, C, > PE, caso contrario el valor de la opcién de compra seria ce-
ro, ya que no convendria ejercer la opcion.

- En la medida que los inversionistas esperen que el valor de merca-
do del activo sera mayor que el precio de ejercicio, ademas de las
tres variables indicadas mas arriba, se agrega una cuarta, que co-
rresponde a la variabilidad del precio del activo. Ademas, si se incor-
pora el valor del dinero en el tiempo, adicionariamos otra variable, a
saber: la tasa de interés. Al incorporar estas variables, se hace mas
compleja la valoracion de las opciones, para ello han surgido otras
metodologias, de las cuales la mds utilizada es la propuesta por
Black & Scholes, pero no la describiremos, ya que excede el objetivo
de este libro.
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5.2 Laintegracion del analisis fundamental y del anlisis técnico

El analisis financiero justifica que sus enfoques intrinseco y técnico sean uni-
ficados e integrados. A continuacién, desarrollaremos la idea segun la cual el
analisis bursatil es el resultado y el complemento del andlisis de los estados
financieros.

Para tal efecto, se presenta un cuadro que resume las caracteristicas bdsicas
de cada enfoque a través de una comparacion que muestra paralelamente los
pasos de cada uno y como poder relacionarlos:

Caracteristicas Andlisis Fundamental Analisis Técnico
o Intrinseco o Bursatil
Objeto de estudio La vida de la empresa La vida del mercado finan-
ciero
Objetivo El valor de la empresa o el | El valor bursétil de la accién
valorintrinseco de laaccién | o el comportamiento de la
accion y del mercado finan-
ciero
Enfoque El andlisis de los estados | El analisis del rendimiento y
financieros de la empresa; | del riesgo de la accion
equilibrio, rentabilidad v li-
quidez y solvencia
Material Las memorias anuales: ba- | Los datos bursatiles: cotiza-
lances, estados de resulta- | ciones (médximas, minimas y
| dos, estados de flujo de | de cierre), dividendos, volu-
efectivo y notas explicativas | menes transados, etc.
(anexos)
Métodos Las masas financieras, los | El multiplicader (PER), el di-
ratios y los estados de flujo | videndo creciente (G&S), el
MEDAF o CAPM con el beta
y la evaluacion de opciones

Fuente: Adaptacion de la obra de A. QUINTART, Op. Cit., pag. 36.
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Estos acercamientos implican que el analisis financiero debe consistir en eva-
luar una empresa y sus titulos, considerando a la vez los elementos intrinsecos
de la empresa y los comportamientos bursétiles. Entonces, se trata de conciliar
las apreciaciones consideradas sobre los aspectos fundamentales del equili-
brio, de la rentabilidad y de la liquidez de la empresa y sobre los aspectos téc-
nicos del rendimiento y del riesgo de sus acciones. Por consecuencia, no po-
demos, en estricto rigor, disociar el andlisis financiero del conocimiento y del es-
tudio de los mercados financieros.

En este sentido, el enfoque técnico es complementario al enfoque fundamental
y el analisis bursatil es también una finalidad del andlisis financiero en su con-
junto. Esta finalidad introduce los verdaderos problemas del analisis financiero,
basicamente para las sociedades que cotizan en bolsa que se pueden apreciar
en las interrogantes que a continuacion se indican:

- ¢ El andlisis de los estados financieros pueden servir para el estudio de los
valores bursétiles? Dicho de otra manera, ¢;los métodos y técnicas relevan-
tes del enfoque fundamentalista permiten entregar resultados utiles para
apoyar las apreciaciones que el enfoque técnico presentara sobre el rendi-
miento y el riesgo de las acciones?

- ¢El valor intrinseco de una empresa es mas o menos bien reflejado en el
valor bursatil de sus acciones? o, invirtiendo la pregunta, ¢ la cotizacién de la
accion se adecua al valor intrinseco de la empresa y de sus fondos propios?
En la realidad, la existencia de diferencias entre las dos estimaciones pue-
de permitir a los inversionistas prudentes a descubrir las oportunidades de
compra 0 venta de acciones.

Como se puede apreciar, estos enfoques son complementarios, mas aun, po-
demos sefialar que necesariamente deben ser aplicados conjuntamente, con el
objeto de robustecer el diagndstico financiero y las recomendaciones que se
puedan hacer.
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CAPITULO I

EL METODO DE MASAS FINANCIERAS

Como corolario de lo recién expuesto en el capitulo anterior se puede afirmar que
el andlisis de los estados financieros es una disciplina dirigida a desarrollar métodos
y herramientas de andlisis y de diagndstico de la situacion econémico-financiera de
una organizacion, basados en la informacion contable publicada y en la informacion
del entorno econdmico con el cual ella interactua. Considerando que se utilizan los es-
tados financieros publicados por las empresas, es preciso detenernos a estudiar y
reordenar dicha informacién para cumplir con el objetivo de proporcionar informacién
util que pérmita apoyar el proceso de toma de decisiones de quienes solicitan el estu-
dio, todo esto para hacer del andlisis financiero una herramienta Util y primordial en
el proceso decisional.

Por lo tanto, el andlisis financiero, como ya se enfatizé en el capitulo precedente,
se realizaré de acuerdo al interés especifico de cada analista, por ello, se llevard a ca-
bo bajo distintos puntos de vista, que en el momento de comenzar la evaluacién se
debera tener presente.

En consideracion a lo expuesto anteriormente, es preciso sefialar que para apo-
yar el proceso de andlisis de los estados financieros, necesariamente debemos partir
con un enfoque global, que nos permita obtener una apreciacién general acerca de
la situacion econdmico-financiera de la empresa en estudio. Este enfoque consiste en
‘retratar” las informaciones contenidas en los estados financieros con el objeto de
estructurar y de organizar de otra manera el estado de resultados y el balance. Ello
busca, por una parte, construir las masas y los agregados de datos mas significati-
vos que cada uno de los rubros incluyen y, por otra parte, establecer la version de ba-
se del diagndstico de la “salud financiera” de una empresa.

Este enfoque se basa en la metodologia de las Masas Financieras, que desarro-
llaremos en el presente capitulo, el cual sera dividido en las cinco siguientes seccio-
nes:

1. Objetivos del Método de Masas Financieras. La primera seccién definira los
objetivos y los ejes metodoldgicos de la reestructuracion de los estados fi-
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nancieros y de la determinacion de masas financieras. Para alcanzar el objeti-
vo del andlisis financiero, que es, “emitir un diagnéstico acerca de la situacion
financiera de una organizacion”, creemos que es Util reordenar la informacion
proporcionada en los estados financieros, presentdndola agrupada en ma-
sas homogéneas, como una metodologia para realizar el andlisis global de la
situacion financiera de una empresa, facilitando al analista la formacién de
una primera imagen de la situacion.

El Método de Masas Financieras del Balance. La segunda seccidn analizara
la estructura del balance, esto determinara la composicion de las principales
masas financieras del patrimonio antes de proponer una seleccién o una
ecuacion capaz de explicar el equilibrio financiero de una empresa en térmi-
nos de tesoreria.

Ademads, mostraremos cémo transformar el balance contable clasico en un
balance financiero mas moderno, incluyendo la depuracion de la informacion
contable presentada en las memorias anuales o en la Ficha Estadistica Codi-
ficada Uniforme (FECU), segun sea el caso, todo ello, con el objeto de mostrar
una informacion resumida de este estado financiero.

La Reestructuracion del Estado de Resultados. La tercera seccion estudiard
la organizacion de los agregados de flujos econdmicos y financieros que son
determinados en las cuentas de resultados; se dara una atencion particular
a los elementos de la explotacion, ya que se buscara eliminar la separacion
entre “resultado operacional” y “resultado no operacional’ que presenta tra-
dicionalmente este estado, y asi permitir visualizar los distintos niveles de
rentabilidad de la organizacién como un todo, considerando que el estado de
resultados debe ser el reflejo de la performance de la gestion en una organi-
zacion, en un periodo determinado.

El uso del Método de Masas Financieras en el estudio del conflicto entre la
Rentabilidad y la Liquidez y Solvencia. La cuarta seccion integra los desarro-
llos precedentes para presentar los encadenamientos entre los principios de
equilibrio financiero, de rentabilidad y de liquidez. En esta seccion, se mos-
trara la relacion entre una dptica “estatica” y una dptica “dinamica’, apoyado
en el conflicto potencial entre rentabilidad y liquidez y solvencia.

Reflexiones en torno al Método de Masas Financieras. Finalizaremos con al-
gunas reflexiones que es importante tener en consideracion en la utilizacion
de esta metodologia de analisis de estados financieros.
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Se finalizara este capitulo con un apéndice mostrando un caso practico que servi-
ra de base para todo el libro y que muestre en forma préctica el uso de estos métodos
0 herramientas de analisis de estados financieros.

En el presente capitulo, lo que se persigue es proporcionar los elementos y con-
ceptos de base de una metodologia de andlisis de estados financieros que corres-
ponde al enfoque global denominado “Masas Financieras”, la cual no es utilizada en
nuestro pais, pero creemos que es un método a tener en consideracion, puesto que
nos llevard a reflexionar acerca de la informacion publicada por las empresas.

1. OBJETIVOS DEL METODO DE MASAS FINANCIERAS

La metodologia de las masas financieras tienen por objetivo resumir y traducir
la informacion contable en una informacién mas depurada y dtil desde un pun-
to de vista financiero, con el propésito de que sirva de base para el anélisis fi-
nanciero fundamental. Es decir, presentar una “Fotografia Sintética” de los
Estados Financieros de manera de descubrir rdpidamente los eventuales pro-
blemas. Por lo esencial, se trata de establecer agregados de informacién, que
sean poco numerosos pero suficientemente indicativos para permitir tener un
razonamiento global y, establecer relaciones econdmico-financieras entre es-
tos agregados que hagan més ilustrativa la situacion de la empresa.

Entenderemos por Masas Financieras, aquellos agregados o grupos de cuen-
tas homogéneas, basadas en una caracteristica comun.

Ademés, podemos mencionar algunos objetivos mas operacionales, tales como:
Reordenar y simplificar la informacién contable publicada; hacerla o rendirla
‘parlante™ bajo la forma de agregados en valor absoluto; apreciar la rentabili-
dad a nivel de las cuentas de resultados; apreciar el equilibrio financiero y la
liquidez a través del balance; y, preparar el terreno para la aplicacién del méto-
do de Ratios.

1.1 Labusqueda de resumir la multiplicidad de la informacion contable

La reestructuracion de los estados financieros se funda sobre la siguiente idea:
‘la informacidn comprendida en los estados financieros parece demasiado

5 Se entenderd por “parlante”, informacion que diga algo por si sola.

4



Jonathan Hermosilla Cortés

abundante y, en consecuencia, se justifica reducirla sobre el plano del volumen
para tratarla mas rapidamente y de resumirla a algunos conceptos y datos cla-
ves para interpretarta mas eficazmente™.

El enfoque no puede limitarse a un conjunto de operaciones técnicas de reor-
denamiento o reclasificacién, ya que esta reestructuracion debe servir para
preparar un diagnéstico general que involucre los tres pardmetros fundamen-
tales de la “salud financiera” de una organizacion, a saber: el equilibrio financie-
ro, la rentabilidad y la liquidez o la solvencia. Parametros que recordamos en la
siguiente figura, que ya presentamos en el capitulo anterior.

1.1.1 El Triangulo del Diagnéstico Financiero (Propuesto por A. Quintart’)

(Que se usara como idea inspiradora del presente trabajo)

Estructura Financiera

Solvencia y Efec’Eo de
Liquidez Leverage
Liquidez Rentabilidad
< >

Conflicto potencial

6 QUINTART, Aimable, “Méthodes d’analyse des états financiers”, Edit. CIACO-IAG, 1991/1993,
pag. 40.
7 QUINTART, Aimable, Op. Cit.
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La busqueda de agregados que sustituyan la multiplicidad de datos contables

El esquema de presentacién de los estados financieros en Chile, oculta infor-
macion debido, bdsicamente, a la proliferacion de rubros y de subrubros en las
cuentas de resultados, de activos y de pasivos, y los detalles proporcionados
en las notas explicativas. Esta informacién es ampliada cuando la necesidad
de un estudio més profundo implica examinar los estados financieros de varios
periodos consecutivos.

Creemos que un analista no puede llevar a cabo su labor con comodidad si dis-
pone de informacidn, a veces, excesiva, cuando lo que busca es tener una vi-
sion global del impacto provocado por los hechos econémicos en la estructura
patrimonial de una empresa.

Procediendo a reagrupar los datos y determinar agregados o masas, el enfo-
que persigue un doble objetivo®;

a) Sobre el plano técnico, globaliza rubros y subrubros de los estados finan-
cieros para construir algunas masas financieras. Alin mds, identifica en las
cuentas de resultados y en las cuentas del balance, grupos de flujos y de ca-
pitales homogéneos, que representan los componentes esenciales del con-
tenido de los estados financieros. Las masas o agregados que se forman
deben ser homogéneos, para tal efecto, las masas financieras seran:

- establecidas en relacion a un criterio objetivo

- calculados después de una depuracién de los datos contables.

b) Sobre el plano de la interpretacion, el enfoque permite razonar globalmen-
te sobre la base de conceptos econdmicos y financieros, expresivos y sig-
nificativos. Igualmente, la composicién de las masas aporta los elementos
necesarios para facilitar el diagndstico. Evita el detalle y desagregacion de la
informacion que, a menudo, conducen a una percepcidn nebulosa de infor-
macion crucial.

Conviene subrayar que, segun A. Quintart, este enfoque debe:

- desarrollarse en el contexto de la preparacién de un diagndstico finan-
ciero perspicaz, centrado sobre temas genéricos; y,

®  QUINTART, A, Op. Cit,, pags. 41-42.
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— aplicarse en un marco plurianual, esto debe permitir verificar las tenden-
cias de los hechos econdmicos y financieros mas pertinentes.

La relacidn de los agregados y la comprension del comportamiento financiero
de la empresa

El terreno del andlisis de los estados financieros esta lleno de trampas que
permiten, a veces, construir zonas oscuras, que no permiten visualizar con clari-
dad lo que realmente hay detrés de las cifras que presentan los estados finan-
cieros: es el caso de estudios puramente descriptivos que encontramos en mu-
chos documentos tedricos o de origen profesional.

Si las definiciones de nociones, de métodos y de técnicas son Utiles para evi-
tar las ambigledades terminoldgicas, es igualmente indispensable que los
estudios financieros sobrepasen el estado de sucesiones de “clichés” o de yux-
taposiciones de contenidos de andlisis en las cuales los encadenamientos que
permitirian establecer un hilo conductor, serian defectuosos; de comentarios
puntuales limitados a constataciones o relativas a puntos especificos conside-
rados separadamente; y, de conclusiones neutralizadas por una falta de “clari-
videncia” o por interpretaciones globales vacilantes®.

En este sentido, la reestructuracién de los estados financieros debe ir mas alla
de la simple determinacién de las masas financieras; en efecto, provienen de
poner en evidencia los lazos y las relaciones entre estas masas, pues los agre-
gados de datos contables, si bien aparentemente son distintos, en el fondo son
homogéneos, no son mutuamente independientes, tanto del punto de vista
econdémico como del punto de vista técnico (es decir, contable).

Segun A. Quintart, un doble objetivo es asignado al enfoque:

a) Sobre el plano técnico, se trata de articular todas las masas financieras
de manera de despejar encadenamientos aritméticamente coherentes; estos
encadenamientos son representados por relaciones o ecuaciones.

— su coherencia y su exactitud deben ser controladas por la verificacion
de las igualdades contables fundamentales: cualquiera sea la reestruc-

®  QUINTART, A., Op. Cit., pags. 42-43.
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turacion del balance, toda relacién debe mantener la igualdad entre el
activo total y el pasivo méas patrimonio;

- los encadenamientos deben, primero, aislar las relaciones especificas a
cada estado financiero, es decir, al estado de resultados y al balance vy,
luego, construir y mostrar las relaciones que se pueden dar entre los
agregados del estado de resultados y las masas del balance.

b) Sobre el plano de la interpretacion, es preciso que los encadenamientos
permitan construir una argumentacion “normativa”, en lugar de un estudio
descriptivo; en otros términos, deben presentar una significacién econémi-
ca y financiera real.

- las relaciones establecidas en el estado de resultados son llamadas a
explicar la rentabilidad, mientras que las relaciones del balance son des-
tinadas a explicar el equilibrio financiero y la solvencia o la liquidez. Re-
cordemos que, el Balance refleja si existid variacion patrimonial y el Es-
tado de Resultados explica cémo se produjeron esas variaciones;

- la coordinacion de las relaciones entre el estado de resultados y el ba-
lance, debe permitir comprender e interpretar globalmente el comporta-
miento financiero de una. empresa integrando los juicios sobre el equili-
brio, la rentabilidad, la solvencia y la liquidez.

Esta reestructuracion de los estados financieros requiere un tratamiento que per-
mita homogeneizar las masas; hacer rectificaciones o correcciones contables es
(til para adaptar los datos a las realidades econdmicas.

Independientemente de estos aspectos técnicos, el enfoque necesita una me-
todologia de aplicacion para lograr los objetivos que le han sido asignados.

Sefialaremos mas adelante (especificamente en la seccidn 4.) que existe un
espacio para asociar una optica “estatica” y una dptica “dinamica”; ilustraremos
esta conjuncion de dpticas con una reflexién sobre el conflicto entre la rentabi-
lidad y la liquidez, a través de las relaciones entre un estado de resultados y
un balance.

La metodologia que proponemos para estudiar los estados financieros segun
el enfoque basado en la construccidon de masas o agregados financieros, com-
prende dos fases que presentaremos en secuencia, a manera de subrayar su
indispensable complementariedad.
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a)

En primer lugar, se trata de representar la estructura general de un esta-
do de resultados y de un balance. El andlisis es estdtico, en este sentido
busca:

- establecer las masas financieras y las relaciones entre ellas segin es-
quemas directamente nacidos de la configuracion clasica de los esta-
dos contables (es decir, activo = pasivo mas patrimonio);

- relacionar estas masas para obtener una vision panoramica de la forma-
cién del resultado neto y de la situacion patrimonial de la empresa: las
ecuaciones son aritméticamente elementales (como por ejemplo, el pa-
sivo y patrimonio es igual a la suma de capitales permanentes y las
deudas a corto plazo; el resultado de explotacion es igual a la diferencia
entre los ingresos de explotacion y los costos de explotacion);

- constatar los agregados y, a través de estos ultimos, la organizacion
estructural de los estados financieros.

En segundo lugar, conviene explicar e interpretar lo que ha podido ser
constatado. El andlisis se torna dindmico en el sentido que busca describir
mecanismos ldgicos capaces de identificar los elementos esenciales que
determinan el “valor” del resultado y del equilibrio del balance de una em-
presa; en efecto, se distancia de la presentacién convencional de los esta-
dos financieros por permitir un andlisis desde un punto de vista mas econé-
mico-financiero que contable. Este consiste en: |

- repensar la estructura clasica de los estados financieros en vista de con-
cebir otras estructuras que, establezcan relaciones significativas, como
por ejemplo, los agregados del estado de resultados en “cascada’, en
los cuales los elementos son coordinados en continuidad por sumas al-
gebraicas y son organizadas, de tal manera que, los temas claves del
estudio financiero se encuentran explicados sobre el plano de datos e
interpretados sobre el plano del juicio de valor;

~ desarrollar conceptos innovadores, en relacion a las nociones contables
tradicionales, que resuman mejor sobre el plano econdmico y financiero
los datos de un estado de resultados y de un balance;

- considerar finalmente que, sobre la base de nuevas estructuras y de es-
tos nuevos conceptos, pueden ser establecidos encadenamientos 16-
gicos y operacionales para evaluar el equilibrio financiero, la rentabili-
dad y la solvencia o la liquidez de una empresa.
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1.2

Esta metodologia en dos fases serd desarrollada en las secciones si-
guientes, en su aplicacion respectiva al balance y al estado de resulta-

dos.

Por Ultimo, podemos sefialar que si este enfoque es cuidadosamente
aplicado, los otros enfoques y métodos del estudio de los estados con-
tables, a saber: los ratios y los estados de flujos, seran, en algunos ca-
s0s, solicitados como complementos y como perfeccionamiento del and-
lisis, buscando precisar elementos especificos y afinar los juicios de
valor incorporados en el diagndstico financiero.

La busqueda de la construccion de un Balance mas financiero que contable

El andlisis de las estructuras de inversién (Activos) y de financiamiento (Pasi-
vos y Patrimonio) concierne al equilibrio de las estructuras y la solvencia o i-
quidez de una empresa, por lo cual, se hace necesario transformar la informa-
cién contable, muy voluminosa, en grandes cifras a través de las masas del
balance.

Esto lo haremos considerando la presentacion de esta informacion ordenada
de una manera mas Idgica y que permita, finalmente, separar las inversiones
entre aquellas de corto plazo de aquellas de mediano y largo plazo; ademas,
separar en el corto plazo todo lo que diga relacién con el ciclo operacional de la
empresa de aquellos recursos e inversiones, eminentemente, financieras.

A continuacion, en las figuras siguientes, presentamos esquematicamente la
transformacion del balance contable clésico en un balance financiero moderno:

1.2.1 El Balance Contable Clasico:

PASIVOS CIRCULANTES
ACTIVOS CIRCULANTES
PASIVOS A LARGO
PLAZO
ACTIVOS FIJOS
PATRIMONIO
OTROS ACTIVOS
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Cada uno de estos grupos de cuentas esta conformado por una gran cantidad de
rubros, que lo hace mas voluminoso (Ver anexo N° 1).

1.2.2 El Balance Financiero Moderno:

1.3

48

TESORERIA ACTIVA
TESORERIA PASIVA
ACTIVOS CIRCULANTES PASIVOS CIRCULANTES
SIN TESORERIA ACTIVA SIN TESORERIA PASIVA
CAPITALES
INMOVILIZACIONES PERMANENTES

En este caso, cada masa reflejara un grupo homogéneo de rubros en una ci-
fra Unica.

En consideracion a lo expuesto mas arriba, esta transformacion sera explica-
da en detalle en la seccion 2.

La busqueda del mejoramiento en la presentacion del Estado de Resul-
tados

El andlisis de los resultados dice relacién directamente con la gestién de la em-
presa y la calidad de las decisiones corrientes tomadas en esta perspectiva.
Sustentandose, este andlisis, en la explotacién y en lo que la rodea (resultados
financiero y excepcional), se presenta como un predmbulo indispensable en el
estudio de las decisiones econdmicas y financieras, las cuales se traducen
mas o menos en forma explicita en los estados financieros.

Este andlisis tiene por objetivo explicar la formacién del resultado neto final de
un ejercicio y, esto haciendo aparecer los principales elementos o agregados
econdmicos que contribuyen tanto a la obtencién de un beneficio como al regis-
tro de una pérdida.

Practicado el analisis sobre varios ejercicios consecutivos, se espera que lo-
gre hacer aparecer las tendencias cronoldgicas que son, a menudo, fuerte-
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2.1

2.2

mente Utiles en la apreciacion de la evolucion de la performance™ de una em-
presa.

De naturaleza descriptiva, este estudio comporta dos pilares: el primero, consi-
dera las diferentes partes del estado de resultados, en cambio, el segundo, lo
que rodea la configuracion del resultado de explotacion. Se apoya sobre los
agregados directamente derivados de la presentacién de los estados financie-
ros (FECU) y, en consecuencia, relativamente clasicos y estaticos; aunque limi-
tada sobre el plano de la interpretacion econdmica, ella permite construir varios
agregados y operar de esta manera una sintesis valida del estado de resulta-
dos.

EL METODO DE MASAS FINANCIERAS DEL BALANCE

El andlisis del balance consiste en estudiar la posicion financiera, la estructura
patrimonial de una empresa a una determinada fecha, vale decir, conocer la
procedencia de los recursos, donde se estan invirtiendo y qué fuentes de finan-
ciamiento se estén utilizando para las inversiones de corto, mediano y largo
plazo. Para lo cual, es necesario conocer el contenido de todos los rubros que
componen los activos y pasivos presentados en este estado financiero. Con
este conocimiento previo, podremos reestructurar y resumir la informacion del
balance.

Obijetivos del método de masas financieras

El método de masas financieras del balance, busca resumir la informacién con-
table publicada y reestructurarla de manera mas coherente, desde un punto de
vista financiero. Que esta reestructuracion permita a las grandes cifras defini-
das, ayudar al proceso de andlisis y a emitir juicios de valor acerca de la situa-
cién financiera de la empresa en un momento determinado. :

Las masas financieras del balance

Para conformar las masas del balance debemos, en primer lugar, definir algu-
nas caracteristicas comunes que permitan resumir algunas cifras en montos
homogéneos y, en segundo lugar, clasificar estas masas y relacionarlas entre si.

10

Entiéndase, para el presente trabajo, Performance, como el desempefio logrado en un periodo
de tiempo determinado por los administradores, producto de las decisiones tomadas.

A pesar de que este concepto es mucho mas amplio y abarca ademéas de desempefio, las nociones
de crecimiento, rentabilidad, productividad, rendimiento, competitividad, eficiencia, etc., por citar al-
gunos.
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Las caracteristicas mas comunes son las siguientes:

En el plano de los Activos: Segun el tiempo de permanencia, Corto plazo y Lar-
go plazo; en el corto plazo, elementos financieros y elementos operacionales.

En el plano de los Pasivos: al igual que en los activos, segun el Vencimiento,
Corto plazo y Largo plazo; en el corto plazo, obligaciones financieras y obliga-
ciones operacionales; y segun la procedencia u origen de los recursos, deudas
con terceros y fondos propios.

Teniendo presente lo indicado mas arriba, a continuacion en la figura siguiente
presentamos el balance financiero ya reestructurado, en paralelo con el balan-
ce tradicional.

2.2.1 La composicion de las masas financieras del balance

ACTIVOS PASIVOS
(Liquidez Decreciente) (Exigibilidad Decreciente)
Tesoreria Tesoreria
Activa Pasiva
PASIVOS -
ACTIVOS CIRCULANTES { Pasivo
Activo CIRCULANTES DEUDAS Circulante
Circulante TOTALES Sin Tesoreria
Sin Tesoreria Pasiva
Activa PASIVOS A
LARGO PLAZO
ACTIVOS
FIJOS
PATRIMONIO FONDOS
OTROS PROPIOS
ACTIVOS
TOTAL TOTAL PAS. Y
ACTIVOS PATRIMONIO

Para constituir las masas del activo, se deben analizar todos los rubros hacien-

do la siguiente pregunta: ¢Corresponde a una Inversion Real?, o sea, ¢ corres-
12

ponde a un Flujo de Fondos? Todo aquello que no cumpla estas condiciones,
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se deberd excluir, teniendo presente la dualidad econémica. Por ejemplo, los
gastos pagados por anticipado, que no representan una entrada de fondos en
el futuro.

Las principales masas que se determinan en el activo son las siguientes:

DEL ACTIVO:

TESORERIA ACTIVA = Disponible Mds Depdsitos a Plazo Més Valores
Negociables

En esta masa es preciso hacer una aclaracion, se debe analizar la composicion
del rubro otros activos circulantes para verificar que no existan inversiones fi-
nancieras de corto plazo en él.

ACTIVO CIRCULANTE
SIN TESORERIAACTIVA = Total Activo Circulante Depurado Menos Tesore-
ria Activa

La depuracion se realiza con todos los elementos que no cumplan las condi-
ciones sefialadas anteriormente, como por ejemplo, los gastos pagados por an-
ticipado.

ACTIVO CIRCULANTE = Total Activo Circulante Menos Rubros que No co-
rresponden a Inversion
INMOVILIZACIONES = Activo Fijo Neto Mds Otros Activos Menos Acti-

VOS que no representan Inversion Real ni represen-
tan Flujo de Fondos.

En esta masa lo importante es eliminar aquellas partidas que no representen
inversion real y por ende, no son flujo de fondos.

Para la construccién de las masas del pasivo, se deben hacer las siguientes
preguntas: ¢ Corresponde a una Obligacion Financiera Real?, o sea, ¢corres-
ponde a un Flujo de Fondos? Al igual que en el activo, se excluiran todos los
elementos que no cumplan estas condiciones. Por ejemplo, Ingresos percibidos
por adelantado, que representan que no se producira una salida de fondos en el
futuro.

A continuacion, se resumen las principales masas del pasivo:
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PASIVO:

TESORERIA PASIVA = QObligaciones Financieras de corto plazo (Inclu-
yen Dividendos por Pagar)

En esta masa se incorporaran todas las obligaciones con bancos e institucio-
nes financieras no importando si son a corto plazo, a largo plazo - porcion corto
plazo, 0 con vencimiento dentro de un afio, ademds de las obligaciones con el
publico cuyo vencimiento sea de un afio a la fecha de los estados financieros.
Se agregaran a estas cifras, el monto de dividendos por pagar, pues represen-
ta una obligacién financiera al ser la retribucion a aquellos que aportan el fi-
nanciamiento no exigible, es decir, el capital.

PASIVO CIRCULANTE
SIN TESORERIAPASIVA = Total Pasivo Circulante Depurado Menos Tesore-
ria Pasiva

La depuracidn se realiza con todos los elementos que no cumplan las condi-
ciones sefaladas anteriormente, como por ejemplo, los ingresos percibidos por
anticipado y las provisiones no justificadas.

PASIVO CIRCULANTE = Total Pasivo Circulante Menos Rubros que No co-
rresponden a Obligaciones reales ni representan
flujo de fondos ; /

PASIVO A LARGO PLAZO = Total Pasivo a Largo Plazo Menos Pasivos que no

representen obligaciones reales ni representen
flujo de fondos

Total Pasivo Circulante Depurado Mas Pasivo a
Largo Plazo Depurado

FONDOS DE TERCEROS

i

FONDOS PROPIOS = Total Patrimonio Mds/Menos Ajustes a los activos
y pasivos, producto de las depuraciones

CAPITALES

PERMANENTES = Fondos Propios Mds Pasivo a Largo Plazo (Am-

bos depurados)

A este nivel, debemos ponernos de acuerdo en el concepto de flujo de fondos
a utilizar. Entenderemos por flujo de fondos como “todo recurso real que pue-
de ser dinero o puede transformarse en dinero”.
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2.3 El estudio del Equilibrio financiero de la empresa

El anédlisis del equilibrio financiero de las estructuras de una empresa podemos
basarlo en los conceptos de Capital de Trabajo para el largo plazo y Tesoretia
Neta para el corto plazo.

En términos generales, entiéndase por Capital de Trabajo, aquellos recursos
necesarios para llevar a cabo el ciclo operacional; y, por Tesoreria Neta, aque-
llos recursos financieros disponibles en el corto plazo para incorporar al ciclo
operacional.

Teniendo presente que toda empresa tiene en su ciclo operacional un nivel no
despreciable de recursos inmovilizados y, principalmente, en las existencias la
necesidad de un stock minimo de seguridad, en los clientes un plazo de crédi-
to que se debe financiar y, por Ultimo, el ciclo operacional mismo se debe fi-
nanciar; y, que desde un punto de vista financiero lo ideal es que estas necesi-
dades solventadas sean con recursos de largo plazo.

Por lo tanto, se lograra el equilibrio en el largo plazo cuando se tenga un capital
de trabajo positivo, es decir, cuando los Capitales Permanentes cubran las in-
versiones de largo plazo (Inmovilizaciones) y liberen recursos para financiar el
Capital de Trabajo, es decir, matematicamente cuando los Capitales Permanen-
tes sean superiores a las Inmovilizaciones.

Cabe hacer una salvedad, es el caso de empresas del sector comercial, que
pueden estar en equilibrio a pesar de tener un capital de trabajo negativo, ya
que su ciclo operacional, generalmente, esta siendo financiado por los provee-
dores.

Si analizamos el equilibrio financiero a corto plazo, se tendra presente que la
Tesoreria Neta debe ser positiva, es decir, que los recursos financieros liquidos
disponibles en el corto plazo (Tesoreria Activa) sean superiores a las obligacio-
nes financieras en el corto plazo, ya que toda organizacién debe ser capaz de
generar recursos financieros en el corto plazo suficientes para cubrir sus obli-
gaciones financieras de corto plazo, sin tener que recurrir a la desinversién en
su ciclo operacional.

En resumen, a continuacién presentamos la conformacion de las masas que
permiten visualizar el equilibrio financiero en una empresa.

53




Jonathan Hermosilla Coriés

54

EQUILIBRIO FINANCIERO A LARGO PLAZO:

1. CAPITAL DE TRABAJO (CTN) = Capitales Permanentes Menos Inmovili-
zaciones
(“Fonds de Roulement Net” - Versién Francesa)

2. CAPITAL DE TRABAJO (CTN) = Activo Circulante Menos Pasivo Circulante
(“Net Working Capital” - Version Anglo-Sajona)

Matematicamente, las dos versiones dan exactamente lo mismo, ya que traba-
jamos con las premisas contables bésicas (Act. = Pas. + Pat.), pero concep-
tualmente, creemos que existe una diferencia importante.

Al hablar de Capital, siempre se nos viene a la mente la palabra “dinero” o “re-
cursos”, pero si analizamos detenidamente los elementos que intervienen en
la determinacion del capital de trabajo bajo la versién anglosajona, no se vi-
sualiza donde estan estos recursos, s6lo nos muestra cudl es el monto del Ca-
pital de trabajo; en cambio, la versién francesa, analiza el concepto por la parte
baja del balance, es decir, se pregunta de dénde obtengo recursos, cuales son
las fuentes de financiamiento, para luego preguntarse en dénde los utilizo. Es-
tas interrogantes pueden ser respondidas rdpidamente, ya que verificamos los
capitales permanentes, compuestos por fuentes de financiamiento de largo
plazo descontados aquellos recursos utilizados para financiar las inversiones
de largo plazo, a saber, las inmovilizaciones, lo que queda son los recursos que
llamaremos Capital de trabajo, ya que son esos recursos 10s que incorpora-
remos al ciclo de explotacion.

Otro comentario que podemos hacer es, al relativizar los elementos que com-
ponen cada planteamiento. En el caso de la dptica anglosajona, no es mas que
un ratio de liquidez (Activo Circulante / Pasivo Circulante), en cambio, la version
francesa muestra una relacion mucho mas rica en cuanto a contenido, como es
la relacién entre Capitales Permanentes a Inmovilizaciones, pues se muestra
qué proporcion de los recursos obtenidos son utilizados para las inversiones
de largo plazo y por deduccidn se verifica cudnto corresponde al Capital de tra-
bajo.

EQUILIBRIO FINANCIERO A CORTO PLAZO:

TESORERIANETA (TN) = Tesorerfa Activa Menos Tesoreria Pasiva
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2.4 Calculo de la Tesoreria Neta

Entenderemos por Tesoreria Neta, como el conjunto de efectivo y efectivo equi-
valente que la empresa dispone en un momento dado, previa deduccion de las
obligaciones financieras de corto plazo. Matematicamente, la podemos deter-
minar de la siguiente manera:

Tesoreria Activa
Menos : Tesoreria Pasiva

Mayor
Jefe de Seccién

0 bien,

Capital de Trabajo
Menos : Necesidad de Capital de Trabajo

Deduciendo este Ultimo calculo,

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

Tesoreria Neta = Capital de Trabajo — (Capital de Trabajo — Tesoreria Neta)

Por lo tanto,

Tesoreria Neta = Tesorerfa Neta

La Tesoreria Neta es el resultado de la relacidn de fuerzas entre Capital de Tra-
bajo y Necesidad de Capital de Trabajo, por lo tanto, es importante analizar las
causas y consecuencias de una posicion de tesoreria.

CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE UNA POSICION DE TESORERIA NETA

Causas:

Lo que provoca una determinada posicién de tesoreria neta es la relacion en-
tre el capital de trabajo, que corresponde a los recursos que permiten la ope-
racion normal de la empresa v, la necesidad de capital de trabajo, que corres-
ponde a los recursos necesarios a generar para mantener el ciclo de explota-
cion.
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En la medida que la necesidad de capital de trabajo sea menor al capital de
trabajo la empresa presentara una tesoreria neta positiva, es decir, tendra re-
cursos financieros para cubrir parte del ciclo operacional. Por lo tanto, estara
en equilibrio financiero en el corto plazo.

Si ocurriera lo contrario, es decir, NCT > CT, estariamos frente a un desequili-
brio de corto plazo y se deberia desinvertir parte del ciclo operacional para cu-
brir los compromisos financieros de corto plazo.

CAPITAL DE TRABAJO
Menos : NECESIDAD DE CAPITAL DE TRABAJO

TESORERIA NETA

Consecuencias:

Cuando se genera una Tesoreria Neta positiva, es preciso invertir en el corto
plazo para generar beneficios financieros y poder cubrir con mayor holgura los
compromisos financieros de corto plazo. El problema se nos presenta cuando
se da la posicién contraria, es decir, tesoreria neta negativa, ya que en esos
casos no se esta siendo eficiente en la gestion financiera de corto plazo y de-
bemos sacrificar parte de nuestro ciclo operacional para poder cubrir dichos
comMpromisos.

Las consecuencias directas son respecto al buen manejo de los elementos de
ambas tesorerias, es decir, disponible, depdsitos a plazo, valores negociables,
obligaciones financieras de corto plazo, dividendos por pagar. Estos elemen-
tos se deberan gestionar de la mejor manera, desinvirtiendo y disminuyendo las
obligaciones de corto plazo, para evitar caer en un problema de incapacidad de
pago temporal.

TESORERIA NETA =
DISPONIBLE
Mas : DEPOSITOS A PLAZO
Mas : VALORES NEGOCIABLES

Menos : OBLIGAC. FINANCIERAS A CORTO PLAZO
Menos : DIVIDENDOS POR PAGAR
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2.5

Considerando lo anteriormente planteado, podemos, a modo de ejemplo, mos-
trar los distintos perfiles de la Tesoreria Neta.

Excedente de Tesoreria:

a) UNPERFILDETN>0CONCTN>NCT >0
b) UNPERFILDETN>0CONNCT <CTN<0

Déficit de Tesoreria:

a) UNPERFILDETN <0 CONNCT >CTN >0
b) UNPERFILDE TN <0 CON CTN <0 <NCT

Estos casos corresponden a empresas en crecimiento, pero que financian su
crecimiento con créditos financieros a corto plazo renovables, lo que lleva a
crecer la necesidad de fondos y el capital de trabajo crece pero en menor pro-
porcion.

Ahora bien, en este analisis debemos tomar en consideracion la actividad de
la empresa, ya que si es estacionaria, puede afectar los niveles de la tesoreria,
pero de forma temporal.

El calculo de las Necesidades de Capital de Trabajo

Entendiendo por Necesidad de Capital de Trabajo, como la necesidad de finan-
ciamiento inducido por las operaciones corrientes de la empresa, es decir, son
los recursos necesarios a generar para que la empresa siga funcionando vy, al
menos, mantenga su ciclo operacional. '

NECESIDAD DE CAPITAL
DE TRABAJO (NCT) Capital de Trabajo Menos Tesoreria Neta

Act. Circulante s/TA Menos Pas. Circulante s/TP

1

A este nivel es necesario separar la Necesidad de Capital de Trabajo de Explo-
tacion, que corresponde a los tres elementos que dan vida al ciclo de explota-
cion, a saber: las existencias, los clientes propios de la actividad (transforma-
cion de existencias en deudores) y los proveedores propios de su actividad
(compra de existencias).

En cambio, la Necesidad de Capital de Trabajo fuera de Explotacion, corres-
ponde a todos los elementos del activo circulante operacional (excluida la te-
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soreria neta y las existencias y los clientes) descontado todos:los:pasivos cir-
culantes operacionales (excluida la tesoreria pasiva y los proveedores): -

Ambas sub-masas se presentan a continuacion:

12 La NCT de Explotacién o Comercial

Existencias
Mas : Créditos Comerciales (Clientes)
Menos : Deudas Comerciales (Proveedores)

22 La NCT fuera de Explotacion

Otros créditos a corto plazo (no incluidos los comerciales)
Mas : Impuestos por recuperar
Mas . Otros activos circulantes
Menos : Deudas a corto plazo (no incluyendo deudas comerciales)
Menos : Impuestos y retenciones por pagar
Menos : Provisiones a corto plazo (que corresponden a flujo de fon-
dos)
Menos : Otros pasivos circulantes

32 La NCT Total

NCT de Explotacion
Mas : NCT fuera de Explotacion

0 bien,

Activos Circulantes sin Tesoreria Activa
Menos : Pasivos Circulantes sin Tesoreria Pasiva

En resumen, presentaremos esquematicamente el equilibrio financiero en el
corto plazo y en el largo plazo.
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Tesoreria
Activa

Disponible
Depésitos
a Plazo
Valores Negociables

NC
Activos
Circulantes
Sin Tes. Activa

Obligaciones
Financieras de
Corto Plazo

Pasivos
Circulantes
Sin Tes. Pasiva

CT
INMOVILIZACIONES

CAPITALES
PERMANENTES
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Tesoreria
Pasiva

2.5.1 El ciclo de explotacion y la necesidad de capital de trabajo de explotacion

Para un buen andlisis de la liquidez de la empresa, es necesario tener en cuen-
ta el ciclo de explotacién u operacional de la empresa, como también el sector
de actividad donde ella opera, pues con estos elementos podremos analizar la
necesidad de capital de trabajo que presenta y poder relacionarla con su ciclo

de explotacion.

a) El caso de la Empresa Industrial:

El ciclo de explotacion de este tipo de empresa es bastante prolongado,
dependiendo de su proceso productivo, lo que conlleva mantener recursos
inmovilizados que es necesario, idealmente, financiar con fondos de largo

plazo para no provocar una situacion financiera no deseada.

A continuacion, se presenta en forma esquematica el ciclo de explotacién
tipo de una empresa del sector industrial o productivo.
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Crédito a Crédito de
Clientes Proveedores
——» Tesoretia >
Cobranzas Compras
Clientes Materias Existencias
Primas (Almacenaje)
Ventas Fabricacion
Productos Produccion
— \ ——
Terminados en Procesos
Existencias Existencias
{(Almacenaje) (Almacenaje)
Clientes
Existencias 7/ NCT
) ) /
Proveedores

Como se puede apreciar en la figura anterior, el ciclo de explotacion de una
empresa industrial es extenso, considerando el tiempo que medie desde la
obtencidn de la materia prima hasta la produccion del producto terminado,
pasando por una produccién en proceso que puede ser bastante larga. Esto
nos lleva a concluir que, este tipo de sociedades necesitan un alto capital
de trabajo y, por ende, su necesidad de capital de trabajo operacional es po-
sitiva, ya que debe financiar parte de su proceso productivo y del almace-
naje de sus materias primas y de sus productos terminados, parte que no fi-
nancian los proveedores a traves de sus creditos a la empresa.
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b) El caso de la Empresa Comercial:

El ciclo operacional de las empresas que participan de este sector comercial
0 de distribucion es corto, lo que permite mantener una inmovilizacion de
seguridad muy baja, ya que el mayor costo lo traspasa al proveedor (em-
presa productiva), y en este caso, los recursos necesarios son menores e
incluso, nulos.

A continuacion, presentamos esquematicamente el ciclo operacional de una
empresa comercial tipo:

Crédito a Crédito de
Clientes Proveedores

—»| Tesoretia [ ™

Cobranzas Compras

Clientes <— Ventas «—| Mercaderias

Existencias
(Almacenaje)

Existencias

Clientes

7%

_

.
_

NCT

_

Proveedores

En este caso, a diferencia de la empresa industrial, su ciclo de explotacién es
mucho menor, ya que el proceso productivo esté fuera de ella y sélo debe
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asumir el financiamiento del almacenaje de las mercaderias, por lo tanto,
no tiene necesidad de capital de trabajo. Todo esto porque los proveedo-
res financian gran parte de su ciclo operacional.

En este caso, la empresa comercial puede financiar activos fijos con deu-
das de corto plazo, lo que no seria una medida sana, pero si es valida ya
que este financiamiento es a cero costo. Por lo tanto, Necesidad de Capital
de Trabajo es igual a cero (NCT = 0), a pesar que grafica y matematicamen-
te sea menor a cero, a que no es posible tener una necesidad negativa.

En el capitulo siguiente, sobre el método de ratios, volveremos con esta dis-
cusion, cuando se presenten los ratios de actividad o de rotacion, que servi-
ran de base para un mejor andlisis de la liquidez y a los cuales se les incor-
porard el efecto Ventas, para transformar la necesidad de capital de trabajo
en dias, en una necesidad en pesos.

EL METODO DE MASAS FINANCIERAS DEL ESTADO DE RESULTADOS

El Estado de Resultados tradicional se basa en un corte drastico de la gestion
de la empresa en: Operacional y No Operacional. La pregunta que surge aca
es: 4 Cudl es el concepto Operacional que utilizan?, ya que si pensamos en el
concepto de productivo, ;por qué se consideran los gastos de administracion y
ventas?, si se refiere a la actividad propia de la empresa, ;por qué no se consi-
deran los costos financieros en él? ;No estaremos confundiendo el concepto
de operacional con el de excepcional?

Estas interrogantes, nos llevan a la conclusion de que es necesario reestructurar
este estado y més nos convencemos si, al momento de relacionar el Estado de
Resultados con el estado de flujo de efectivo, nos encontramos con una gran in-
consistencia en cuanto a la presentacion, ya que los gastos financieros en uno
se presentan como “no operacional” y en el otro, se presentan como flujo “ope-
racional”.

Ademads, consideramos que el estado de resultados debe mostrar en “casca-
da” como se van generando u obteniendo los resultados en la empresa, y asi
podemos proporcionar una informacién mucho mejor para apoyar el proceso
de toma de decisiones.
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3.1

3.2

Objetivo de la Reestructuracion del Estado de Resultados

La reestructuracion de este estado tiene por objetivo proporcionar informacion
mejor estructurada para visualizar de una manera mas rapida los principales
niveles de resultados en la empresa, y poder verificar la procedencia de nues-
tra rentabilidad.

Para lograr este objetivo se presentard una metodologia para reestructurar el
estado de resultados tradicional en un estado que permita verificar los distin-
tos niveles de resultados de una empresa, manteniendo el principio de base en
cuanto a su exposicion, es decir, de lo mas operacional a lo menos operacio-
nal™.

Por ello, se entregarad un estado estructurado en “cascada”, donde el “gran
afluente del rio” serdn los ingresos de explotacion, para que en la medida que
vaya cayendo el “agua’, es decir, los resultados, se le vayan descontando los
costos que permiten el funcionamiento de la empresa, a saber: de los recursos
materiales, de los recursos humanos, de los recursos fisicos o tecnolégicos y
de los recursos financieros; para luego, agregar o deducir el resultado que lla-
maremos “excepcional™?, es decir, resultados que estan fuera de la habitualidad
y de la actividad propia de la empresa.

Los agregados del estado de resultados

El interés de este analisis estructural es de medir la incidencia de cada natura-
leza de resultado “intermedio” (resultado de explotacion, resultado financiero,
resultado excepcional, resultado impositivo) sobre el resultado neto final.

Su contenido y su metodologia de aplicacion estan representados en el cuadro
siguiente, que comentaremos enseguida.

Entendiendo por operacional aquello que proviene de la actividad propia de la empresa, es decir,

considerando los recursos necesarios para funcionar, a saber: recursos materiales, fisicos, tecno-

logicos, humanos y financieros.
Entenderemos por excepcional todo aquello que es generado en forma no habitual y que proviene de
algo extraordinario.
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INGRESOS DE LA EXPLOTACION (VENTAS TOTALES)

Menos : COSTOS DE EXPLOTACION Y GASTOS DE ADMINISTRACION
- EXTERNOS

= VALOR AGREGADO

Menos : REMUNERACIONES TOTALES

= EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION
Menos : DEPRECIACIONES/GASTOS NO DESEMBOLSABLES

= RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION
Mas / Menos : RESULTADO FINANCIERO: - DE FINANCIAMIENTO
- DE INVERSIONES EN OTRAS SOC.

= RESULTADO BRUTO CORRIENTE
Mas / Menos : RESULTADO EXCEPCIONAL

= RESULTADO IMPONIBLE
Mas / Menos : RESULTADO IMPOSITIVO

= RESULTADO NETO

A continuacién, procederemos a releer los principales componentes de los re-
sultados, siguiendo dos pasos complementarios: el primero, buscara identificar
las diferentes naturalezas y categorias de ingresos y de gastos, mientras que
el segundo, expondré el encadenamiento de los flujos que permitén retratar y
explicar los origenes del resultado neto final.

Lo primero que rebajamos de los Ingresos de la explotacién son los Costos de
Explotacién “Externos”, a saber, todos aquellos costos en que incurre una em-
presa por buscar materiales, insumos, servicios, etc. en el exterior, es decir, el
costo de los factores productivos externos. Este concepto nos lleva a determi-
nar nuestra primera masa financiera que llamamos “Valor Agregado”, como su
nombre lo indica, es aquel valor que se adiciona internamente a los materiales
e insumos que provienen del exterior, lo que se sefiala como una medida del
tamafio econémico de la empresa, ya que es el mayor valor que se obtiene por
el uso de recursos productivos externos y por ende, se transformara en aque-
llos recursos que permitiran remunerar a los factores productivos internos.

Luego, rebajamos el principal costo interno, las Remuneraciones, lo que nos
presenta nuestro primer problema —¢coémo obtener esta informacion?, en el
sector financiero bancario, de AFP's y de seguros no tenemos problemas, ya que
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deben presentar este costo separado en su FECU- pero, en las sociedades ano-
nimas esta informacién no es presentada separadamente; ahora bien, en estos
casos se deberd hacer un supuesto valido respecto a dicho costo. Rebajado este
costo del valor agregado obtendremos la masa o el agregado que determinamos
“Excedente Bruto de Explotacion”, que, para muchos, corresponde a nues-
tra primera medida de rentabilidad, ya que, hasta aqui, hemos considerado sélo
flujos financieros reales. Este agregado corresponde a la capacidad que tiene
la empresa para obtener recursos gracias a su actividad operacional. Es el prin-
cipal elemento de la capacidad de autofinanciamiento.

A continuacion, descontamos el costo del uso del recurso fisico, es decir, las de-
preciaciones, que nos permiten determinar el “Resultado Bruto de Explota-
cion”, al cual le rebajaremos el Resultado financiero, representado por los In-
gresos financieros menos Gastos financieros que representan los costos del
recurso financiero externo, para obtener el “Resultado Bruto Corriente”, lo
que, a nuestro juicio, refleja el real resultado obtenido por la empresa en su acti-
vidad normal. Es importante sefialar que el resultado financiero se puede obte-
ner de dos maneras no excluyentes sino independientes entre si.

a) Ingresos financieros menos Gastos financieros, productos del financiamien-
to externo y de las inversiones en instrumentos financieros.

b) Ingresos financieros mas la utilidad en empresas relacionadas y el mayor
valor en inversiones descontado los gastos financieros, la pérdida en em-
presas relacionadas y el menor valor en inversiones, es decir, el producto de
inversiones en otras sociedades.

Se recomienda que si se utiliza la segunda alternativa, se presenten separado
el monto producto del financiamiento y de inversiones en instrumentos finan-
cieros, (a) (Resultado Financiero “De Financiamiento”), del monto producto de
Inversiones en empresas relacionadas (a - b) (Resultado Financiero “De Inver-
siones en Otras Sociedades”).

Adicionalmente, se rebajara el Resultado Excepcional que, entenderemos co-
mo aquel resultado que proviene de situaciones excepcionales o extraordinarias
ocurridas en la organizacion y, ademas incorporaremos la correccion mone-
taria que consideramos flujo de fondos, para obtener el resultado antes de im-
puestos.

Y, por ultimo, descontaremos el Resultado impositivo proveniente de la carga
tributaria que debe hacer frente la empresa, para determinar el “Resultado
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Neto del ejercicio”, el cual debe ser igual al Resultado Neto presentado en el
estado de resultados publicado, ya que es el reflejo de la gestion de la adminis-
tracion en dicho periodo.

Concepto de Capacidad de Autofinanciamiento y de Autofinanciamiento
Neto

La reestructuracidn del estado de resultados no termina en el resultado neto,
que se indica més arriba, sino que debemos continuar analizandolo, para deter-
minar la real riqueza generada en el periodo. Para lo cual, se adicionaran al re-
sultado neto todos los cargos y rebajaran los abonos que no representen flujo
real de fondos, como por ejemplo, las depreciaciones que corresponden sélo a
un flujo contable.

Al adicionar estos rubros, determinaremos la “Capacidad de Autofinancia-
miento” que la empresa ha generado en el periodo, es decir, cudl es la capa-
cidad que la empresa posee para obtener de su propia actividad, recursos sus-
ceptibles de ser utilizados para autofinanciar algunos proyectos de inversion
que se mantienen en cartera. '

Pero, todos sabemos que debemos retribuir en parte a aquellos que aportan el
capital a la empresa, ya lo hemos hecho con los proveedores de fondos exter-
nos, por lo que nos falta remunerar a los duefios, por lo tanto, debemos rebajar
el reparto de utilidades o los dividendos que afectardn la utilidad obtenida, lo
que nos genera el Ultimo agregado de resultados que denominamos “Auto-
financiamiento Neto”, el cual representa la verdadera riqueza que permitira
el crecimiento a la empresa, es decir, lo que se reinvertira en la empresa.

A continuacién, presentamos un cuadro que resume lo sefialado anteriormen-
te:

RESULTADO NETO
Més : DEPRECIACIONES/GASTOS NO DESEMBOLSABLES
Menos : INGRESOS QUE NO REPRESENTAN FLUJO REAL

= CAPACIDAD DE AUTOFINANCIAMIENTO
Menos : REPARTO DE UTILIDADES

= AUTOFINANCIAMIENTO NETO
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EL USO DEL METODO DE MASAS FINANCIERAS EN EL ESTUDIO DEL
CONFLICTO ENTRE LA RENTABILIDAD, LA LIQUIDEZ Y LA SOLVENCIA

Se menciona regularmente que el andlisis de los estados financieros debe con-
cluirse sobre un diagndstico financiero relativo al equilibrio, a la rentabilidad y a
la liquidez de una empresa; también hemos sefialado que el enfoque por la
reestructuracion de los estados financieros y la determinacién de masas finan-
cieras debian contribuir a este diagndstico y debia ser la medida que permita
establecer una primera version pertinente del diagnéstico. Es en este espiritu
que, siguiendo la metodologia descrita, el enfoque debe ser capaz de delimitar
una paradoja que parece a menudo inconcebible a priori y que es, por tanto,
bien real en numerosos casos: esta paradoja muestra la posibilidad de un con-
flicto 0 una incompatibilidad entre la rentabilidad contable (constatada por el
resultado neto al final del ejercicio) y la liquidez (medida en el balance por la
comparacion entre la liquidez del activo y los créditos bancarios a corto plazo
al pasivo). En otras palabras, una empresa rentable podria ser amenazada de
quiebra y viceversa, una empresa ‘“liquida” podria sufrir de una falta de renta-
bilidad. Conviene, entonces, en tal circunstancia evitar la trampa de la satisfac-
cidn en que es normal caer cuando se observa una sociedad que muestra benefi-
cios y que distribuye dividendos.

El enfoque por los agregados financieros permite acotar este problema; el ana-
lisis separado del estado de resultados y del balance proveen medidas y apre-
ciacion “en términos absolutos”, mientras que el andlisis de relaciones entre los
dos provee una apreciacion “en términos relativos” de los conceptos de renta-
bilidad y de liquidez: la rentabilidad es relacionada con los capitales invertidos en
el balance y la liquidez es evaluada sobre la base de la rotacién de estos ca-
pitales con relacion a la actividad operacional (representada por las ventas).

En resumen, a continuacion presentamos esquematicamente los conceptos
vertidos anteriormente:

Agregados de la Estructura de Resultados —»  Medida “Absoluta” de la

(Estado de Resultados) Rentabilidad

Masas del Balance y —>  Medida “Relativa” de la

Agregados del Estado de Resultados Rentabilidad y de la Liqui-
dez

67



Jonathan Hermosilla Cortés

68

Masas de la Estructura Patrimonial —  Medida “Absoluta” de la
(Balance) Liquidez y del Equilibrio
Financiero

El objetivo que tradicionalmente se le da a la empresa es el de rentabilidad.
Esta percepcion de la empresa es muy limitada, pues no permite dar una expli-
cacion légica y razonable al hecho que, una empresa cuya contabilidad mues-
tra ser una empresa con beneficios, presenta una situacion de cuasi quiebra.

De esto se desprende que la rentabilidad contable puede llegar a ser una fic-
cion, cuando se opone a la realidad de la tesoreria de la empresa, ya que no
podemos asimilar el resultado neto contable presentado en el estado de resul-
tados con la liquidez de la empresa. ¢ Por qué se da esta paradoja? A continua-
cidn, intentaremos dar respuestas ldgicas a ello.

Primero, el resultado neto proviene de la diferencia entre las ventas totales y los
costos y gastos del periodo y, no de la diferencia entre ingresos y egresos de
dinero. Teniendo presente esto, podemos indicar que una parte de los elemen-
tos que intervienen en la formacion del resultado, constituyen la Necesidad de
Capital de Trabajo Operacional, a saber, por ejemplo, el stock de produccion en
proceso y de productos terminados (segun sea el tipo de sistema de costeo uti-
lizado) y las cuentas por cobrar a los clientes, ya que estan considerados en el
resultado, pero se mantienen sin ser transformados en dinero, su liquidacion se
dard en el futuro.

De lo anterior, podemos decir que la diferencia entre la rentabilidad contable y
la liquidez se da por la Necesidad de Capital de Trabajo que afecta directamen-
te en la tesoreria de la empresa. Pero, esta necesidad representa la liquidez
potencial, ya que se transformara en dinero en el futuro.

Para ilustrar lo anterior, mostraremos el siguiente ejemplo:

Una empresa desea verificar en qué medida los resultados generados en el pe-
rfodo, se han transformado en recursos financieros liquidos que permitan cu-
brir los pagos de acuerdo a su vencimiento. Para lo cual, le proporciona los si-
guientes antecedentes:
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Balance General

ACTIVOS PASIVOS Y PATRIMONIO

Disponible 11.500.000 Obligac. Con Bancos ~ 32.000.000
Deudores por Venta 20.000.000 Proveedores 5.000.000
Existencias 10.000.000 Retenciones 8.000.000

Impuestos por pagar 10.500.000 Total Pas. Circulante  45.000.000

Total Act. Circulante 52.000.000 Pasivo Largo Plazo 50.000.000

Activo Fijo Bruto 600.000.000 Capital Pagado 250.000.000
Deprec. Acumulada (220.000.000) Otras Reservas 95.500.000
Activo Fijo Neto 380.000.000 Resultado Ejercicio 59.500.000
Otros Activos 78.000.000 Total Patrimonio 405.000.000
TOTAL ACTIVOS 510.000.000 TOTAL PAS./PATRIM. 510.000.000

Ventas ; $  200.000.000

Costo de Ventas (50% s/Ventas) ; $  100.000.000

Gastos Generales Fijos $ 10.000.000

Depreciaciones $ 20.000.000

Tasa de Impuesto a la Renta : 15%

Si determinamos la Necesidad en Capital de Trabajo de esta empresa, pode-
mos verificar el monto de $ 25.000.000, determinado de la siguiente manera:

NCT operacional
$ 25.000.000

Clientes + Existencias - Proveedores
20.000.000 + 10.000.000 - 5.000.000

"

A continuacion, se hard un andlisis comparativo entre el concepto de cash flow
anglosajon, que se sustenta en el flujo de efectivo, y, el concepto de capacidad
de autofinanciamiento francés, que trabaja con el flujo de fondos e incorpora la
necesidad en capital de trabajo.
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LA COMPARACION ENTRE RENTABILIDAD CONTABLE Y LIQUIDEZ REAL

Resultado Contable Neto Entradas y Salidas de Dinero
(Rentabilidad Contable) (Liquidez Real)

Ventas 200.000.000 Ingresos por Ventas 180.000.000
- Costo de Venta Dir. ~ 100.000.000 - Gastos directos 105.000.000
- Gtos. Grales. Fijos 10.000.000 - Gastos fijos 10.000.000
- Depreciaciones 20.000.000 - Impuestos 10.500.000
= Res. Imponible 70.000.000 = Flujo de Efectivo 54.500.000
- Impuestos 10.500.000
= Resultado Neto 59.500.000
+ Depreciaciones 20.000.000
= Cap. Autofinanc. 79.500.000

Diferencia = 25.000.000 = NCT

Desde un punto de vista conceptual, muchas veces hemos escuchado y leido
que liquidez y solvencia son considerados sinénimos, pero en verdad no lo son,
por ello, aprovechando algunos comentarios que haré respecto a la diferencia
o distancia que se da entre estos dos elementos, haremos la distincion con-
ceptual.

En el capitulo siguiente analizaremos en mayor profundidad esta distincion, pe-
ro consideramos que es importante en este punto hacer la distincién en forma
muy global.

La solvencia es una generalizacion de la liquidez, es decir, un concepto genéri-
co que lleva implicito el concepto de liquidez dentro de €l, ya que es un concep-
to de largo plazo, en cambio la liquidez es de corto plazo. La solvencia es la
tesorerfa o la liquidez potencial, es decir, considera la Necesidad en Capital de
Trabajo, que si bien es parte del ciclo operacional, en el futuro se hara liquida, y
pasara a formar parte de la liquidez en ese momento. La liquidez es un medio
para conseguir la rentabilidad.

REFLEXIONES EN TORNO AL METODO DE MASAS FINANCIERAS

El método de Masas Financieras que ha sido expuesto, representa, a nuestro
juicio, una metodologia que utilizdndola con prudencia, con claridad y precision,
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nos permite llegar a conclusiones relevantes acerca de la situacion financiera de
una empresa, sin tener que recurrir a los demas metodos de andlisis; ya que
permite resumir la informacion contable, depurarla y reclasificarla, en aquellos
casos en que estimamos que la presentacion de los estados financieros publi-
cados adolecen de ciertas ambigiiedades y no permiten establecer relaciones
de elementos de distintos estados, como por ejemplo: el estado de resultados y
el estado de flujo de efectivo, el primero presenta los intereses pagados como
gastos fuera de explotacion y el segundo los presenta como flujo de salida ope-
racional.

Las ventajas de esta metodologia es que nos permite resumir la informacion,
en grandes grupos homogéneos que nos indican algo por si solos; la simplici-
dad de sus calculos que podemos automatizar; a través de ellas podemos veri-
ficar los célculos de la informacion publicada; la capacidad de descubrir rapi-
damente los eventuales problemas que la empresa presenta; y, nos permite
tener, por un lado, las inversiones reales y, por otro lado, las obligaciones rea-
les; separandolas en el corto plazo en financieras y operacionales, [o que nos
permite analizar el ciclo operacional de la empresa. Por ultimo, esta metodolo-
gia nos muestra la aptitud a exponer la problematica conceptual del Diagndsti-
co financiero.

También es preciso sefalar las desventajas o los inconvenientes que esta me-
todologia posee, dentro de los cuales podemos mencionar los siguientes: la Di-
ficultad de ciertas correcciones contables con la necesidad de poner hipotesis
arbitrarias; la Observacion pura y simple de tendencias del balance, sin expli-
cacion de sus causas y origenes precisos; la Subjetividad de /as interpretacio-
nes en razon de la ausencia de normas; la Aplicacion estatica de masas del
balance con el defecto de no medir las variaciones reales en el tiempo; la Sen-
sacion de dificultad en la comprensidn de las masas en pesos a causa de la no
relativizacion de los montos (p.e.: en %).

Por Ultimo, quisiéramos sefalar que, en la medida que podamos contar con to-
da la informacion, esta herramienta de andlisis global serd mas robusta que en
la actualidad, ya que hoy se nos obliga a recurrir a supuestos o a hipétesis para
llevarlas a cabo, ya que ciertas informaciones en nuestro pals, aun son consi-
deradas “confidenciales”y “temen” que sea utilizada por la competencia.

Es paradojal esta actitud, siendo participes de una economia de libre merca-
do, que aun exista temor de entregar toda la informacioén para asi efectuar ana-
lisis financieros mas estrictos y, por ende, apoyar la toma de decisiones de in-
versidon con mayores antecedentes que permitan administrar las inversiones
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basadas en una decision acertada. Es justo si mencionar que los Bancos e Institu-
ciones financieras, las administradoras de fondos de pensiones y las Compafias
de Seguros, deben presentar en su FECU informacion que hasta hoy, las Socie-
dades Andnimas no entregan, como lo es el monto del costo de remuneraciones.

Esta metodologia permite retratar la informacién contable en una informacion
mas financiera y resumirla, de manera que podamos observar las principales
masas del balance: Tesorerfa Activa y Pasiva; Activo Circulante sin Tesorerfa
Activa (Activos Circulantes Operacionales) y Pasivo Circulante sin Tesorerfa
Pasiva (Pasivos Circulantes Operacionales); Capitales Permanentes e Inmovi-
lizaciones.

Con la observacion de las masas financieras podremos visualizar los eventua-
les problemas de liquidez y de estructura financiera de la empresa. Al conside-
rar el estado de resultados en cascada, nos sera posible verificar cémo la em-
presa ha generado los resultados en un perfodo determinado y su rentabilidad.

Para ello, es posible apoyarse en el andlisis vertical y horizontal, con ello poder
determinar las masas financieras verticales y horizontales reveladoras de la in-
fluencia de la estructura financiera sobre la liquidez, como también poder apli-
carlo sobre el estado de resultados reestructurado y poder verificar a través de
los agregados econdmicos y saldos intermedios de gestion reveladores de la
formacién de la rentabilidad.

Ahora bien, este andlisis es estético por naturaleza, por lo que proponemos
complementarlo con un estado de flujo, cualesquiera sea (flujo de efectivo, cam-
bio en la posicién financiera, variacion de caja, etc.), para dinamizar el analisis
financiero a través de masas. En el capitulo 4 propondremos un Estado de Va-
riacion de Caja que permitird lograr este objetivo.

El método de masas financieras creemos que es una metodologia que cumple
su objetivo, a través de una “fotografia sintética” de los estados financieros,
permitiendo descubrir répidamente los problemas eventuales que la empresa
pueda tener, basicamente en el andlisis de la estructura financiera, la fiquidez y
la rentabilidad.

APLICACION PRACTICA DEL METODO DE MASAS FINANCIERAS: Caso
de Agencias Universales S.A. - AGUNSA

La aplicacion de un caso practico servird para visualizar el uso de esta herra-
mienta de andlisis financiero, por ende, se determinaran las Masas Financieras
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del balance y del estado de resultados para los afios 1995 a 1999, considerando
que la empresa AGUNSA fue reestructurada como holding el afo 1994, y ese
mismo afio se transformé en Sociedad Andnima Abierta, por lo tanto, se puede
considerar un periodo que corresponde a un ciclo econdmico de cinco afos,
razonable para efectuar un analisis financiero.

A continuacidn presentamos las masas financieras y su forma de determinarlas.
(Ver en Anexo N2 5, los estados financieros de la citada empresa.)

MASAS FINANCIERAS DEL BALANCE
1995 1996 1997 1998 1999
Tesoreria Activa 536.861 843.916 1.575.829 516.548 | 2.138.331
Disponible 254.630 131.934 139.556 137.569 87.994
Depdsitos a plazo 282,231 331.464 380.679 171.727 | 1.350.411
Valores negociables 0 380.519 1.055.593 207.252 £99.926
Activo Circulante sin

Tes. Activa 5.043.233 3.719.719 4.000.885 4.205.195 | 8.613.651
Cuentas corrientes repres.

y clientes 2.727.558 1.787.946 2.240.044 2.582.886 | 3.210.355
Documentos por Cobrar 17.770 308.826 27.651 75.472 41.768
Deudores Varios 142.965 162.238 210.032 192.020 120.956
Doctos. y cuentas por

cobrar EE.RR. 1.983.098 1.412.593 1.422.408 1.246.971 | 5.082.122
Existencias 49.435 28.432 29.400 32.801 29.987
Impuestos por Recuperar 122.408 10.684 71.350 75.046 148.463
Otros Activos Circulantes 0 0 0 0 0
Inmovilizaciones 14.751.123 | 16.821.285 | 19.601.285 | 29.316.792 | 32.547.679
Total Activo Fijo Bruto 16.285.263 | 17.812.385 | 18.945.185 | 18.696.063 | 18.422.145
Depreciaciones Acumulada (4.884.357) | (5.676.471) | (6.673.150) | (7.066.063) | (7.569.271)
Total Otros Activos 3.350.216 4,685.371 7.329.250 | 17.686.791 | 21.694.805
Total Activos 20.331.217 | 21.384.921 | 25.178.000 | 34.038.535 | 43.299.661
Tesoreria Pasiva 982.414 880.401 1.734.353 1.534.634 | 5.491.411
Obligac. con bancos - corto

plazo 0 23.228 105.437 0 | 1.798.016
Obligac. con bancos - porcion

I/plazo 325.973 42,974 515.679 742747 | 2.959.678
Oblig. a liplazo c/venc. dentro

un afio 647.983 806.805 774.404 783.852 725.951
Dividendos por pagar 8.458 7.395 338.834 8.036 7.766
Pasivo Circulante sin Tes.

Pasiva 2.794.461 2.862.858 3.501.853 4.434.021 | 4.730.303
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Cuentas por pagar 1.244.785 1.089.010 1.340.917 1458713 | 2.320.647
Cuentas corrientes repres. ‘

y clientes 571.997 391.792 483.580 522.317 354.399
Documentos por pagar 4.062 0 0 0 0
Doctos. y cuentas por pagar

EE.RR. 401.605 632.612 996.935 1.704.058 | 1.152.628
Provisiones 454.787 580.886 546.472 626.925 777.291
Retenciones 117.226 140.516 133.950 122.008 125.338
Impuesto a la renta 0 28.042 0 0 0
Otros pasivos circulantes 0 0 0 0 0
Total Pasivo a Largo Plazo 5.610.123 6.012.617 5.442.527 7.584.921 | 7.922.080
Deudas Totales 9.386.998 9.755.876 | 10.678.733 | 13.553.577 | 18.143.794
Fondos Propios 10.944.220 | 11.629.045 | 14.499.266 | 20.484.958 | 25,155.867
Capital pagado 10.113.144 | 10.113.144 | 12.932.230 | 17.683.983 | 17.683.983
Ajuste acum. por diferencia
* cambio 0 0 (8.400) 28.888 3.571
Superdvit (Déficit) acumulado

periodo de desarrolio (182.532) (195.694) (1.070) 29.245 179.929
Otras reservas 0 0 0 0 | 1.953133
Utilidades acumuladas 0 375.311 0 987.662 0
Utilidad (Pérdida) del ejercicio 1.097.030 1.457.817 1.979.133 1.856.177 | 5.404.218
Dividendos provisorios 0 0 (332.068) 0 0
Ajustes Masas Activos-Pasivos (83.423) (121.533) (70.558) (100.997) (68.967)
Capitales Permanentes 16.554.342 | 17.641.663 | 19.941.793 | 28.069.879 | 33.077.947
Total Pasivos y Patrimonio | 20.331.217 | 21.384.921 | 25.178.000 | 34.038.535 | 43.299.661

Explicacién del ftem Ajustes Masas Activos-Pasivos, considerado en los Fondos Pro-

pios:
AJUSTES MASAS ACTIVOS - PASIVOS
1995 1996 1997 1998 1999

Gastos pagados por

anticipado (83.423) (121.533) (70.558) (100.997) |  (106.626)
Ingresos percibidos por

adelantado 37.659
Ajustes Masas Activos-

Pasivos (83.423) (121.533) (70.558) (100.997) (68.967)
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MASAS FINANCIERAS DEL EQUILIBRIO FINANCIERO

1995 1996 1997 1998 1999

Capital de Trabajo 1.803.219 820.377 340.508 | (1.246.912) 530.268
Variacién CTN (982.842) (479.869) | (1.587.421)| 1.777.180
Necesidad en Capital de

Trabajo 2.248.772 856.862 499.032 (228.826) | 3.883.348
Variacion NCT (1.391.911) (357.829) (727.858) | 4.112.174
Tesoreria Neta (445.553) (36.485) (158.524) | (1.018.086) | (3.353.080)
Variacion TN 409.068 (122.039) (859.562) | (2.334.994)

REESTRUCTURACION DEL ESTADO DE RESULTADOS
1995 1996 1997 1998 1999

Ingresos de Explotacion 16.579.258 | 15.079.104 | 15.356.475 | 16.314.127 | 17.173.677
Costos de éxplotaci()n y gastos

de Administracion y ventas

Externos (11.916.514) | (10.376.774) | (10.912.219) | (11.599.055) |(12.578.982)
Valor Agregado 4.662.744 4,702.330 4,444,256 4.715.073 | 4.594.695
Remuneraciones (1.731.522) | (1.724.476) | (1.783.645) | (1.802.677)| (1.830.698)
Excedente Bruto de

Explotacién 2.931.222 2.977.854 2.660.611 2.912.395 | 2.763.997
Depreciaciones (1.101.063) | (1.146.169) | (1.242675) | (1.255.625) | (1.226.938)
Resultado Bruto de

Explotacién 1.830.159 1.831.685 1.417.936 1.656.770 | 1.537.059
Resultado Financiero (623.312) (456.963) (470.936) (966.778) |  (794.518)
Resultado Bruto Corriente 1.206.847 1.374.722 947.000 689.992 742.541
Resultado Excepcional 65.106 273.983 1.150.506 1.300.833 | 4.716.532
Resultado Antes de

Impuestos 1.271.953 1.648.705 2.097.506 1.990.825 | 5.459.073
Impuesto a la Renta (174.923) (190.888) (118.373) (134.648) (54.855)
Resultado Neto 1.097.030 1.457.817 1.979.133 1.856.177 | 5.404.218
Depreciaciones y

Amortizaciones 1.101.063 1.152.741 1.181.035 949.926 921.240
Capacidad de

Autofinanciamiento 2.198.093 2.610.558 3.160.168 2.806.103 | 6.325.458
Reparto de Utilidades (539.188) (726.969) (989.565) (928.092) | (2.702.109)
Autofinanciamiento Neto 1.658.906 1.883.589 2,170.603 1.878.011 | 3.623.349
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Nota:

— El'monto de depreciaciones se extrajo del Estado de Flujo de Efectivo;

- Los dividendos se tomaron de la nota explicativa de “Cambios en el patri-
monio”;

— Supuesto para el monto de Remuneraciones: 50% del total de gastos de
administracion y ventas.

Como se puede observar en las estructuras, se observa que las mayores in-
versiones son de mediano y de largo plazo, indicando que la empresa estg
apostando al desarrollo futuro, especialmente, a través de un grupo de filiales
que permiten tener los servicios a la carga desde el proveedor hasta el cliente,
es decir, un servicio integral (ver memoria anual en anexo). Esto esta ratificado
por el hecho de que las inversiones en su mayorfa corresponden al largo pla-
20 (78% en promedio), y en el largo plazo, si bien no se ha descuidado la in-
version en activos fijos, en el Ultimo tiempo se ha orientado a la inversion en
otras sociedades filiales asociadas al mismo sector de actividad, como se pue-
de apreciar en el aumento sostenido en el rubro de los otros activos (ver anexo
5, nota explicativa N° 6).

Respecto a la estructura de financiamiento, ocurre algo similar, es decir, la ma-
yor fuente de financiamiento ha sido via aumento de capital y reinversion de uti-
lidades generadas, lo que ha permitido financiar el crecimiento y la expansion
seguida en el periodo de andlisis, 1995 a 1999, con inversiones en empresas
relacionadas. Ademas, se obtuvo financiamiento a largo plazo, pero que sigue
manteniendo en una proporcién menor a los fondos propios.

Lo anterior, ha generado un equilibrio financiero en el largo plazo, que sélo fue
interrumpido brevemente el afio 1998, al tener un capital de trabajo negativo, lo
que se revirtié rapidamente. Con ello, estamos indicando que, en la medida que
tengamos un Capital de Trabajo positivo, es decir, que los Capitales Permanen-
tes sean mayores a las Inmovilizaciones, diremos que existe equilibrio financie-
ro en el largo plazo, ya que financieramente siempre debemos equilibrar las in-
versiones con la forma de financiamiento, ya que dichas inversiones son res-
ponsables de generar los flujos necesarios para enfrentar la amortizacion de las
deudas y el pago de dividendos, como retribucion a los que aportaron el finan-
ciamiento, y no caer en la contraccion del ciclo operacional.

En cambio, en el corto plazo, siempre se ha estado en desequilibrio financiero,
ya que la tesoreria neta en todos los periodos ha sido negativa, esto, en estricto



Andlisis de Estados Financieros

rigor, desde un punto de vista financiero no es lo méas adecuado, ya que al 31
de diciembre de cada afo, la empresa no cuenta con los recursos financieros
adecuados para cubrir las obligaciones financieras de corto plazo, pero este
andlisis se debe apoyar en los vencimientos que tengan las deudas financie-
ras, ya que antes de cubrir estas obligaciones, se podran generar los recursos
adicionales que faltan. Pero insistimos en que, financieramente, la empresa es-
" t4 en desequilibrio de corto plazo, lo que afectaria el ciclo operacional, ya que
parte de los flujos que se generen en ¢€l, iran a cubrir dicho desequilibrio, afec-
tando el ciclo operacional en forma transitoria, ya que parte de este ciclo esta
siendo financiado por los proveedores. Este ciclo esta representado por la ne-
cesidad en capital de trabajo, la que en la mayoria de los periodos fue positi-
va, salvo el afio 1998, producto de que el capital de trabajo fue negativo, lo que
llevd a tener una necesidad nula, o mejor dicho, no existia necesidad en capital
de trabajo. Aun cuando matematicamente arroja un resultado negativo, pero
es imposible que tengamos una necesidad negativa.

Con respecto a los resultados, es importante destacar el hecho de que la ten-
dencia del valor agregado se ha mantenido mas o menos constante en relacion
a las ventas (28,8% en promedio), lo que reafirma el tamafio economico de la
empresa, que el valor agregado que la empresa adiciona internamente es bajo,
ya que, principalmente, se trata de una prestacion de servicios, esta tendencia
se mantiene en el excedente y en el resultado bruto corriente, pero si es impor-
tante sefalar que, en los dos ultimos afios ha ido disminuyendo su relacion con
las ventas, lo que deberia ser algo para preocuparse. Este nivel de resultados es
lo que histdricamente ha preocupado a los ejecutivos y directores de socieda-
des andnimas, pero creo que debemos bajar un nivel mas para ver el verda-
dero resultado producto de las actividades propias de una organizacion, como
lo es el resultado bruto corriente, que estad afectado por el costo del financia-
miento externo, que ha permitido la obtencidn de los resultados operacionales
generados por la empresa.

A este nivel nos damos cuenta que la tendencia en el perfodo de analisis ha sido
a la baja, especialmente los dos ultimos afios ya que los gastos financieros han
ido creciendo en mayor proporcion, todo esto debido al nuevo financiamiento
externo obtenido estos anos.

La situacién se revierte al incorporar el resultado excepcional, ya que se han
generado fuertes utilidades en empresas relacionadas, especialmente en la
empresa SCL Aeropuerto Santiago, ya que la inversion ha comenzado a gene-
rar los resultados esperados.
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Si verificamos la capacidad que AGUNSA posee para generar flujos de recur-
sos para el autofinanciamiento, podemos sefialar que es capaz de generar flu-
jos reales de fondos que permiten apoyar las nuevas inversiones. Si descen-
demos un nivel mas, a aquél que muestra lo que realmente genera la empresa
como incremento de la riqueza en la empresa y para los accionistas, ya que se
ha descontado la reparticién de dividendos, por lo tanto, corresponde a los flu-
jos de fondos que la empresa retiene, podemos indicar que le permitiria finan-
ciar nuevos proyeclos de inversion.
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CAPITULO Il

EL METODO DE RATIOS

El andlisis de los estados financieros tiene por objetivo establecer un diagnostico
financiero de una empresa, y tradicionalmente, la metodologia més utilizada ha sido
aplicar una determinada baterfa de ratios, segin consta en la historia del andlisis fi-
nanciero en el mundo.

El andlisis de ratios es la metodologia de analisis financiero mas antigua, pues
data de mediados del siglo XIX. Es un enfoque relativo, ya que se expresan en por-
centajes o en indices las cifras obtenidas en el método de masas financieras explica-
do en el capitulo anterior. Este método se debe utilizar con mucha precaucion, ya que
presenta limitaciones que seran analizadas mas adelante.

Los ratios son relaciones aritméticas simples entre distintas masas financieras,
sub masas y/o partidas especificas extraidas de los estados financieros. Los resulta-
dos que se obtienen se presentan en indices o porcentajes, lo que se podria mencionar
como una ventaja, considerando que psicolégicamente, los analistas preferimos ana-
lizar valores relativos por sobre valores absolutos, que, generalmente, son mas difici-
les de explicar.

La construccion y la aplicacién de los ratios es bastante facil, por ende, ha sido el
método mds utilizado en la practica; los analistas financieros, los bancos™ y las socie-
dades andénimas los utilizan habitualmente; los primeros, para emitir un diagnostico
respecto a la situacion financiera de la empresa que estan analizando; por su parte
los bancos han sido histéricamente los promotores del uso de ratios y en la actuali-
dad estan obligados a utilizar los indicadores de Basilea nacido en el Comité de Basi-
lea' (1974), y las sociedades andnimas en Chile estan obligadas a presentar lo que,

¥ Enanexo 3 presentaremos una bateria de ratios utilizada normalmente por los bancos.

“ El Comité de Basilea se formé en 1974, por las autoridades supervisoras bancarias. Se conformé
por los siguientes paises: Alemania, Bélgica, Canadd, Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia,
Japon, Luxemburgo, Reino Unido, Suecia y Suiza.
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a nuestro juicio, erroneamente denominan “Analisis Razonado”, puesto que no es mas
que un pequefio grupo de ratios e indices.

Este enfoque sera desarrollado en el presente capitulo, el cual dividiremos en las

seis secciones siguientes:

80

Objetivos del Método de Ratios Financieros. La primera seccion definird los
objetivos y la metodologia a utilizar en la determinacion de ratios y su apii-
cacién, como también se hara hincapié en las precauciones que se deben te-
ner en cuenta en su aplicacion y en la generacion de nuevos ratios. También
se mostrara cdmo podemos llegar a un diagndstico financiero, considerando
el tridngulo de diagndstico y otros ratios que permiten tener una vision relati-
va de la situacion financiera de la empresa.

El Andlisis de las Estructuras Financieras. En esta seccion nos abocaremos
a presentar, en forma ordenada, los principales ratios que nos permitiran ana-
lizar la estructura de inversién y de financiamiento, como también, los equili-
brios estructurales de la organizacion en cuestion, que nos permitan corrobo-
rar las conclusiones extraidas al utilizar la metodologia de masas financieras.

El Andlisis de la Liquidez, Solvencia y la Performance Financiera. La tercera
seccion analizard los ratios que nos permiten tener una vision de la liquidez
de la empresa y con ello, poder emitir un juicio acerca de su posicién de liqui-
dez. Para ello, serd necesario partir con los ratios, los mas generales, para ir
depurando este andlisis hasta llegar a un andlisis mas estricto de la liquidez,
pasando por la relacion del ciclo de explotacion, las rotaciones de los elemen-
tos operacionales y la necesidad de capital de trabajo que la empresa pre-
senta. Ademds, se incorporard al andlisis la performance financiera basada
en el estudio de la capacidad de autofinanciamiento y el autofinanciamiento
neto, y verificar cual es su aporte al andlisis de la liquidez y solvencia de la
empresa.

El Andlisis de la Rentabilidad y la Performance Econdmica. En la cuarta sec-
cidn se estudiard la rentabilidad en su globalidad, es decir, partiendo de una
medida operacional hasta llegar a una medida econdmica y financiera, con
ello podremos analizar la relacién con el endeudamiento a través del Levera-
ge financiero, como una aproximacion al andlisis del efecto del endeudamien-
to en la rentabilidad de los duefios. Adicionalmente, se incorporaran ratios de
performance econdmica, es decir, indicadores de eficiencia en la generacion
de resultados en la empresa. Todo esto, con el objeto de erqitir un juicio acer-



Analisis de Estados Financieros

ca de la capacidad de la empresa para generar resultados positivos y de la
capacidad de gestion de sus ejecutivos.

Los Ratios de Valoracion. La importancia de esta seccion se sustenta en la
necesidad de efectuar un andlisis considerando el entorno, basicamente en lo
que se refiere a los temas de analisis bursatil fundamental, es decir, con el
objetivo de poder estimar el valor intrinseco de la empresa.

Reflexiones en torno al Método de Ratios. Para finalizar, se presentaran al-
gunas reflexiones que nos permitan la aplicacion prudente de esta metodo-
logia, mostrando las ventajas y desventajas que él presenta y, dejar abierta
la discusion respecto a continuar perfeccionando este método de analisis.

Concluiremos este capitulo con un apéndice dedicado a la utilizacion de esta
metodologia sobre los estados financieros de la misma empresa utilizada en
el capitulo anterior (Ver anexo N° 2).

OBJETIVOS DEL METODO DE RATIOS FINANCIEROS

La metodologia de ratios financieros tienen por objetivo facilitar la interpreta-
cién de los estados financieros y, en nuestro trabajo traducir la informacion pro-
porcionada por el método de masas financieras en indices y porcentajes, que
permitan desarrollar una aproximacion relativa de la “salud financiera” de la
empresa, con el proposito de que sirva de base para el diagndstico financiero.
Es decir, presentar un “Cuadro Resumido” o una “Carta de Identidad”, de los
indicadores financieros que sean capaces de revelar algunas tendencias y
apoyar el andlisis efectuado via masas financieras, de manera de permitir un
Juicio de valor rapido.

Ademas, podemos mencionar algunos objetivos mas operativos, tales como:
Simplificar la informacion disponible; hacerla “parlante” bajo la forma de cliches:
porcentajes, indices, etc.; apreciar la rentabilidad a nivel de una cuenta de re-
sultados; apreciar el equilibrio financiero y la liquidez a través del balance y el
estado de flujo de efectivo.

Los Ratios son relaciones aritméticas, establecidas a partir de cifras econdmicas
o financieras extraidas de la informacion contable; a) Simples (entre masas del
balance, entre agregados del estado de resultados, entre agregados de! esta-
do de flujo de efectivo); b) Compuestas (entre elementos de fuentes diversas).
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Los ratios tienen su origen en la Construccion de expertos o de la practica de
los analistas al evaluar el otorgamiento de un crédito: tales como, el método de
las “5C”, el método “LAPP” y el método del “Creditmen” o indice de Alexander
Wall. Posteriormente, surgen métodos estadisticos utilizados para el otorga-
miento de créditos como lo es el método de “credit scoring”, més conocido co-
mo método de prediccion de quiebra. Todos estos métodos seran presentados
en el anexo N° 4.

Para tener una vision clara respecto al tema de la metodologia de ratios, a con-
tinuacién presentaremos una breve resefia histdrica y seguidamente las pre-
cauciones que se deben considerar cuando se utiliza esta metodologia de ana-
lisis.

Breve Resefa Histodrica del Analisis financiero

Los origenes del Andlisis financiero en Estados Unidos se remonta a la segun-
da mitad del Siglo XIX, dos hechos econémicos demostraron la necesidad del
analisis:

1. La consolidacién del concepto de “Empresa” como fundamento basico de
las unidades econémicas diferenciando entre: DIRECCION y PROPIEDAD.
(Hipdtesis bésica de “Entidad Mercantil”).

2. La creciente participacion de las instituciones financieras como principales
suministradores de capital para la expansion de los negocios y que necesi-
taban un sistema de evaluacién de créditos.

Por lo tanto, el andlisis condujo a:

a) Evaluar el rendimiento operacional (Andlisis de Inversiones).

b) Determinar el Estado de Solvencia de la empresa (Analisis del Credito).

El siguiente paso importante se dio a principios del Siglo XX, en donde el uso
de Ratios considerado como el método cientifico en el Andlisis de Estados Fi-
nancieros, continué su crecimiento en cuanto a la utilizacion de ellos. El ratio
maés utilizado era el ratio del Circulante, més conocido como ratio de Liquidez,
considerando como criterio positivo para verificar la liquidez en una empresa,
un criterio de 2:1, es decir, por cada $1 de deudas a corto plazo, la empresa de-
bia tener $ 2 de activos circulantes.
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Luego se ampli6 a la comparacion entre empresas, para lo cual se proponia el
uso de ratios promedios del sector, situacién que, a nuestro juicio, se deberia
hacer con precaucion, ya que toda empresa es unica y poco comparable. Esto,
debido a que al compararse con el promedio del sector, nos estariamos sélo
comparando con la media y ello, nos llevaria al conformismo de ser mejor que el
promedio y no veriamos qué esta ocurriendo con el lider del mercado.

En la década de los 20, se masifico el uso de ratios para el andlisis financiero,
todo esto apoyado por la proliferacion y auge de las empresas de analistas fi-
nancieros, sobre todo después de la crisis del 29.

La situacidn actual nos sefiala que el principal objetivo del andlisis financiero
es el de “proporcionar datos Utiles para la toma de decisiones”, considerando
que es utilizado en el andlisis de decisiones en Inversiones, en las Bolsas de
Valores, en la Gestion de Carteras, por mencionar algunos. Pero, segun Baruch
Lev™, “el andlisis de estados financieros estd totalmente aislado de los que
tratan de la teoria de decision”.

La principal razdn, segun B. Lev, es “la despreocupacion de los investigadores
de este analisis, parece ser la incapacidad de dichos analisis para mantenerse
al dia con los desarrollos econémicos y financieros”.

Los nuevos métodos de andlisis financiero se caracterizan por la utilizacién de
técnicas desarrolladas en el contexto de los modelos formales de decision, apo-
yados en herramientas estadisticas. Por lo tanto, el andlisis de estados financie-
ros se entendera como: “Un sistema o proceso de informacion para sumi-
nistrar datos utiles a los modelos de toma de decisiones”, por ejemplo:
Seleccion de Carteras de inversién; Concesion de Créditos; Modelos de Deci-
sion (arboles de decision); Analisis Técnico Bursatil.

El alcance de los nuevos métodos podemos resumirlos en: Analisis de Quiebra
(Prediccién de Quiebras); Andlisis del Crecimiento de los Beneficios; Analisis
de Precios de los Activos Financieros (Acciones, Bonos); Andlisis Bursétil; etc.

El enfoque no puede limitarse a un conjunto de operaciones técnicas de calcu-
los aritméticos sencillos y automatizados, ya que este andlisis debe servir para
preparar un diagndstico general que involucre los tres parametros fundamen-

% Ensuobra “Andlisis de Estados Financieros: un nuevo enfoque”, Ediciones ESIC, afio 1978.
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tales de la “salud financiera” de una organizacion, a saber: el equilibrio financie-
ro, la rentabilidad, la liquidez y la solvencia.

Como base de apoyo para lograr el objetivo del analisis de estados financieros,
es preciso recordar el tridngulo del diagndstico financiero propuesto por A.
Quintart'®, que ha sido nuestro hilo conductor.

El Triangulo del Diagndstico Financiero

Estructura Financiera

Solvenciay Efecto de
Liquidez Leverage
Liquidez Rentabilidad
< >

Conflicto potencial y solvencia

1.2 Las precauciones del uso de ratios

Como se sefial anteriormente, los ratios corresponden a una relacion aritméti-
ca elemental, por ende, su determinacién es muy fécil, lo que puede transfor-
mar su uso en una simple aplicacidn técnica, no preocupandose de lo que real-
mente es su aporte, es decir, su interpretacion.

Ademas, es algo recurrente que para facilitar el trabajo de los analistas, es de-
cir, muchas veces se busca previamente fijar normas o estandares para una

'8 QUINTART, Aimable, Op. Cit.
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1.3

1.4

interpretacion mas rapida y mas cémoda, pero que en general, no logra el ob-
jetivo deseado, pues las realidades del entorno de cada empresa son distintas.

Otro tema que es importante destacar es, que la facilidad de construir o de crear
ratios ha llevado a que los ratios sean cada vez mas numerosos, o que gene-
ra un nuevo problema, que se resume en la siguiente pregunta: ;Coémo selec-
cionar los ratios a utilizar? Esta pregunta es muy dificil de responder, ya que es
una tarea complicada y que dependera de distintos factores, tales como: el ob-
jetivo del andlisis, la dptica del analista, la realidad econémica imperante, y que
sera fundamental la experiencia del analista, para poder definir una tipologia o
baterfa de ratios relevante a la realidad a analizar.

Relaciones l6gicas en la Formacion de Ratios

Considerando que los ratios son simples relaciones aritméticas, cada uno de
nosotros puede crear sus propios ratios, de hecho en el Control de Gestion se
estan utilizando los llamados Indicadores de Gestion, cuya base son indicado-
res financieros, pero se han ido formando muchos otros indicadores. Ahora
bien, este ejercicio es simple y se incentiva a hacerlo, pero debemos tener en
consideracion algunas condiciones basicas necesarias y asf evitar la formacion
indiscriminada y que muchas veces, se transformara en esfuerzo perdido.

Cuando se habla de la formacién de ratios, la literatura defiende la existencia
de algunas relaciones logicas entre los elementos a considerar. Por lo cual, se
ha sugerido tres tipos de relaciones ldgicas' que es fundamental considerar
cuando se desee construir ratios, estas relaciones son:

a) Debe existir una relacién econémica entre los componentes de! ratio.
b) Los elementos deben estar expresados en valores comunes.

¢) Debe existir una relacion funcional entre sus componentes.

Interpretacion de Ratios

Para la interpretacion de los ratios, se debe recurrir necesariamente a la ex-
periencia del analista, ya que no existen “normas” o “estandares” definidos, con-
siderando que la evolucién de los negocios en los Ultimos afos impulsados

17

LEV, B., Op. Cit.
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por las fusiones vy la globalizacién, entre otros, hacen cada vez méas-dificil el
poder considerar “dptimos”. Esto se transforma en una de las principales des-
ventajas de este método.

Para una adecuada interpretacion de los indices y porcentajes determinados
cuantitativamente, es preciso considerar lo siguiente:

a) Los ratios por sf solos no tienen ningun significado, deben ser interpretados
en su conjunto, a través de un andlisis por series temporales (intra-empre-
sa), de un andlisis cruzado (inter-empresas), a pesar que, a nuestro juicio, el
analisis inter-empresas debe hacerse con mucha precaucion;

b) El andlisis de ratios forma parte de una metodologia de analisis de estados
financieros y como tal, debe utilizarse como complemento hacia los otros
métodos y no individuamente;

¢) La interpretacion debe sustentarse en un andlisis que tome en considera-
cién el sector de actividad o el tipo de negocio del cual se trate, los objetivos
estratégicos de la empresa y la evolucién de la economia.

Es preciso hacer una salvedad respecto al andlisis cruzado o inter-empresas,
pues para poder hacerlo debemos tener en consideracion lo siguiente:

a) Las empresas deben pertenecer al mismo sector;
b) Deben ser de un tamafo similar;

¢) Utilizar métodos contables similares;

d) Area geogréfica similar.

Ahora bien, si se utilizaran como referente estandares basados en ratios pro-
medios del sector, como es tradicional, debemos sefialar que, a nuestro juicio,
no es lo mas adecuado, alin mas en el actual entorno empresarial, donde la
creacion de holdings ha llevado a las empresas a generar portfolios de activi-
dades que han permitido disminuir el riesgo y, por ende, su informacion no
muestra el resultado de la gestion en un solo sector de actividad. Por ultimo,
creemos que la comparacion con el promedio del sector, seria una actitud muy
cortoplacista y muy limitada, ya que la preocupacion estaria dada a ser mejor
que la empresa promedio del sector y no tender al liderazgo.

Teniendo en cuenta el tridngulo del diagndstico financiero (presentado mas arri-
ba), en las secciones siguientes presentaremos una amplia bateria de ratios,
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2.1

2.11

los cuales hemos agrupado en grupos homogéneos, que nos permitiran dar
respuesta a las interrogantes de cada uno de los &ngulos del tridngulo vy, por
ende, con este ordenamiento creemos que contribuiran al logro del objetivo
del andlisis financiero que es emitir un diagnéstico acerca de la salud financiera
de la empresa.

EL ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Este analisis se basa, esencialmente, en las masas financieras del balance y
se preocupa de la estructura de financiamiento, de la estructura de inversion y
de las relaciones que se den entre ellas, es decir, cémo se financian las inver-
siones en la empresa, tanto en el largo plazo como en el corto plazo.

El analisis con un objetivo pedagogico, lo separaremos en tres grandes grupos,
a saber: Estructura de Financiamiento (analisis de las fuentes de fondos); Es-
tructura de Inversiones (andlisis de los usos de fondos); y, Estructura de finan-
ciamiento de las inversiones (relacion entre fuentes y usos de fondos).

La estructura de financiamiento:

Su preocupacion principal estaré dada por el andlisis de la estructura de pasi-
vos, de donde provienen los recursos de la empresa, haciendo una distincién
en cuanto al origen de ellos y a su duracion.

Segun el origen:
La Solvencia y la Independencia (o Autonomia) financiera

Con estos ratios se buscard medir la importancia de los fondos propios de la
empresa en relacion con los fondos externos.

A) Independencia Financiera Fondos Propios
Global: Pasivo Total + Patrimonio
Adicionaimente, Fondos Propios

Deudas Totales

B) Independencia Financiera Fondos Propios
a Largo Plazo: Capitales Permanentes
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Cuando su valor es elevado, se estima que la empresa presenta una buena
base (“Piso o Colchdn”) financiera, tranquilizadora para todos los provee-
dores de fondos. Tedricamente, la empresa dispone de una capacidad de
pedir prestado que serd bien apreciada por las instituciones financieras.

En la medida que el nivel de endeudamiento sea alto, la empresa se hace
mas vulnerable y el riesgo de insolvencia aumenta.

2.1.2 Segun la duracion:
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La Seguridad financiera

Estos ratios permitirdn visualizar el peso relativo de los recursos permanentes
en la estructura de financiamiento, es decir, la relacion entre las fuentes de fi-
nanciamiento a mediano y largo plazo versus las fuentes de corto plazo (en-
deudamiento de corto plazo).

A) Permanencia de los Capitales: Capitales Permanentes

Pasivo Total + Patrimonio

B) Grado de Seguridad Financiera: Capitales Permanentes

Deudas a Corto Plazo

Mientras méas elevado sea el valor de estos ratios, la empresa serd, en prin-
cipio, financieramente mas sdlida. Estos ratios constituyen una medida bas-
tante rapida del volumen de deudas a corto plazo.

Adicionalmente, se puede calcular la relacion del total de deudas, cuanto
corresponde al corto plazo (Pasivo Circulante / Deudas con Terceros Totales)
y cuanto al largo plazo (Pasivo a Largo Plazo / Deudas con Terceros Totales).

C) Tasa de Proveedores: Cuentas por Pagar (Proveedores)

Pasivo Circulante Total

Los proveedores por compras de materias primas, insumos, etc., también
forman parte del ciclo de explotacidn, por lo tanto, es importante determinar
este ratio como complemento al analisis anterior, con el objeto de verificar el
financiamiento a cero costo obtenido mas o menos permanente del pasivo
circulante, todo esto tomando en cuenta si existe una politica de créditos de
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nuestros proveedores o una politica de pagos definida. Este ratio permite
en el tiempo, visualizar una fuente de financiamiento de corto plazo impor-

tante.

2.2 La estructura de inversiones:

El andlisis se hard sobre la estructura de activos segun su duracion, es decir,
hacia dénde se han inmovilizado o invertido los recursos obtenidos.

2.2.1 Segun el origen:

A Largo Plazo
A) Inmovilizacién de Recursos Inmovilizaciones
a Largo Plazo: Activo Total

Este ratio que nos muestra qué proporcién de las inversiones totales co-
rresponde a inmovilizaciones a mediano y a largo plazo, tiene poco interés en
si mismo, su analisis debe ser hecho con la estructura de financiamiento para
ver si existe algun equilibrio entre usos y fuentes de recursos.

Adicionalmente, se recomienda aplicarlo con los siguientes ratios de analisis
de la estructura de inversion a mediano y largo plazo.

Tasa de Industrializacion: Activo Fijo Neto
Inmovilizaciones

Adicionalmente, se puede aplicar el siguiente ratio:  Activo Fijo Neto
Otros Activos

Muestra cual es el peso relativo de los activos fijos operacionales en el total
de inmovilizaciones a mas de un afio. Este ratio permite visualizar en el tiem-
po si la empresa mantiene su actividad productiva o se esta transformando
en una sociedad de inversiones. Esto queda claro con el ratio adicional pre-
sentado mas arriba.

Tasa de Depreciacion: Depreciaciones Acumuladas
(o Tasa de Envejecimiento Industrial) ~ Activos Fijos Brutos Depreciables

Este indice nos permitira apoyar la constatacion efectuada en el ratio ante-
rior, ya que se verificara cuan nuevos son los activos fijos que la empresa
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posee; dicho de otra manera, permite visualizar la politica de inversion en
activos productivos, como también la politica de depreciacion. En este Ulti-
mo punto, no se trata tanto de una politica de la empresa, sino algo mds bien
exdgeno, pues se utiliza, generalmente, la vida util publicada por el Servicio
de Impuestos Internos.

Una advertencia es preciso hacer, cuando se determine el monto de los ac-
tivos fijos brutos, es recomendable eliminar el monto invertido en terrenos,
ya que no son depreciables.

En la medida que esta tasa sea menor, permitira deducir que la empresa
tiene una clara politica de inversion y que eventualmente, llevaria a cabo
alguna desinversion.

Al contrario, si esta tasa es cada vez mas alta, no existe inversion y los acti-
vos cada vez son mas viejos. Por Ultimo, si esta tasa en el tiempo presenta
una tendencia errética, se puede decir que la politica utilizada por la empre-
sa es la que podemos llamar “del Boxeador inexperto”, es decir, actia sélo
cuando recibe un “golpe” y se ve en la obligacién de invertir.

2.2.2 Segun la duracion:
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A Corto Plazo
A) Inmovilizacion de Recursos Necesidad de Capital de Trabajo
a Corto Plazo: Activo Total

Recordemos cémo se calcula la NCT = CTN = TN =AC s/TA- PC s/TP

Este ratio permite visualizar la inversién méas permanente en el corto plazo
que necesita ser financiada, idealmente, con fondos de largo plazo. Por
ejemplo, el stock minimo de seguridad, el promedio de cobro a los clientes.

B) Tasa de Almacenaje: Existencias
Activo Circulante Total

Este ratio permite visualizar un eventual sobrestock. Teniendo presente
que las existencias constituyen la parte del activo circulante menos “liqui-
da”, dicho en otras palabras, aquello mas permanente del activo circulante,
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todo esto tomando en cuenta el sector de actividad de la empresa y su ciclo
de explotacion.

Para un andlisis més estricto, se podria separar las existencias en Materias
Primas, Produccion en Proceso y en Productos Terminados, para verificar
cual de los elementos del stock es aquel mas importante respecto a la inmo-
vilizacidn de recursos en el corto plazo.

C) Tasa de Deudores: Cuentas por Cobrar (Deudores)
Activo Circulante Total

Los Deudores por venta o Clientes, también forman parte del ciclo de explo-
tacién, por lo tanto, es importante determinar este ratio como complemento
al analisis anterior, con el objeto de verificar la inmovilizacion de recursos
mas 0 menos permanente del activo circulante, todo esto tomando en cuen-
ta si existe una politica de créditos definida. Este ratio permite en el tiempo,
visualizar un eventual problema de cobranza.

2.2.3 Enfoque integral:

La Intensidad de Capital

Muestra el peso relativo de los recursos inmovilizados en el mediano y largo
plazo respecto a la totalidad de las inversiones que la empresa posee.

A) Intensidad de Capital: Inmovilizaciones + Nec. Capital de Trabajo
Activo Total

Este ratio tiene un significado especial, debido a que se desea obtener infor-
macion acerca de las inversiones efectuadas: si éstas obedecen a una poli-
tica clara de efectuar inversiones que reporten beneficios futuros a la em-
presa, 0 sea cuanto se esta capitalizando la empresa. Por ello, que se suma
a las inversiones permanentes la necesidad de capital de trabajo que mues-
tra la inmovilizacidn de corto plazo que se debe financiar constantemente
y que corresponden al ciclo operacional de la empresa. Lo sefialado ante-
riormente, se sustenta en la hipétesis basica de “Empresa en Marcha”.

2.3 La estructura de financiamiento de las inversiones:

Considerando que en los puntos 2.1y 2.2, se analizaron separadamente las
estructuras de financiamiento y de inversidn, es preciso verificar como se es-
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2.3.1
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tan financiando las inversiones. El objetivo de los ratios que presentaremos
a continuacion, es relacionar las estructuras de inversion y financiamiento,
para establecer las relaciones validas entre fuentes y usos de recursos y si
ellas son o no coincidentes desde un punto de vista financiero.

Al analizar el financiamiento de las inversiones se verificaran los equilibrios
financieros en la empresa, es decir, si las estructuras estan o no equilibra-
das.

Configuracion estratégica: Cobertura de inversiones a largo plazo

A) Financiamiento Global de Capitales Permanentes
las Inmovilizaciones: Inmovilizaciones

B) Financiamiento Propio de Fondos Propios
las Inmovilizaciones: Inmovilizaciones

Estos indicadores muestran en que medida los recursos permanentes son
capaces de cubrir las inversiones a mas de un afio. Considerando que des-
de un punto de vista financiero, lo més razonable y aconsejable es que toda
inversién a més de un afio, sea financiada con financiamiento de. mediano o
largo plazo.

Es importante enfatizar que el ratio de financiamiento global nos permite
verificar si la empresa estd o no en equilibrio en el largo plazo. Si recor-
damos las masas financieras, deciamos que el equilibrio de largo plazo
se daba cuando tenfamos un Capital de Trabajo positivo, y si se observa
el ratio 2.3.1 A) estd relacionando los dos elementos que participan en la
determinacion del capital de trabajo (Capitales Permanentes menos
Inmovilizaciones), por lo tanto, cuando este ratio es mayor a uno (> 1),
pbdemos corroborar que se estd en equilibrio financiero en el largo
plazo.

El andlisis se hace més estricto, cuando se pregunta qué proporcién de las
inversiones a mas de un afio esta siendo financiada con fondos propios, en
otras palabras, podemos sefialar de qué parte de las inmovilizaciones real-
mente es propietaria la empresa.
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2.3.2 Configuracion estratégica: Cobertura de inversiones a corto plazo

A) Financiamiento Global de la Capital de Trabajo
Necesidad de Capital de Trabajo: Necesidad de Capital de Trabajo
B) Financiamiento o Cobertura de Capital de Trabajo
las Existencias: Existencias

Estos indicadores muestran en qué medida el Capital de trabajo es capaz
de cubrir las inversiones mas permanentes a menos de un afio. Conside-
rando que desde un punto de vista financiero la mas razonable y aconseja-
ble es que toda inversion permanente sea financiada con recursos de me-
diano o largo plazo.

El financiamiento de las existencias por el capital de trabajo tiende a expo-
ner que una parte de las existencias (‘minimo indispensable”), debe ser
cubierto idealmente por recursos de largo plazo, ya que representan una
inmovilizacion de recursos.

La Configuracion Téactica, se refiere al analisis de corto plazo, es decir, la
relacidn entre deudas de corto plazo y activos circulantes, por lo que serd
objeto de andlisis en la seccion siguiente, cuando se presente el anélisis de
la liquidez.

3. EL ANALISIS DE LA LIQUIDEZ Y LA SOLVENCIA Y LA PERFORMANCE
FINANCIERA

El estudio de la liquidez consiste en evaluar la posicidn de tesoreria y la capa-
cidad de cubrir los compromisos de corto plazo con recursos de corto plazo.
Para ello, nos basaremos en el equilibrio financiero entre las activos y pasivos
circulantes.

Con un objetivo eminentemente pedagdgico, y que puede servir desde un
punto de vista metodoldgico, el estudio de la liquidez lo separaremos en tres
grandes grupos, a saber: Posicién de liquidez tradicional; Ciclo de explota-
cion y la necesidad de capital de trabajo; y, Andlisis mas estricto de la sol-
vencia (ratios de cobertura). Esta estructuracion u ordenamiento de la pre-
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3.1.3
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sente seccion, obedece principalmente a que se debe analizar la liquidez
desde lo mas general (andlisis estatico) a lo mds particular (anélisis dindmi-
co, de flujos).

La posicion tradicional de la liquidez

Como se menciond mas arriba, este andlisis es estatico, ya que se considera la
informacion a un momento determinado en el tiempo, lo que conlleva una des-
ventaja respecto a andlisis y al juicio de valor a emitir. Esta posicion es cada
vez méas cuestionada, ya que no presenta mayor informacion, 1o que ha lleva-
do a incorporarle mejoras hasta llegar a un indicador de liquidez mas inmediato.

Liquidez General: Activo Circulante
Pasivo Circulante

Liquidez Reducida: Activo Circulante — Existencias
(Prueba Acida) Pasivo Circulante
Liquidez Inmediata: Tesoreria Activa + Deudores (Factorizable)

Pasivo Circulante

O bien, Tesoreria Activa
Pasivo Circulante

Adicionatmente, Tesoreria Activa
Tesorer{a Pasiva

Estos indicadores muestran si la empresa tiene la capacidad de hacer frente
con sus recursos de corto plazo las obligaciones de corto plazo.

E! primer ratio, muestra si con los activos liquidables dentro de un afio la em-
presa es capaz de pagar sus compromisos a menos de un afo.

Para un andlisis mas preciso y mas exigido, se muestra la liquidez reducida,
que verifica la capacidad de los recursos de corto plazo excluyendo las exis-
tencias que son el rubro menos liquido del activo circulante, adicionalmente a
ello, también se podrian excluir otros activos menos liquidos.
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No contentos con este ratio, se mejora en otro indice que permite determinar
la capacidad de pago inmediato que la empresa posee, es decir, considerando
solo los rubros mas liquidos del activo circulante, a saber, la tesoreria activa
adicionado los deudores susceptibles de entregar a una empresa de factoring,
pero sélo la proporcion que esta empresa entrega en forma inmediata (en Chi-
le, generalmente es un 80%). O bien, considerar sélo la tesoreria activa ver
sus el pasivo circulante, asi se verifica la capacidad que tiene la empresa con
sus recursos liquidables sin tener que asumir un costo financiero.

Una de las principales criticas hechas a estos indices de liquidez tradicional,
es el hecho que por ser un andlisis estatico no permite identificar operaciones
de “maquillaje” del balance, en términos anglosajon “Window Dressing”, que es
utilizar créditos a corto plazo o lineas de crédito, para mejorar su posicién de
liquidez. Para clarificar esta operacion, a continuacién presentamos un ejemplo
simple.

1. Balance Inicial

ACTIVOS (M$) PASIVOS (M$)
Disponible 10.000 Oblig. ¢/Bcos 40.000
Clientes 45.000 Proveedores 60.000
Existencias 55.000 Pasivo Circulante 100.000
Activos Circulantes 110.000 | PasivoL/Plazo = 80.000
Activos Fijos 140.000 | Fondos Propios  70.000

Cap. Permanentes 150.000
Total Activos 250.000 | Pasivos + Patrim. 250.000

2. Ratios tradicionales de liquidez al inicio

- Liquidez General  : 1,10
- Liquidez Reducida : 0,55
- Liquidez Inmediata : 0,10

3. Hipdtesis de trabajo ( “Window Dressing” )

Supongamos que la empresa dispone de una linea de crédito de M$ 60.000,
la que utilizar antes del cierre del ejercicio y tiene dos alternativas:
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3.1 Se utiliza para pagar las obligaciones con bancos actuales.

3.2 Se deposita en una cuenta corriente de otro banco o se hace efectivo
y se ingresa a caja el monto completo.

4. El*Maquillaje” del Balance

ACTIVOS (M$) 3.1 3.2 PASIVOS (M$) 3.1 3.2

Disponible 30.000 70.000 | Oblig. c¢/Bcos 60.000 100.000
Clientes 45,000 45.000 | Proveedores £0.000  60.000
Existencias 55.000 55.000 | Pasivo Circulante  120.000 160.000

Activos Circulantes  130.000 170.000 | Pasivo L/Plazo 80.000 80.000

Activos Fijos 140.000 140.000 | Fondos Propios 70.000 70.000

Cap. Permanentes 150.000 150.000

Total Activos 270.000 310.000 | Pasivos + Patrim. 270.000 310.000

5. Ratios tradicionales de liquidez después del “maquillaje”

3.1 3.2
- Liquidez General : 1,083 1,063
~ Liquidez Reducida 0,625 0,719
- Liquidez Inmediata : 0,250 0,438

Como se puede apreciar en el ejemplo, los ratios tradicionales no permiten
verificar el maquillaje o arreglo del balance y, en la actualidad pierden un
poco de significacion, ya que con ellos se podria concluir erréneamente res-
pecto a la posicién de liquidez de una empresa. En todo caso se puede
apreciar un descenso en la liquidez general, pero la liquidez reducida e in-
mediata, aparecen significativamente mejoradas.

Para mejorar el andlisis de la liquidez y la solvencia de la empresa, es preci-
so dinamizar el estudio, para lo cual se incorporara el andlisis de la necesi-
dad de capital de trabajo en conjunto con los ratios de actividad o de rota-
cién del ciclo de explotacion, el cual representa los elementos de base para
la generacién de flujos en el corto plazo.
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3.2

3.2.1

El ciclo de explotacién y la necesidad de capital de trabajo de explotacion

El ciclo de explotacion, muy bien desarrollado en el ciclo primario por el profesor
Aquiles Limone A8, y la relacion de los elementos que forman este ciclo y la
necesidad de capital de trabajo operacional, constituiran la base para el anali-
sis méas dindmico de la solvencia.

La determinacion de la velocidad de rotacion de los elementos del ciclo opera-
cional permitird analizar la real capacidad de la empresa para hacer frente a
sus compromisos, ya que la necesidad de capital de trabajo influye sobre la li-
quidez considerando el tiempo que media entre la inmovilizacion de recursos y
el momento en que se vuelve a liquidar esta inversion.

A continuacidn se presentaran, primeramente, los ratios de rotacion de existen-
cias, de clientes y de proveedores, para luego, mostrar como estos ratios expre-
sados en dias de rotacién se transforman para explicar la necesidad de capital

de trébajo.

Los ratios de rotacion
A) Existencias:

a) Rotacién de Existencias: Costo Mercaderias vendidas
Existencias Promedio

b) Dias Promedio en Bodega: 365 Dias
Rotacién de Existencias
O bien,
¢) Dias Promedio en Bodega: Existencias Promedio x 365 Dias

Costo de Mercaderias vendidas

Estos ratios miden lo siguiente: a) cuantas veces se hace rotar las existen-
cias en promedio; y b) o ¢) el tiempo de renovacion de las existencias, es
decir, cudntos dias en promedio se mantienen las existencias en bodega an-
tes de vender.

18

LIMONE A., Aquiles, “L'Autopoiese dans les organisatios”, Tesis Doctoral Univ. de Paris - Dauphine,

1977. (Ver pagina 143, capitulo V.
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Es preciso sefialar que, en una empresa productiva o industrial el periodo de
permanencia en bodega es mayor que en una empresa comercial, donde la
rotacion debe ser elevada, por lo tanto, el tiempo de renovacion es corto.

Es recomendable que las existencias puedan analizarse separadamente en
cuanto a la materia prima, a la produccion en proceso y a los productos termi-
nados, para visualizar la eficiencia en la gestion de bodega. Por lo tanto, a
continuacion se llevard a cabo la descomposicion del ratio de rotacion de
existencias de una empresa industrial:

a) Rotacidn de Existencias: Compras de Materias Primas

de Materias Primas Existencias Prom. de Mat. Primas
b) Rotacién de Existencias: Costo Mercaderias vendidas

de Productos en Proceso Existencias Prom. de Prod. en Proceso
c) Rotacidn de Existencias: Costo Mercaderias vendidas

de Productos Terminados Existencias Prom. de Prod. Terminados

B) Clientes:
a) Rotacion de Clientes: Ventas Totales al Crédito + VA
Cuentas por Cobrar Promedio S(Clientes)
b) Dias Promedio de Cobro: 365 Dias
' Rotacion de Clientes
O bien,
c) Dias Promedio de Cobro: Cuentas por Cobrar Promedio x 365 Dias

Ventas Totales al Crédito + VA

Estos ratios miden lo siguiente: a) veces que se hace rotar los clientes en
promedio dentro de un periodo; y b) o c) el plazo medio de credito otorgado
a los clientes, es decir, cuantos dias en promedio se debe esperar para ge-
nerar caja desde que los productos salen de bodega.

En una empresa productiva o industrial la politica de créditos, generalmen-
te, es mayor a la que tiene una empresa comercial, la que a menudo trabaja
una gran parte de sus ventas al contado.
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C) Proveedores:

a) Rotacion de Proveedores: Compra de Mercaderias del periodo + IVA
Cuentas por Pagar Promedio (Proveedores)

b) Dias Promedio de Pago: 365 Dias
Rotacion de Proveedores

O bien,

¢) Dias Promedio de Pago: Cuentas por Pagar Promedio x 365 Dias
Compra de Mercaderias del periodo + IVA

Estos ratios miden lo siguiente: a) cudntas veces se hace rotar los provee-
dores en promedio; y b) o ¢) el tiempo que los proveedores nos dan de cré-

. dito, es decir, cuantos dias en promedio nos demoramos en pagar a los
broveedores desde que se recibe las mercaderias en bodega.

Tal como lo menciondramos en el capitulo anterior, en una empresa produc-
tiva 0 industrial el periodo de pago a los proveedores es bajo, ya que, gene-
ralmente, se trabaja con proveedores de materias primas. Caso contrario es
el de una empresa comercial, donde una parte importante de su ciclo es fi-
nanciado con el crédito de proveedores, cuyo costo es nulo, ademas del cos-
to de almacenaje que los proveedores absorben.

3.2.2 La reconstitucion de la necesidad de capital de trabajo operacional en pe-
sos a partir de los ratios de rotacién

La determinacion de los ratios de rotacion permiten estimar la velocidad de rota-
cion en dias de los principales elementos que constituyen la necesidad de capi-
tal de trabajo, a saber: dias bodega mas dias cobro menos dias pago, lo que
nos muestra la necesidad de capital de trabajo en dias, es decir, el tiempo que
necesitamos para que el ciclo de explotacion dé vuelta una vez; dicho de otra
manera, el tiempo que demora en transformar estos elementos en efectivo, para
recomenzar nuevamente.

Para analizar esta relacion, podemos encontrar las siguientes situaciones:

a) Si Dias Bodega + Dias Cobro > Dias Pago— Existe una falta de Tesoreria
en dias.
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Lo que deberia ser financiado por el capital de trabajo o en su defecto con

créditos bancarios a corto plazo.

b) Si Dias Bodega + Dias Cobro < Dias Pago — Existe un excedente de Te-

sorer{a.

Lo que deberfa ser colocado en algun instrumento financiero a corto plazo
que permita obtener un rendimiento, hasta que se cumpla el plazo de pago
a los proveedores.

* Para reconstituir la necesidad de capital de trabajo operacional en pesos, tal co-
mo se determina desde los elementos del balance (Existencias + Clientes -
Proveedores), se pueden utilizar los ratios de rotacion calculados mas arriba.
Para lo cual, es preciso homogeneizar los tres ratios, tomando como base rela-
cional un elemento en comun, el cual consideramos que corresponde a las ven-
tas netas del periodo, ya que los tres elementos de la necesidad de capital
de trabajo operacional nacen o son afectados por ella. Esto nos permitira pre-
sentar las rotaciones en dias de venta para determinar la necesidad de capital
de trabajo operacional en dias de ventas netas.

El procedimiento a utilizar lo presentamos en el siguiente cuadro:

Naturaleza de Velocidad de Coeficiente de NCT en dias de Ventas
la Necesidad Rotacion en dias (1) | Ponderacion (2) s/IVA (1) x (2)
Existencias Existencias x 365 Costo de Ventas
Costo de Ventas Ventas Netas
=X dias =p, Xxp, =X
Clientes Clientes x 365 Ventas + VA
Ventas + IVA Ventas Netas
=Y dias =P, Yxp,=Y
Proveedores Proveedores x 365 Compras + IVA
Compras + IVA Ventas Netas
=Z dias =p, Zxp,=2

Fuente: QUINTART, A., Op. Cit.

100

NCT en dias de Ventas Netas = X'+ Y’ - Z"




Analisis de Estados Financieros

3.3

3.3.1

Por lo tanto, para determinar la Necesidad de Capital de Trabajo en pesos de
ventas netas, se debe utilizar la siguiente férmula:

NCT en pesos Ventas netas = Ventas netas anuales NCT en dias Ventas Netas
365 dias

Es decir, debe ser lo mismo si se utilizan los elementos del balance y aplicando
la siguiente férmula:

NCT en pesos = Existencias + Clientes — Proveedores

La Necesidad de Capital de Trabajo determinada de esta manera representa el
Capital de Trabajo necesario, es decir, el monto requerido de capital de trabajo
para cubrir la necesidad de capital de trabajo y asi, evitar poner en peligro la
tesorerfa.

Analisis mas estricto de la solvencia: Ratios de cobertura

Una vez analizado el ciclo de explotacion y la necesidad de capital de trabajo,
para tener una vision mas clara de la liquidez, ahora incorporaremos a dicho
andlisis la capacidad generadora de utilidades operacionales, que serviran pa-
ra ver la capacidad de la empresa para cubrir sus compromisos financieros,
es decir, pagar intereses y amortizacion de capital de deudas externas y pa-
gar dividendos a los aportantes de fondos internos. Estos ratios de cobertura
aportan un analisis mas estricto de la liquidez y de la solvencia de la empresa.

Por lo tanto, es preciso recordar la principal diferencia entre estos conceptos.
Los resultados contables representan sélo la tesoreria potencial, es decir, la
solvencia, y es posible que se aleje de la realidad de la liquidez o de la tesore-
ria real. Por lo tanto, cuando hablamos de Liquidez nos referimos a la Tesoreria
Real y cuando hablamos de Solvencia estamos refiriéndonos a la Tesoreria Po-
tencial.

Se recomienda revisar el capitulo 2, seccidn 3, referente a la Reestructuracion
del Estado de Resultados.

Cobertura de cargos por intereses

La primera pregunta que surge es si la empresa es capaz de generar los recur-
sos suficientes para poder cubrir los intereses producto de su endeudamiento.
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Para ello se utiliza el resultado operacional, también llamado Utilidad antes de
Intereses e Impuestos (U.A.LL).

Cobertura de Intereses: Resultado Bruto de Explotacién
Intereses

Cobertura de los cargos por el endeudamiento

Una vez respondida la primera pregunta, surge la segunda que corresponde
a verificar si la empresa posee la capacidad de generar los recursos suficien-
tes para poder cubrir los intereses y la amortizacion de capital de su endeuda-
miento.

Para ello se puede utilizar el resultado operacional (U.A.1.L.), o bien, el Exceden-
te Bruto de Explotacion (E.B.E.). Se justifica el uso del E.B.E. en la medida que
queramos utilizar los flujos reales de fondos, esto es, excluyendo la rebaja de
la depreciacion. Pero asumiendo un riesgo, ya que podria responder a sus
acreedores con el peligro de descapitalizarse, pues estarfa disminuyendo el
potencial productivo y no se estd considerando el ahorro via depreciacion para
la renovacién de los activos productivos.

A continuacion se presentan los indices alternativos:

Cobertura Global de Endeudamiento: Resultado Bruto de Explotacion
Intereses + Amortizacion/(1-T)

O bien,

Cobertura Global de Endeudamiento: Excedente Bruto de Explotacion
Intereses + Amortizacion/(1-T)

T corresponde a la tasa de impuesto a la renta.

Cobertura global

Ya se ha verificado la capacidad de la empresa para cubrir sus compromisos
con los proveedores de fondos externos, de ello surge la tercera pregunta, si la
empresa tiene la capacidad de generar los recursos suficientes para poder cu-
brir los cargos de la estructura de financiamiento total, es decir, financiamiento
interno y externo.
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3.4.1

Para ello se utiliza el resultado operacional (U.A.LL), que muestra la real capa-
cidad generadora de beneficios.

Cobertura Global: Resuiltado Bruto de Explotacion (U.A.LL)
Intereses + Amortizacion/(1-T) + Dividendos/(1-T)

Ratios de performance financiera

La performance financiera dice relacion con la capacidad que tiene la empresa
para generar recursos que permitan el autofinanciamiento, en este sentido se
incorporard al andlisis de la liquidez en general, pero méds particularmente al
andlisis de la solvencia.

La solvencia es un concepto inmaterial, hasta futurista segun A. Quintart, en el
sentido que no es espontaneamente conciliable con el principio de liquidez que
designa aptitudes inmediatas o urgentes. Es decir, la solvencia se relaciona con
la tesoreria potencial, es decir, con el concepto de flujo de fondos, a diferencia
de la liquidez que se refiere al concepto de flujo de efectivo.

El agregado financiero a retener en este andlisis serd la capacidad de autofi-
nanciamiento que serd juzgada en funcion de su contribucién al enriquecimien-
to y a la solvencia de la empresa.

El objetivo que se persigue con la incorporacion de la performance financiera
a este andlisis, serd mostrar que la diferencia entre la solvencia y la liquidez
puede ser visualizada por la diferencia entre los flujos contables y los flujos de
tesoreria.

A continuacion, se presentaran los ratios que permiten medir la performance fi-
nanciera, segun los conceptos del enfoque de masas financieras:

Enriquecimiento creado por la Capacidad de Autofinanciamiento
Explotacion: Ventas Totales

Este ratio mide la parte del enriquecimiento o del autofinanciamiento genera-
do por las ventas.

3.4.2 Reforzamiento de los Fondos Propios:  Capacidad de Autofinanciamiento

Fondos Propios
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El resultado obtenido indica la tasa anual del enriquecimiento de los fondos
propios. Es preciso analizar la evolucién en el tiempo, ya que si se toma un de-
terminado afio se puede caer en error si es que el afio ha sido excepcional.

Cobertura de los Préstamos: Capacidad de Autofinanciamiento
Deudas Financieras Totales

Este ratio puede adicionarse a los presentados en el punto 3.3 anterior, pues
precisa la capacidad de reembolso o el grado de cobertura de los préstamos.
El andlisis se puede afinar si se calcula la capacidad de reembolso de deudas
a mediano y a largo plazo.

Ademas, consideramos que los bangueros deberian complementar este anali-
sis aplicando el siguiente ratio:

Resultado Neto + Gastos Financieros
Gastos Financieros + Amortizacion del Principal

Este ratio corresponde a un ratio de cobertura global del endeudamiento (Ratio
3.3.2).

Financiamiento de las Inversiones: Capacidad de Autofinanciamiento
Activos Fijos Brutos

Este ratio tiene sentido en la medida en que el andlisis se haga siguiendo la
evolucion de sus valores en el tiempo, para verificar en qué proporcion la em-
presa genera recursos para cubrir las inversiones en activos fijos.

Luego de haber mostrado los principales ratios de performance financiera, ba-
sandonos en la capacidad de autofinanciamiento, surgen dos interrogantes que
es preciso responder.

a) ¢Por qué usamos la Capacidad de Autofinanciamiento?

. Cudl seria el error que se comete al usar la capacidad de autofinancia-
miento?:

—— El error se funda en que esta masa o agregado financiero contiene el
beneficio a distribuir, monto que la empresa no puede disponer para
mejorar la solvencia de ella.
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¢, Cémo se podria corregir este error?:

— Utilizando el Autofinanciamiento Neto, ya que es el agregado que de-
signa los “medios internos obtenidos”, es decir, los recursos que los
duefos deciden dejar en la empresa para su reinversion.

— Ahora bien, si se utilizara el autofinanciamiento neto deberiamos ex-
cluir, ademas de los dividendos, los elementos financieros y excepcio-
nales, asi obtendriamos los recursos generados por su propia activi-
dad operacional.

— Por ultimo, se recomendaria utilizar el flujo neto originado por activi-
dades operacionales presentado en el estado de flujo de efectivo, ya
que se utilizarfa un flujo de efectivo y no un flujo de fondo como lo es
el autofinanciamiento neto. (Se verd en el capitulo 4).

Otro tema que es necesario analizar es la tradicional confusion entre flujo
contable y flujo financiero.

Esta confusion se genera cuando se hace sinénimo la capacidad de auto-
financiamiento y el concepto de cash flow, lo que no se puede afirmar en su
totalidad.

Si retomamos el ratio adicional para analizar la cobertura de los préstamos,
a saber: '

Resultado Neto + Cargo por Gastos Financieros
Gastos Financieros Efectivo + Amortizacion del Principal

podemos sefalar que el numerador muestra un flujo contable mixto, en
cambio el denominador muestra un flujo de tesoreria.

La relacion entre numerador y denominador establece que los flujos de re-
sultados son considerados para examinar las posibilidades de afrontar los
compromisos a su vencimiento.

En este caso, una de las respuestas a esta confusién puede darse por la
diferencia entre los conceptos de cash flow anglosajén y francés:

—> La version original anglosajona de cash flow, nos presenta un “flow of
cash” (flujo de dinero), es decir, un flujo de liquidez que corresponde a
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la diferencia entre ingresos y egresos de dinero, es entonces, lo que
llamaremos la “Tesoreria Real’.

—— En cambio, la versién europea de cash flow, es la que hemos llamado
capacidad de autofinanciamiento, es decir, el enriquecimiento inter-
no, que los anglosajones denominan por un “fund flow”. Es decir, es-
te concepto denota lo que llamaremos la “Tesoreria Potencial”.

La diferencia entre estos dos conceptos puede ser explicado por la Nece-
sidad de Capital de Trabajo, como se vio en el ejemplo presentado en el ca-
pitulo 2, seccion 4.

Los resultados contables representan sélo la tesoreria potencial, es decir,
la solvencia, y es posible que se aleje de la realidad de la liquidez o de la te-
sorerfa real. Por ello, reiteramos nuestra proposicion de utilizar para este
analisis el estado de flujo de efectivo, el cual nos muestra los flujos reales
ocurridos en un periodo, es decir, la tesoreria real.

Por lo tanto, los conceptos a retener son:

La Liquidez se relacionacon —  Tesoreria Real
La Solvencia se relaciona con —  Tesoreria Potencial

EL ANALISIS DE LA RENTABILIDAD Y LA PERFORMANCE ECONOMICA

El estudio de la rentabilidad consiste en evaluar la capacidad de la empresa
para generar resultados positivos en un periodo determinado. Su preocupacion
se dard, fundamentalmente, sobre los elementos del estado de resultados, sin
embargo, sera necesario relacionar estos elementos con los elementos del ba-
lance, porque son los activos operacionales los que permiten generar las utili-
dades.

Este analisis tiene por objeto evaluar la eficiencia en la gestion de los ejecutivos
o directivos de las empresas, que les permitan obtener utilidades. Un comenta-
rio especial se debe hacer en esta seccién, y que es, que los ratios de rentabi-
lidad, a diferencia de los ratios de estructura y liquidez, permiten sacar conclu-
siones validas incluso si se tienen sélo los indices de un afo, pero solamente
si se quiere investigar el comportamiento del afio que termina; sin embargo,
pensamos que aun asi no se puede desligar del sector y sus tendencias.
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4.1

Para poder visualizar de mejor manera la rentabilidad en una empresa, se co-
menzard de lo més general a lo mas particular, es decir, se analizara efectuan-
do un encadenamiento de sus componentes, en la medida que vayan siendo
util al analisis. Para mayor comodidad, a continuacion, recordaremos la rees-
tructuracion del estado de resultados.

INGRESOS DE LA EXPLOTACION (VENTAS TOTALES)

Menos : COSTOS DE EXPLOTACION Y GASTOS DE ADMINISTRACION
EXTERNOS

= VALOR AGREGADO

Menos . REMUNERACIONES TOTALES

= EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION
Menos . DEPRECIACIONES/GASTOS NO DESEMBOLSABLES

= RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION
Més / Menos : RESULTADO FINANCIERO

= RESULTADO BRUTO CORRIENTE
Més / Menos : RESULTADO EXCEPCIONAL

= RESULTADO IMPONIBLE
Mas / Menos : RESULTADO IMPOSITIVO

= RESULTADO NETO

La rentabilidad contable puede ser descompuesta en tres niveles de rentabili-
dad.

Rentabilidad de Explotacion

Este indicador mide la tasa de beneficio neto de la empresa. En estricto rigor,
no es un ratio de rentabilidad, sino més bien, representa un margen de explo-
tacion. Este ratio en la literatura tradicional de andlisis financiero, es llamado
‘margen neto”.

Rentabilidad o Margen de Explotacion: Resultado Neto
Ventas

Este ratio sirve de base al andlisis y por ende, da inicio a la discusién de la ren-
tabilidad.
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4.3

Rentabilidad Econdmica (o Return On Investment: R.0.1.)

Indicador que preocupa al conjunto de proveedores de capitales de una em-
presa, sean internos o externos.

Este ratio permite evaluar la performance de la empresa como un todo, ya que
considera la totalidad de los capitales invertidos. Para un analisis mas detalla-
do, es importante separarlo en dos componentes, a saber: el margen v la rota-
cion™®,

R.O.L: Resultado Neto X Ventas =  Resultado Neto
Ventas Activo Total Activo Total
Margen Rotacidn

a) Margen: Mide el margen neto obtenido en un periodo determinado. Es re-
presentativo de la rentabilidad de explotacion.

b) Rotacion: Es el indicador de la cantidad de veces que rota la inversion total
en un afio para obtener el nivel de ventas logrado. Es representativo de la
rotacién de los capitales invertidos.

Por lo tanto, la rentabilidad econdmica, o rentabilidad sobre la inversién, o ren-
tabilidad sobre activos totales, mide la rentabilidad obtenida sobre la inversion
total en un periodo determinado, considerando el margen de rentabilidad y la
rotacion de los activos.

Rentabilidad Financiera (o Return On Equity: R.O.E.)
Indicador que preocupa o interesa principalmente a los duefios o accionistas.

Este ratio permite visualizar el retorno obtenido por los fondos propios inverti-
dos en la empresa. Para un andlisis més detallado, es importante separarlo en
tres componentes, a saber: el margen y la rotacion, adicionando un coeficiente
de endeudamiento, es decir, su base es el ROI.

18
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R.O.E.

Resultado Neto  x Ventas X Pasivo Total®® = Resultado Neto
Ventas Activo Total?! Fondos Propios Fondos Propios
Margen Rotacidn Coef. de Endeudamiento

R.O.lL. Coef. Endeudamiento
a) Margen: Mide el margen neto obtenido en un periodo determinado.

b) Rotacion: Es el indicador de la cantidad de veces que rota la inversion total
en un afo para obtener el nivel de ventas logrado.

¢) Coeficiente de Endeudamiento: muestra cuédntas veces representa el total
de pasivos los fondos propios.

Otra forma de determinar este ratio seria considerando sélo el margen y la ro-
tacion de los fondos propios invertidos, como sigue:

Rentabilidad Contable de los F. Propios Invertidos:

Resultado Neto X Ventas = Resultado Neto
Ventas Fondos Propios Fondos Propios
Margen Rotacion de los Fondos

Propios Invertidos

Normalmente, el resultado que los duefios tienen a su disposicién corresponde
al resultado neto y por ello, se utiliza para determinar la rentabilidad de los accio-
nistas; sin embargo, para eliminar el efecto del resultado excepcional, consi-
deramos que se deberfa utilizar el Resultado Bruto Corriente después de im-
puestos como base para el cdlculo del ROE. Por lo tanto, se determinara como
sigue:

20

Entiéndase por Pasivo Total, como la suma de los pasivos y el patrimonio, es decir, el total de la
estructura de financiamiento.

La ecuacion contable y el equilibrio patrimonial, nos muestran que: Activo Total = Pasivo Total (Pasi-
vos mas Patrimonio).
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Resultado Bruto Corriente x (1 -T)
Fondos Propios

Este ratio, al igual que el ROE tradicional, puede ser separado en un ratio de
Margen y un ratio de Rotacién de los fondos propios, o bien, separario en mar-
gen, rotacion y endeudamiento.

Por lo tanto, la rentabilidad financiera, o rentabilidad sobre los fondos propios,
o rentabilidad sobre el capital contable, o rentabilidad de los accionistas o due-
flos, mide la rentabilidad obtenida sobre la inversion total de los duefos en un
periodo determinado, considerando el margen de rentabilidad, la rotacion de
los activos y el coeficiente de endeudamiento. Por ello, se considera que el ra-
tio ROE anterior es mejor desde un punto de vista del analisis, que el indicador
de rentabilidad contable de los fondos propios invertidos. Por lo tanto, repre-
senta la relacion entre la rentabilidad econémica (ROI) y el endeudamiento, o lla-
mado apalancamiento.

Para determinar el efecto de Leverage financiero (Levier, en francés; Apalanca-
miento, en espafiol), es preciso redefinir la rentabilidad sobre la inversion total, y
se debe determinar la Rentabilidad contable de todos los capitales invertidos,
también conocido como el ROI Ampliado (ROIA®). A continuacion presentamos
su forma de célculo.

Rentabilidad Econdmica Ampliada - R.0..A.*

Indicador que preocupa al conjunto de proveedores de capitales de una empre-
sa, sean internos 0 externos, considera el agregado antes de los gastos finan-
cieros (intereses).

Este ratio permite verificar la rentabilidad sobre la inversion total antes de gas-
tos financieros. ‘

Este ratio sirve para poner en concordancia las fuentes de financiamiento con
su respectiva remuneracion. Para clarificar este punto, cabe recordar que el re-
sultado neto de la empresa corresponde a la remuneracion obtenida disponible
para los duefios que aportan su patrimonio y los gastos financieros correspon-
den a la remuneracion pagada a los proveedores de fondos externos (Pasivos).

A continuacion, se presenta este ratio:
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R.O.LA™
Res. Neto + G. Financ. X Ventas = Res. Neto + G. Fin.
Ventas Pasivo + Patrimonio Pasivo + Patrimonio
(Activo Total)
Tasa de Beneficio Rotacion de los
Neto antes de Gastos Capitales invertidos
Financieros Totales

Por lo tanto, la rentabilidad econdmica ampliada, o ROl ampliado, mide la ren-
tabilidad obtenida sobre la inversion total antes de intereses en un periodo de-
terminado, considerando la tasa de beneficio neto antes de gastos financieros
y la rotacion de los capitales invertidos totales.

Es preciso hacer una salvedad, para un analisis més estricto se debe conside-
rar los gastos financieros descontado el efecto del impuesto a la renta producto
del ahorro de impuestos, a saber:

Gastos Financieros x (1 - T), siendo T la tasa de impuesto a la renta.

Relacion entre los distintos niveles de rentabilidad

Los niveles de rentabilidad presentados correspondian a la rentabilidad de ex-
plotacion, a la rentabilidad econdmica y a la rentabilidad financiera. Estos ni-
veles pueden seguir desagregandose para poder visualizar la rentabilidad de
los capitales permanentes, por ejemplo.

A continuacion, presentaremos la separacién de la rentabilidad sobre la inver-
sién total, de acuerdo con las fuentes de financiamiento, y en el caso de las fuen-
tes externas separaremos de acuerdo con la duracion o vencimiento en corto y
largo plazo.

10

12 Segun la procedencia, y

jle]

2° Segun la duracién o vencimiento.

—
[

Segun la procedencia:

1. ROE: Resultado Neto 0 Resultado Bruto Corriente
Fondos Propios Fondos Propios
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2. RO.L Resultado Neto 0 Resultado Bruto Corriente
F. Propios + Deudas Activo Total
(= Activo Total)

22 Segun la duracion o vencimiento (antes de gastos financieros):

1. R.O.l.A* alargo Plazo:  Resultado Neto + Gastos Financieros L/P
Fondos Propios + Deudas L/P

2 R.O.JA*aCoro Plazo:  Resultado Neto + Gastos Financieros C/P
Fondos Propios + Deudas C/P

3. R.O.ILA* Global: Resultado Neto + Gastos Financieros C/P + L/P
Fondos Propios + Deudas a C/P + L/P

De lo anterior, podemos desprender un nuevo indice de rentabilidad, que es la
Rentabilidad de los Capitales Permanentes (R.C.P.), es decir, aquella rentabi-
lidad producto de las inversiones financiadas por los capitales permanentes, di-
cho de otra manera, permite visualizar el retorno obtenido por los capitales per-
manentes invertidos en la empresa.

Este ratio no es mas que la suma del ROE y el ROIA* a Largo Plazo, y se cal-
cula de la siguiente manera:

Rentabilidad de los Capitales Permanentes: R.O.E. + R.O.LA* L/P

La importancia de la separacién de la Rentabilidad sobre la Inversion en dos
partes, es que nos permite establecer el doble nivel del efecto de leverage.
Cuando se analice el efecto de leverage financiero, volveremos con este co-
mentario.

Efecto de leverage financiero

La relacion entre la rentabilidad econdmica y la rentabilidad financiera antes de
gastos financieros permite explicar el mecanismo del efecto de leverage.

R.O.E.=R.0..A* x LEVERAGE

El leverage corresponde a la cuantificacion del efecto que produce el endeuda-
miento o la estructura de financiamiento en la rentabilidad de los accionistas,
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producto de la parte de Ia inversion total que ellos no estén financiando, pero sf
estan siendo beneficiados. En este caso, al hablar de endeudamiento se estéd
considerando el principal més el costo del financiamiento externo.

Por o tanto, para determinar el efecto de leverage se debe relacionar el ROE
con el ROIA*, es decir,

Leverage = R.OE.
R.O.IAX

Descomponiendo en sus elementos:

Leverage =  Resultado Neto  x Activo Total
Fondos Propios Resultado Neto + Gastos Financieros

En resumen, el efecto de leverage puede ser positivo o negativo, es decir, pue-
de ser mayor o menor a uno (1 > Lev > 1), por lo tanto, a continuacién presen-
tamos los principales perfiles del Leverage:

a) SiROE > ROIA* — Leverage > 1, Endeudamiento conveniente

b) SiROE < ROIA* — Leverage < 1, Endeudamiento perjudicial para los
duefos

¢) SiROE =ROIA* —> Leverage = 1, Endeudamiento neutro o no exis-
tente

Para que el efecto leverage sea positivo, es necesario que la tasa de rentabili-
dad de la inversion financiada con deudas sea mayor a la tasa de interés a pa-
gar por el endeudamiento.

Si incorporamos la rentabilidad de los capitales permanentes al analisis del
efecto de leverage, podemos concluir que:

- Si ROIA* Global > ROE > RCP, esta situacién nos muestra lo siguiente:
a) Leverage < 1, respecto al endeudamiento total es perjudicial.

b) Leverage > 1, respecto a los capitales permanentes, es decir, sélo con-
sidera la deuda de largo plazo es conveniente.
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Podemos concluir que el endeudamiento de corto plazo es muy alto o su costo
financiero es muy alto, lo que hace que el leverage, considerando el total del
endeudamiento, sea negativo. En cambio, al considerar solo los capitales per-
manentes, ¢l leverage es positivo.

Ratios de performance econdmica

La importancia de incorporar estos indicadores en este andlisis se sustenta en
la tradicién, ya que la mayoria de analistas financieros, directivos y accionistas,
normalmente, le asignan una gran importancia al andlisis de los resultados de
la empresa.

Consideramos que el andlisis mas depurado de la rentabilidad constituye un
gran aporte al diagnéstico financiero, mas aun si el andlisis es relativizar las
masas 0 agregados determinados en la reestructuracion del estado de resulta-
dos y, poder tener una desagregacion respecto a cémo se estd obteniendo la
rentabilidad, para asi poder llevar a cabo las acciones correctivas necesarias.

Para enfrentar este andlisis separaremos en dos los ratios de performance eco-
némica, seglin el agregado o masa a utilizar como numerador comun, a saber:
el Valor Agregado y el Excedente Bruto de Explotacion.

Sobre la base del Valor Agregado:

Recordemos que el valor agregado es la diferencia entre ingresos de explota-
cion totales y los costos y gastos externos.

Estos ratios buscan apreciar la importancia del valor agregado de la empresa,
son medidas directas de la productividad de la empresa o de la utilizacion de
los principales factores de produccion.

A) Medida del tamafio econdmico de la empresa: Valor Agregado
Ventas

Se dice que mide el tamafio econémico de la empresa ya que, en la medi-
da que este ratio sea alto, quiere decir que la empresa es grande, en el sen-
tido de su capacidad para transformar, pues la mayor parte de la compo-
sicion de sus productos vendidos se genera internamente, donde se le
agrega mayor valor a lo que proviene del exterior. Por lo tanto, para cumplir
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con esta tarea precisa de un tamafo adecuado en infraestructura y en acti-
vos operativos.

B) Reparticion de los medios de produccion: Activo Fijo Bruto

Personal

Muestra la distribucidn de la inversién productiva en todo el personal de la
empresa para verificar el nivel de rentabilidad individual, y cual es el aporte
de cada trabajador al logro de la rentabilidad. Ahora bien, es preciso inter-
pretar este indicador con otros que se expondran méas adelante, como por
ejemplo; con el ratio de Productividad del Capital Humano y Remuneracion
del factor trabajo.

C) Medida de la Productividad de los Factores de Produccion:

Se deberan calcular los ratios respecto a los principales factores producti-
vos, a saber; Capital financiero, Capital fisico y Capital humano.

C.1

C.2

Productividad del Capital Financiero: Valor Agregado
Fondos Propios

Este ratio evalla el uso que se ha dado a los fondos propios con fines
productivos, sin considerar la remuneracién de otros factores (fisico o
técnico, humano). Permite visualizar la eficiencia de los fondos pro-
pios.

Adicionalmente, seria interesante calcular el ratio: Ventas/Fondos Pro-
pios, que permite conocer las ventas obtenidas por cada $ 1 de fondos
propios invertido.

Productividad del Capital Fisico: Valor Agregado
Activo Fijo Bruto

Este indice sera pertinente en la medida que su denominador conside-
re s6lo los activos fijos de explotacion. Busca verificar la eficiencia en el
uso de la inversion fisica productiva, o la eficiencia de las herramientas
de producciodn.

Aligual que el ratio anterior, adicionalmente, se deberia calcular el ratio:
Ventas/Activo Fijo Bruto Operacional, que permite calcular las ventas
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realizadas con cada $ 1 de capital invertido en activos fijos producti-
VOS.

C.3 Productividad del Capital Humano: Valor Agregado
Personal

Este indice muestra la eficiencia del personal.

Cual es la productividad individual, es decir, productividad por persona
ocupada en la empresa.

Este ratio debe ser analizado con el ratio anterior (4.61B) y apoyarlo con
la importancia de los gastos de personal, es decir, con el ratio siguiente
(4.61D), que es el ratio de remuneracion del factor trabajo.

D) Remuneracion del Factor Trabajo: Gastos de Personal

Valor Agregado

Muestra qué proporcion del valor agregado es absorbida por los gastos de
personal, para visualizar la importancia del factor humano (Mano de Obra)
en la empresa y su proceso productivo. Y también, bajo el punto de vista
social, serfa un indicador de la reparticién del mayor valor agregado entre
los trabajadores.

Por ejemplo: Si este ratio de remuneracién del factor trabajo es elevado y
la productividad del capital fisico también es elevado, se puede concluir que
la productividad del factor humano es insuficiente.

Para apoyar esta conclusién, se deberia verificar la reparticion de los me-
dios de produccion (ratio 4.6.1B).

Ademaés, es importante analizar la productividad media del trabajo con los
salarios reales para analizar la distribucién entre Trabajo y Capital, para po-
der obtener mejores conclusiones en términos de una sana convivencia en-
tre estos actores.

4.6.2 Sobre la base del Excedente Bruto de Explotacion:
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Recordemos que el Excedente Bruto de Explotacién (EBE) corresponde al va-
lor agregado descontado el costo de remuneraciones (costo del factor trabajo).
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Lo que representa el resultado de explotacién que involucra flujos financieros
reales, ya que se considera el excedente bruto de explotacién que muestra la
verdadera capacidad de autofinanciamiento de explotacién de una empresa.

A) Expresion de una Tasa de Beneficio: Excedente Bruto de Explotacion
Ventas

Su objetivo es verificar el margen de explotacion considerando sélo los flujos
financieros reales, y por ello, que algunos autores la consideran como la pri-
mera medida de rentabilidad.

B) Expresién de un Rendimiento Relativo:  Excedente Bruto de Explotacion
Activos Fijos Brutos

Mide la capacidad de los activos fijos brutos y permite determinar la rentabi-
lidad de la inversion en activos operacionales.

C) Una Trampa: El E.B.E. corroido por Excedente Bruto de Explotacion
el endeudamiento: Gastos Financieros

Esta “trampa” es la mas respetada, pues permite visualizar como el costo
financiero afecta el resultado operacional y si el resultado bruto de explota-
cion es suficiente para cubrir el costo del financiamiento externo. Ademas,
permite analizar la capacidad de gestién de los administradores, si la apa-
rente eficiencia econdmica y productiva sea producto de que los externos
estén financiando y, por ende, la gestidn financiera ha sido inadecuada.

Otro indicador que podria utilizarse es el siguiente:

D) Coeficiente de Volatilidad o de Variacion del Resultado Neto
Sensibilidad Variacion de las Ventas

Este ratio permite descubrir implicitamente el peso de los costos y gastos
soportados por la empresa.

Este analisis se puede completar con el ratio de punto de equilibrio, a sa-
ber:

Punto de Equilibrio = Ventas - Costos Variables
Ventas — Costos Variables — Gastos Fijos
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5.1

5.2

Andlisis del Costo-Volumen-Utilidad, que permite verificar la cantidad mini-
ma a vender para poder cubrir todos los costos, sean variables o fijos. Di-
cho de otra manera, es verificar la importancia de los costos fijos de explo-
tacion.

Si queremos verificar la importancia del costo fijo de explotacion en materia
del riesgo operacional, podemos adicionar al analisis anterior, el Grado de
Apalancamiento Operacional (GAQ), el que se resume como sigue:

GAO.: Q(p-v) , Porcada 1% de variacion en las Unid. Vendidas,
Qp-v)-F, la UAll variaran en X%.

EL ANALISIS DE LOS RATIOS DE VALORACION

Como se sefialara en el capitulo 1, el objetivo del andlisis fundamental o de los
estados financieros es determinar el valor intrinseco de la empresa, para lo
cual presentaremos algunos indicadores que nos ayudaran al logro de este ob-
jetivo.

Pay Out

Este indicador muestra la proporcion de las utilidades que se distribuyen como
dividendos. Representa la politica de dividendos.

Es preciso una salvedad, siempre debe relacionarse los dividendos vy las utili-
dades del mismo periodo.

Pay Out: Dividendo por Accién (DPA)%
Utilidad por Accién (UPA)?

Reinversion

Complementario al ratio anterior, este ratio muestra la proporcion de utilidades
no repartidas y, por ende, que se dejan en la empresa para su potencial reinver-
sion.

22
23
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Entiéndase Dividendo por Accién, DPA la relacidn entre Dividendos a repartir / N® de acciones.
Entiéndase por Utilidad por Accidn, UPA la relacién entre Utilidad del ejercicio / N° de acciones.
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5.3

Reinversion: 1 - Dividendo por Accidén
Utilidad por Accidn

Crecimiento (g)

El crecimiento en una empresa es una constante preocupacion y por ello, se
han buscado distintos métodos para estimarlo.

Nosotros retendremos la idea de la tasa de crecimiento sostenido, la cual se
basa en el concepto de reinversion.

Para reflexionar acerca de ello, les invito a hacer un pequefo ejercicio, que ini-
ciaremos con la siguiente pregunta: ,Qué elemento de los estados financieros
retendria su atencion si queremos visualizar el crecimiento de la empresa en
un perfodo determinado?

Para responder esta interrogante se nos vienen a la mente varios, como:

a) Aumento de Activos: pero, ¢,si no existiera aumento en la produccion?, ¢ silos
recursos generados por los nuevos activos, sélo generan recursos suficien-
tes para cubrir la deuda?

b) Aumento de Patrimonio: ;se podra financiar el crecimiento sélo con aumen-
tos de patrimonio? '

¢) Aumento de Pasivos: si hay crecimiento, lo 18gico es que el nivel de pasi-
vos también aumente.

d) Utilidades: un elemento importante para verificar el crecimiento es si la em-
presa esta generando beneficios que en parte puedan ser reinvertidos.

e) Ventas: si hay crecimiento, generalmente, se generardn mayores ventas
por el mayor producto o actividad.

Ahora bien, si pudiéramos resumir en un solo indice todos estos elementos,
¢en qué indice pensariamos? Indudablemente, en la Rentabilidad sobre los
fondos propios (ROE), ya que incorpora las ventas, el resultado neto (utilidad),
el total de activos y de pasivos y el patrimonio (fondos propios).

Recordemos la composicién de este ratio (el subindice corresponde a la letra
de cada elemento que afecta el crecimiento, indicado en el parrafo anterior):
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5.4

120

R.O.E.: Resultado Neto(d) x  Ventas (e) x  Pasivo Total (b) y (c)
Ventas (e) Activo Total (a) Fondos Propios (b)

Ahora bien, construyamos ahora la tasa de crecimiento, que denominaremos

[}

con la letra ‘g,

g = Resultado Neto x Ventas x PasivoTotal x (1-DPA/UPA)
Ventas Activo Total Fondos Propios

Resumiendo,

g = R.O.E. x REINVERSION

Price Earning Ratio (P.E.R.)

Como se vio en el capitulo 1, este ratio permite visualizar cudnto estan dispues-
tos los inversionistas a pagar por las utilidades generadas por la empresa. Es-
te ratio también es conocido como la relacién Precio / Utilidad (R.P.U.), como se
puede ver en las publicaciones especializadas en finanzas y en mercado de
capitales.

Otras formas de interpretar este indice son:

a) Visualizar cudl es la percepcién que el mercado tiene de la empresa. Si la
percibe solida, estable, buena o no.

b) Verificar el nivel de riesgo percibido por el mercado.

¢) Tiempo de recupero de la inversién. Considerando que las utilidades por
accion permanecen mas 0 menos constantes en el tiempo y siguen la mis-
ma tendencia de la cotizacion bursatil.

Como podemos apreciar, este indicador es muy importante en el andlisis de
potenciales inversiones, mas aun, en Chile es muy utilizado.

Para poder apreciar sus bondades, mostraremos alguno de los perfiles que
puede tener este ratio:

1. SiPER es Alto:

—> Estan dispuestos a pagar mas.
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}

Desde un punto de vista econémico, hay un mayor sacrificio del ex-
cedente del consumidor® (inversionista).

Buena percepcion del mercado.
Se asigna un bajo nivel de riesgo a la empresa.
Se le da mayor tiempo al recupero de la inversion.

Pay-Back alto.

A A

Beta (riesgo de mercado) debe ser bajo, (B < 1).
2. Si PER es Bajo:

Estan dispuestos a pagar menos.

b

Desde un punto de vista econémico hay un menor sacrificio del ex-
cedente del consumidor (inversionista).

Mala percepcion del mercado.
Se asigna un alto nivel de riesgo a la empresa.
Se le da menor tiempo al recupero de la inversion.

Pay-Back bajo.

beu

Beta (riesgo de mercado) debe ser alto, (B > 1).
Por lo tanto,

a) PER relacion Directa con: Percepcion, Recupero, Sacrificio econémico.

b) PER relacion Inversa con: Nivel de riesgo Unico y de Mercado (B).

Como todo ratio, este indicador tiene sus ventajas y desventajas, por lo que
consideramos importante mencionar sus principales debilidades:

— Es unindice hibrido,

- Su variabilidad es compleja de explicar por el efecto de las utilidades por
accion que son contables,

#  Entiéndase como la diferencia entre la cantidad maxima que los consumidores estarfan dispuestos
a pagar por la cantidad de un bien que demandan y la cantidad que pagan realmente.
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5.5

5.6

- EI PER publicado se basa en la cotizacidn bursétil del dia (valor de merca-
do y actual) versus la utilidad por accién al 31 de diciembre pasado (valor
contable e histérico), lo que provoca una distorsion en su andlisis.

Ratio Bolsa/Libros

Este ratio no es mds que una relacién entre el valor de mercado de las accio-

-nes y su valor libros®, y permitiria verificar si la accion esté sub o sobre valuada

en el mercado, toda vez que se considere el valor libros como un valor cercano
al “valor real” de la accién.

Consideramos necesario e importante hacer una critica a este indicador, ya
que se estan relacionando, por un lado, un valor de mercado (cotizacion bursa-
til) y, por otra parte, un valor contable o valor histdrico corregido (valor libros).
Por lo cual, recomendamos su uso con precaucion, ya que nos podria inducir a
una interpretacion erronea. '

Matematicamente,

Bolsa / Libros:  Cotizacion Bursatil
Valor Libros

Valor intrinseco

La determinacién del valor intrinseco de una empresa, es el objetivo principal
del andlisis fundamental, y para ello, utilizaremos el ratio PER (como percep-
cién del mercado) y la UPA (como el potencial generador de flujos).

Como es el valor mds cercano a un valor real de la empresa, es necesario in-
corporar no las utilidades actuales o pasadas sino mas bien, las utilidades pro-
yectadas, ya que debemos siempre valorar una empresa pensando en el futu-
ro, si bien es cierto que, en general, lo hacemos basandonos en el pasado.

De acuerdo con lo sefialado, la determinacién del valor intrinseco se hara de la
siguiente manera: PER,;.c = Cotizacién Accién Hoy / UPA, haciendo Cotiza-
cién Accidén = Valor Intrinseco y despejando, se obtiene:

25
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Entiéndase por Valor Libros, el valor que se obtiene al dividir el patrimonio por el nimero de accio-
nes.
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5.7

V... PER, .. x UPA

HIST PROY

Las utilidades proyectadas pueden determinarse de la siguiente manera:

a) Si se tiene acceso a proyecciones de resultados en la empresa, debemos
usar estas utilidades proyectadas (Utilidades Proyectadas / N° de Acciones);

b) Si no existiera esa informacion o no estuviera disponible, se debe utilizar la
tasa de crecimiento sostenido (g), tomando como supuesto que las utilida-
des de la empresa creceran al menos, a esta tasa (UPA,_ = UPA_ X
(1+9)).

Una vez determinado este valor intrinseco de la accién, se debe proceder a la
comparacion de este valor con la cotizacion bursétil (C ), para visualizar si la
accion esta sobre o sub valuada en el mercado.

- SiVl> c, -—» Accién Sub valuada por el mercado.

- SiVl<C, —> Accion Sobre valuada por el mercado.

Modelo de Gordon y Shapiro (Dividend Discount Model)

El modelo de Dividendos Crecientes a tasas constantes (DDM), més conocido
como el modelo de Gordon y Shapiro, es aquel que se basa en los dividendos
futuros, creciendo a una tasa constante, a saber, la tasa de crecimiento soste-
nido (g).

Para determinar el valor de la accién se considera el valor actual de los divi-
dendos futuros mas el valor actual del valor futuro de venta, tomando la tasa
de ganancia requerida de los accionistas (K ) como tasa de descuento?®.

En resumen, el modelo queda asi:

Aligual que en el caso del PER, este valor (P)) de la accion es comparable con
la cotizacion bursatil de la accion, para verificar si la accién esta sobre o sub
valuada en el mercado.

28

Mayor detalle, ver en capitulo 1, seccién 5, punto 5.1, sobre analisis técnico, métodos clasicos.
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- SiP,>C, —> Accion Sub valuada por el mercado.

- 8iP,<C, —> Accién Sobre valuada por el mercado.

Al utilizar este modelo surge una nueva necesidad, que es como estimar la ta-
sa de ganancia requerida (K ), para ser incorporada al modelo. Para ello, a con-
tinuacion, presentaremos los principales métodos para determinar la tasa.

Determinacion del K :
- a) K, conceptual =i+ PRO + PRF

En este método podemos apreciar que, conceptualmente, debemos incor-
porar el costo de oportunidad (i) a lo que adicionamos una prima por riesgo
operacional (PRO) y una prima por riesgo financiero (PRF).

Para poder estimar ambas primas, es preciso visualizar el riesgo operacio-
nal, relacionandolo con la variabilidad de las utilidades operacionales y, el
riesgo financiero, a través de confirmar la capacidad financiera de cubrir los
compromisos financieros?.

b) K,=ROE ©
Se considera como supuesto que los accionistas hacen suya la rentabili-
dad sobre los fondos propios generada por la empresa y, por ende, la consi-
deran como su tasa de ganancia exigida y que pueden requerir a futuras
inversiones.

¢) K,=PER"

Otra alternativa es utilizar el inverso del PER, tal como se explicd en el capi-
tulo 1, sirve como una mera aproximacién a la tasa de ganancia requerida,
y dependera de la percepcion del mercado y de su relacién con la tasa de
interés cero riesgo, para verificar su relevancia.

d) K= D,+g
P

o]

¥ Para mayores detalles, se sugiere ver ALVAREZ P, C., “Evaluacién Financiera de Proyectos: una
metodologia”, Edic. Universitarias de Valparaiso - UCV, 1995.
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Si consideramos el modelo de Gordon y Shapiro, estamos siendo més obje-
tivos, pero debemos hacer un supuesto, el cual es que el precio de la accion
(cotizacion bursatil) es igual al valor intrinseco de la accién.

Situacion que en muy pocas ocasiones se da. Pero, si es justo sefialar que
es mas objetivo que los anteriores.

e) K=R.+B (R, -R)

Por ultimo, y no por ser el peor, encontramos el modelo CAPM, de la cual
surge la proposicion de Sharpe, para determinar un K_ de una manera abso-
lutamente mas objetiva, en el sentido de que no se utilizardn supuestos di-
rectamente y los datos a utilizar provienen del mercado.

A nuestro juicio, este método es, sin lugar a dudas, el més objetivo.

) K

i e HAMADA

=R.+B,(R,-R)+B, (R, ~R)DK(1-T)

De la proposicion de W. Sharpe, surge esta metodologia de Robert Hama-
da, quien considera la utilizacién de un Beta simil (Bju), para poder determi-
nar el K, relevante para el analisis. Este método se utilizaria cuando la em-
presa no cotiza en bolsa.

9) K.=Re+Bgne (Ry— Ry
En los casos en que no contemos con informacién respecto a un Beta cal-
culado utilizando el modelo CAPM de Sharpe, podriamos utilizar un Beta

contable®, basado en ratios financieros, y aplicar la proposicién de W. Sharpe.

6.  REFLEXIONES EN TORNO AL METODO DE RATIOS

Al finalizar este capitulo, es necesario hacer algunos comentarios y algunas re-
flexiones en torno al método de ratios que permitan aclarar esta metodologia,
como también tener presente los eventuales inconvenientes que se puedan
presentar en su aplicacion.

El método de Ratios, representa la metodologia mas utilizada en el andlisis de
los estados financieros y que utilizdndola con prudencia nos permite liegar a

% Serecomienda ver ALVAREZ P, C., Op. Cit.
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conclusiones relevantes acerca de la situacion financiera de una empresa, a
apoyar los juicios de valor emitidos al utilizar la metodologia de masas financie-
ras desctita en el capitulo anterior.

Esto se logra, ya que permite resumir la informacion contable depurada y
reclasificada, en una bateria de datos, tasas, indices, etc., que muestran una

fotografia de los elementos mds importantes a considerar.

Las ventajas de esta metodologia son las siguientes:

- nos permite resumir la informacién en indices o porcentajes;

- la simplicidad de sus célculos que podemos automatizar;

- la capacidad de mostrar luces de alerta sobre eventuales problemas que
se puedan presentar; y,

— la preferencia psicolégica de los seres humanos por los valores relativos.

~ Por Ultimo, esta metodologia nos permite apoyar el diagnéstico financiero.

También es preciso sefialar las desventajas o los inconvenientes que esta me-
todologia posee, dentro de los cuales podemos mencionar los siguientes:

- el uso facil y automatizado de los ratios sin ninguna reflexion o; cuestiona-
miento sobre su naturaleza y su sentido econémico;

- el gran nimero de ratios y la dificultad de seleccionar a priori los mejores;

- este gran nimero de ratios también nos genera la imposibilidad de construir
una baterfa de ratios universal, apoyado por la idea de que cada empresa
es algo distinto y particular;

- la dificultad de descubrir cudles son los ratios mas pertinentes;

- la aplicacion estética y unidimensional de los ratios no nos permite medir
variaciones en el tiempo, y no se pueden explicar las eventuales relaciones
que se pueden dar entre los indices y los fendmenos observados;

- la observacion pura y simple de tendencias sin explicacion de sus causas
u origenes;

- la subjetividad de las interpretaciones en razén de la ausencia de normas o
de referentes “ideales”;
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- la tendencia frecuente a los falsos “clichés” ligados al caracter relativo de
los indicadores.

Ahora bien, este andlisis sigue siendo estatico, por lo que se debe completar
imperativamente con el método de estado de flujos financieros, cualesquiera
sea (flujo de efectivo, cambio en la posicidn financiera, variacién de caja, etc.),
para dinamizar el anélisis financiero.

Nuestras recomendaciones van en el sentido de utilizar esta herramienta cuan-
do se busca lograr el objetivo de emitir un diagndstico financiero, mas especi-
ficamente, tener presente los siguientes comentarios:

— Utilizar los ratios como complemento puntual del método de masas finan-
cieras.

— Aplicar los ratios sobre varios afios dandoles el mismo contenido y el ‘mis-
mo modo de calculo.

- Emplear los ratios fundamentalmente para descubrir una evolucién en el
tiempo para una misma empresa y, accesoriamente, buscar comparar los va-
lores de los ratios de varias empresas.

- Construir “bloques” homogéneos de ratios de manera de interpretarlos simul-
taneamente.

Cabe hacer un comentario sobre el porqué se recomienda el uso de ratios in-
tra empresas, mas que buscar hacer comparaciones, pues las comparaciones
generalmente, se hacen uno, con otras empresas, lo que muchas veces es difi-
cil hacer por las diferencias naturales entre ellas; y otro, con un promedio del
sector, en este caso, la situacion es un poco mas compleja ya que el objetivo se-
tfa compararse con el promedio y, por ende, no buscar una comparacion mas
bien con el lider que con el promedio, ya que ello nos llevaria a conformamos
con que seamos un poco mejores a la media. Pero de todas maneras, estas
comparaciones permiten tener un “feeling” no despreciable con el entorno in-
mediato.

El método de ratios es una metodologia que cumple su objetivo, a través de
una “fotografia resumida” de la informacion contable presentada por las masas
financieras y los estados financieros, permitiendo robustecer el diagnéstico fi-
nanciero de la empresa, tomando como base el tridngulo del diagndstico, el cual
presenta los tres parametros claves del andlisis financiero, a saber: la estructu-
ra financiera, la liquidez y la rentabilidad, y sus relaciones.
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7. APLICACION PRACTICA DEL METODO DE RATIOS FINANCIEROS: Caso
de Agencias Universales S.A. - AGUNSA
La aplicacién del caso practico nos permitira visualizar el uso de esta herra-
mienta de andlisis financiero, por ende, se determinaran todos los ratios finan-
cieros para los afios 1995 a 1999, considerando que es importante para verifi-
car aquellos ratios que no entregan informacién relevante, considerando el
sector de actividad de AGUNSA, es decir, el sector de servicios maritimo-portua-
rios. Seguidamente, se analizaran los ratios agrupados en bloques homogeé-
neos, teniendo presente el tridngulo de diagndstico financiero propuesto como
base de este estudio.
A continuacion presentamos la totalidad de los ratios, su determinacion y su res-
pectivo andlisis e interpretacion, con el objeto de aclarar los conceptos vertidos
en el presente capitulo y preparar el diagnéstico financiero final. Es preciso acla-
rar que la interpretacion serd parcelada, es decir, por cada grupo homogéneo
de ratios, y no se hard en su conjunto, ya que esto se hard en las conclusiones
y reflexiones finales.
RATIOS FINANCIEROS
Detalle 1995 | 1996 | 1997 1998 | 1999
ANALISIS DE LA
ESTRUCTURA FINANCIERA
1. Estructurade
Financiamiento
1.1 Independencia Fondos Propios 0.5383 | 0.5438 | 0.5759 0.6018 | 0.5810
Financiera Global Pasivo + Patrimonio
Adicionalmente Fondos Propios 1.1659 1.1920 | 1.3578 15114 | 1.3865
Deudas Totales
1.2 Independencia Fondos Propios 0.6611 06592 | 0.7271 0.7298 | 0.7605
Financ. L/P Capitales Permanentes
1.3 Permanencia de Capitales Permanentes 08142 | 0.8250 | 0.7920 0.8247 | 0.7639
Capitales Pasivo + Patrimonio
1.4 Seguridad Financiera Capitales Permanentes 43831 47129 | 3.8084 47029 | 3.2360
Deudas a Corto Plazo

128



Andlisis de Estados Financieros

Detalle 1995 1996 1997 1998 1999
ANALISISDE LA
. ESTRUCTURA FINANCIERA
2. Estructurade
Inversiones
2.1 Inmovilizac. Inmovilizaciones 0.7255 0.7866 | 0.7785 0.8613 | 0.7517
Recursos L/P Activo Total
2.2 Tasade Activo Fijo Neto 07729 | 07215 | 0.6261 0.3967 | 0.3334
Industrializacion Inmovilizaciones
Adicionalmente Activo Fijo Neto 34030 | 25902 | 1.6744 0.6576 | 0.5003
Otros Activos
2.3 Tasade Depreciac. Acumuladas 0.3304 | 03584 | 0.3988 0.4258 | 0.4693
Depreciacién Act. Fijo Bruto Deprec.
2.4 Inmovilizac. Nec. Capital de Trabajo 0.1106 | 0.0401 0.0198‘ (0.0067) | 0.0897
Recursos C/P Activo Total
2.5 Tasade ' Existencias 0.0089 0.0062 | 0.0053 0.0069 | 0.0028
Almacenaje Activo Circulante Total
2.6 Tasade Deudores Deudores o Ctas. x Cobrar | 0.4920 0.4595 | 0.4066 0.5630 | 0.3025
Activo Circulante Total
2.7 Intensidad de Inmovilizac. + N.C.T. 0.8361 0.8267 | 0.7983 0.8546 | 0.8414
Capital Activo Total
3. Estructurade
Financiamiento
de las Inversiones
3.1 Financ. Global Capitales Permanentes 1.1222 | 1.0488 | 1.0174 0.9575 | 1.0163
de Inmoviliz. Inmovilizaciones
3.2 Financ. Propio Fondos Propios 07419 | 06913 | 0.7397 06987 | 0.7729
de Inmoviliz, Inmovilizaciones
3.3 Financ. Global Capital de Trabajo 0.8019 | 0.9574 | 0.6823 54492 | 0.1365
delaN.C.T. Nec. Capital de Trabajo
3.4 Financ. de las Capital de Trabajo 36.4769 | 28.8540 | 11.5818 | (38.0142) | 17.6833
Existencias Existencias
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Si analizamos la estructura de financiamiento, podemos sefialar que dicha es-
tructura se encuentra equilibrada, ain més, es una empresa que ha privilegiado
el financiamiento de sus proyectos y de su expansion a través de sus fondos
propios y aumentos de capital cuando ha sido necesario, esto se ve respaldado
al ver que del total de pasivos y patrimonio, los fondos propios representan cer-
ca del 57%, y que los capitales permanentes representan sobre el 80% del to-
tal de la estructura y en mayor proporcién corresponde a fondos propios, 1o
que muestra una seguridad financiera importante, ya que las deudas de corto
plazo, en una buena proporcion producto del ciclo operacional, no son tan im-
portantes para que provoguen en algin momento alguna crisis y se genere
una incapacidad de pago.

Ahora bien, si observamos la estructura de inversiones, llegamos a conclusio-
nes similares, ya que la mayor parte de las inversiones corresponden a largo
plazo. Es importante destacar que, de acuerdo con la tasa de industrializacion la
empresa se estd transformando en una sociedad de inversiones ya que las in-
versiones en empresas relacionadas a través de los afios han ido aumentando
fuertemente, pero no ha descuidado su actividad, el peso relativo de los acti-
vos fijos ha bajado de un 77% a un 33%, ademads, los activos cada vez son mas
antiguos, ya que la tasa de depreciacion ha ido en aumento en cada periodo
de andlisis. En el corto plazo, la necesidad de capital de trabajo ha sido finan-
ciada por el capital de trabajo, salvo el afio 1998, cuando este tltimo fue nega-
tivo.

Respecto al financiamiento de las inversiones, podemos reafirmar lo sefialado
en las masas financieras, a saber que, al estar en equilibrio en el largo plazo se
confirma que se estéan financiando las inmovilizaciones con capitales perma-
nentes, es decir, con recursos financieros de largo plazo, lo que financiera-
mente es lo correcto, y que alrededor del 73% de las inmovilizaciones son fi-
nanciadas con los fondos propios.

RATIOS FINANCIEROS
Detalle 1995 1996 1997 1998 1999
ANALISIS DE LA
LIQUIDEZ Y SOLVENCIA
1. Liquidez Tradicional
1.1 Liquidez General Activo Circulante 14774 | 12192 | 1.0650 07911 | 1.0519
Pasivo Circulante
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Detalle 1995 | 1996 | 1997 ! 1998 1999
ANALISIS DE LA
- LIQUIDEZ Y SOLVENCIA
1.2 Liquidez Reducida Act. Circ. - Existencias 1.4643 12116 | 1.05%4 0.7856 | 1.0489
Pasivo Circulante
1.3 Liquidez Inmediata TesorerfaActiva 0.1421 0.2254 | 0.3009 0.0865 | 0.2092
Pasivo Circulante
Adicionalmente TesoreriaActiva 0.5465 0.9586 | 0.9086 0.3366 | 0.3894
Tesoreria Pasiva
2. Anaiisis de Rotacién
del Ciclo Operacional
2.1 Dias Promedio en Existencias x 365 15142 1.0001 | 0.9834 1.0322 | 0.8701
Bodega, Costo Mercad. Vendidas
2.2 Dias Promedio de Cuentas por Cobrarx 365 | 51.2200 | 43.0117 | 45,6777 | 50.4035 | 58.5753
Cobro Ventas al Crédito + [VA
2.3 Dias Promedio de Cuentas por Pagar x 365__| 47.1590 | 44.1413 | 51.8130 | 52.8144 | 65.7951
Pagos Compras del Per. + IVA
2.4 Nec.Cap. Trabajo (Exist + CxC ~ CxP) x 365 | 21,5307 | 155982 | 11.2320 | 15,8879 | 12.9022
enDias Ventas Totales
2.5 Coberturade Result. Bruto de Explotac. 2.4306 3.1026 | 2.3818 14338 | 1.1929
Intereses Intereses
2.6 Cobertura Result. Bruto de Explotac. 0.9638 11325 | 0.6338 0.5613 | 0.1986
Endeudam. Total Interés + Amortizac./{(1-T)
Adicional, Cobertura Exced. Bruto de Explotac. 1.5437 1.8411 | 1.1893 0.9867 | 0.3571
Deuda Interés + Amortizac./(1-T)
2.7 Cobertura Global Result. Bruto de Explotac. 0.7225 0.7408 | 0.4169 0.4097 | 0.1408
Int. + Amort/(1-T) + Div/(1-T)
3. Analisis de la Perfor-
mance Financiera
3.1 Enriquecimiento Cap. Autofinanciamiento 0.1326 | 0.1731 | 0.2058 0.1720 | 0.3683

Explotac.

Ventas Totales
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Detalle 1995 1996 1997 1998 1999
ANALISISDE LA
LIQUIDEZY SOLVENCIA
3.2 Reforzamiento Fon. Cap. Autofinanciamiento 0.2008 | 0.2245| 0.2180 0.1370 | 0.2515
Propios Fondos Propios
3.3 Cobertura de los Cap. Autofinanciamiento 0.3338 | 03791 | 0.4621 0.3080 | 0.4718
Préstamos Deudas Financ. Totales
Adicionalmente Res. Neto + Gtos. Financ. 1.0713 1.3996 | 1.293t 11229 | 0.9883
Gtos. Financ.+ Amortizac.
3.4 Financiamiento Cap. Autofinanciamiento 0.1350 | 0.1466 | 0.1668 0.1501 | 0.3434
Inversiones Activos Fijos Brutos

132

Respecto a la liquidez podemos sefalar que AGUNSA es una empresa que no
presenta problemas de liquidez, salvo el afio 1998, debido basicamente al des-
equilibrio provocado por las mayores inversiones efectuadas ese afio. Al consi-
derar los indices de actividad, podemos mencionar que se ha ido modificando
paulatinamente la relacion entre los dias promedio de cobro y de pago, ya que
en 1995 y 1996, se pagaba a los proveedores antes de recibir las cobranzas de
los clientes, pero los afos siguientes se revierte, 1o "que muestra un equilibrio
en los principales flujos del ciclo operacional. Se excluy6 del andlisis la rotacion
de existencias y los dias promedio de almacenaje, ya que este rubro es muy
pequefio y poco significativo en el caso de esta empresa.

Al analizar la cobertura de las deudas, se observa que no hay ningtn problema
para cubrir los intereses, no asf al incorporar la amortizacién de la deuda. En
este caso, se considerd como amortizacion el monto de las deudas a corto pla-
z0. El mayor problema se observa el dltimo afio, ya que los anteriores se cu-
brian sin mayores problemas.

Al incorporar los ratios de performance financiera asociada a la capacidad de
autofinanciamiento, que corresponde a los flujos efectivamente generados por
la empresa en un periodo determinado. Ellos muestran que lo generado es al-
rededor del 10% sobre las ventas cada afio, con ello podemos financiar sobre el
15%, en promedio, de los activos fijos.



Analisis de Estados Financieros

Rent. Econdmica Ampliada

RATIOS FINANCIEROS
Detalle 1995 1996 1997 1998 1999
ANALISISDE LA
RENTABILIDAD
1. Andlisis de los Margenes
1.1 Margen de Explotacion | Result. Bruto de Explotac. 0.1104 | 01215 0.0923 0.1016 | 0.0895
Ingresos de Explotacion
1.2 Margen Bruto Corriente | Resultado Bruto Corriente 0.0728 | 0.0912 | 0.0617 0.0423 | 0.0432
Ingresos de Explotacion
1.3 Margen Neto Resultado Neto 0.0662 | 0.0967 | 0.1289 0.1138 | 0.3147
Ingresos de Explotacion
2. Andlisis de la
Rentabilidad
2.1 Rentabi!idad Resultado Neto 0.0540 | 0.0682 | 0.0786 0.0545 | 0.1248
Econdmica (ROY) Activo Total
a) Margen Resultado Neto 0.0662 | 0.0967 | 0.1289 0.1138 | 0.3147
Ingresos de Explotacion
b) Rotacion Ingresos de Explotacion 0.8155 | 0.7051 | 0.6099 0.4793 | 0.3966
Activo Total
2.2 Rent. Econdmica Res. Neto + Gtos. Financ. 0.0846 | 0.0895 | 0.0973 0.0829 | 0.1432
Ampliada (ROIA*) Activo Total
2.3 Rentabilidad Financiera Resultado Neto 0.1002 | 0.1254 | 0.1365 0.0906 | 0.2148
(ROE) Fondos Propios
a) Margen Resultado Neto 0.0662 | 0.0967 | 0.1289 0.1138 | 0.3147
fngresos de Explotacién
b) Rotacién Ingresos de Explotacion 0.8155 | 0.7051 | 0.6099 04793 | 0.3966
Activo Total
¢) Coef. Endeudamiento Pasivo + Patrimonio 1.8577 1.8389 | 1.7365 16616 | 1.7213
Fondos Propios
2.4 Efectode Leverage Rentabilidad Financiera 1.1846 | 1.4001 | 1.4027 1.0926 | 1.5006
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el Endeudamiento

Detalle 1995 1996 1997 1998 1999

ANALISIS DE LA

RENTABILIDAD

3. Andlisis de la Performan-
ce Econdmica (Base:
Valor Agregado)

3.1 Medida Tamafio Valor Agregado 02812 03118 0.2894| 0.2890 0.2675
Econdmico Ingresos de Explotacion

3.2 Repartic. Medios Activo Fijo Bruto 68.425.47 | 71.249.59 | 76.085.08| 72.747.32 | 73.395.00
de Prod. Personal

3.3 Productividad Cap. Valor Agregado 0.4260| 0.4044| 0.3065| 02302 0.1826
Financ. Fondos Propios

3.4 Productividad Cap. Valor Agregado 0.2863| 02640 0.2346| 02522 0.2494
Fisico Activo Fijo Bruto

3.5 Productividad Cap. Valor Agregado 19.591| 18.809 17.848| 18.347 18.306
Humano Personal

3.6 Gtos. Remunerac. Gastos del Personal 7.275 £.898 7.163 7.014 7.294
Percapita Personal

3.7 Remunerac. Cap. Gastos del Personal 0.3714| 0.3667| 04013| 0.3823 0.3984
Humano Valor Agregado

4. Andlisis de la Performan-
ce Econdmica (Base: Ex-
cedente Bruto de Explo-
tacion)

4.1 Expres. Tasa de Exced. Bruto de Explotac. 0.1768| 0.1975| 0.1733] 0.1785 0.1609
Beneficio Ingresos de Explotacion

4.2 Exp. Rendimiento Exced. Bruto de Explotac. 0.1800| 0.1672| 0.1404| 0.1558 0.1500
Relativo Activos Fijos Brutos

4.3 UnaTrampa: Exced. Bruto de Explotac. 38929 5.0441 4.4691) 25204 2.1452
EBE Corroido por Gastos Financieros

134




Anélisis de Estados Financieros

Detalle 1995 1996 1997 1998 1999
ANALISIS DE LA
RENTABILIDAD
4.4 Coeficiente de Vola- Variacién Resultado Neto 40140 | (0.2405) | 1.8795 | (0.1284) | 4.1278
tilidad o Coeficiente Variac. Ingresos Explotac.
de Sensibilidad
4.5 Apalancamiento Exced. Bruto de Explotac. 1.6016 | 1.6257 | 1.8764 17579 | 1.7982
Operacién (G.A.0.) E.B.E. - Costos Fijos
4.6 Apalancamiento Result. Bruto de Explotac, 1.6990 14756 | 1.7237 3.3053 | 6.1830
Financiero (G.A.F.) Res. Bruto E. - G. Financ.

Respecto a la rentabilidad podemos decir que es una empresa de rentabilidad
media, pero normal para su sector de actividad, indudablemente que la rentabi-
lidad sobre los fondos propios es mayor a aquella sobre la inversion total, todo
esto por el efecto de apalancamiento producto del nivel de endeudamiento que
la empresa posee. Esto se ratifica con el efecto de Leverage financiero que en
todos los periodos es mayor a uno, lo que demuestra que el financiamiento ex-
terno esta aportando una mayor rentabilidad a los accionistas.

Para apoyar este andlisis, se incorpora el anélisis de la performance econémi-
ca, lo que nos permite mostrar el efecto del valor agregado y el excedente bru-
to de explotacion en la creacién de valor y el aumento de riqueza para la em-
presa.

En primer lugar, el valor agregado permite verificar que sélo alrededor del 28%
en promedio, corresponde al aporte interno en la generacién de las ventas.
También podemos verificar que la productividad de los factores productivos es
bastante interesante, en el caso del capital financiero, es decir, los fondos pro-
pios, la productividad ha sido alta en los primeros afios, pero ha ido disminuyen-
do en los afios siguientes llegando a ser el 18% en 1999. En el caso del capital
fisico, es decir, los activos fijos que corresponden al potencial generador de flu-
jos en una empresa, este no ha bajado del 24% en promedio, lo que es bas-
tante bueno; y, en el caso del capital humano, es interesante verificar que la pro-
ductividad del personal (M$ 18.306 per cépita) es mayor al gasto del personal
(M$ 7.294 per cépita), lo que hace que el aporte del capital humano al valor
agregado sea con un beneficio (plusvalia).
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Si utilizamos como base el excedente bruto de explotacion, podemos sefalar
que el excedente bruto de explotacién cubre sin mayores problemas en costo
financiero, y que los activos fijos estdn obteniendo un 16% en promedio de ren-
dimiento, lo que indudablemente es interesante.

Si analizamos el grado de apalancamiento operacional y financiero, con el objeto
de visualizar el riesgo, podemos sefalar que el GAO es alto pero no ha excedido
del rango del 1,88, lo que quiere decir que el efecto de variaciones en las ventas
en las utilidades operacionales es de 1,88, 0 sea un 88% seria su riesgo opera-
cional; por otra parte, el GAF se mantiene los tres primeros anos bajo el 1,72,
~ pero los dos Ultimos afios ha aumentado fuertemente a 3,33 en 1998 y a 6,18
en 1999, producto del mayor endeudamiento, lo que lleva aparejado un mayor
gasto financiero. En otros términos, el riesgo financiero se ha triplicado.

RATIOS FINANCIEROS
Detalle 1995 1996 1997 1998 1999
ANALISIS DE RATIOS DE
VALORACION
1.1 Pay Out Dividendos por Accion 0.4915| 04987 | 0.5000 0.5000 | 0.5000
Utilidad por Accién
1.2 Reinversion U.PA -D.PA. 0.5085| 05013 | 0.5000 05000 | 0.5000
Utilidad por Acci6n v
1.3 Tasa de Crecimiento (g) ROE x Reinversion 0.0510| 0.0628 | 0.0682 0.0453 | 0.1074
14 PER. Cotizacion Bursatil 50.6369 | 6.4070 | 54319 92135 | 3.1646
(Price Earning Ratio) Utilidad por Accién
1.5 Bolsa a Valor Libros Cotizacién Bursatil 50374 07949 | 0.7379 0.8308 | 0.6780
Valor Libros
1.6 Rendimiento de Div. por Acc. (Anual) x 100 0.9706| 7.7831 | 9.2048 5.4268 | 15.8000
Dividendos Cotizacién Bursétil
1.7 Valor Intrinseco PER x UPA proy 166.2180 | 25.8097 | 22.8026 | 29.6310 | 23.5045
1.8 Dividendos Crecientes Dividendo siguiente 30.0161| 25.0319 | 15.9029 | 69.7480 | 32.5783
-DDM (Modelo Gordon Ke-g
& Shapiro)
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Detalle 1995 1996 1997 1998 1999
ANALISIS DE RATIOS DE
VALORACION
1.9 Tasa Ganancia Ke 0.100 0.125 0.136 0.091 0215

Requerida

1.10 Cotizacién Bursatil Cotizacion Historica (Co) 113.00 19.00 17.00 20.00 20.00
1.11 Nimero de Acciones 491.595.0 | 491.595.0 | 632.380.7 | 855.096.6 | 855.096.6
1.12 Utilidad por Accién UPA 2.23 297 3.13 217 6.32
1.13 Dividendo por Accion DPA 1.10 1.48 1.56 1.09 3.16
1.14 Valor Libros VL. 2243 23.90 23.04 24.07 29.50

Para concluir con este breve andlisis de los resultados obtenidos en la aplica-
cion de ratios como herramienta de andlisis, hemos agregado indicadores
que incorporan algunas variables del entomo, como lo es la cotizacion bursatil,
que representa un indicador de como el mercado percibe nuestra empresa.

Observamos que la tasa de crecimiento en promedio se ha mantenido por so-
bre el 6%, con una baja en el afio 1998 (afio especial) y un aumento fuerte en
1999, producto de las utilidades excepcionales generadas ese afio. Respecto a
la percepcion del mercado en relacion a AGUNSA, es interesante, si bien el Glti-
mo afo sélo es 3,16 sigue siendo bueno, ya que los potenciales inversionistas
estan dispuestos a pagar 3,16 veces la utilidad que la empresa genera, a pe-
sar de no cotizar demasiado su accién. Si hay una cosa que es para preocupar-
se, se refiere al ratio bolsa/libros, ya que en todos los periodos (salvo el afio
1995) este indicador es menor a uno, lo que nos lleva a pensar que el mercado
estd subvaluando nuestra accién, ya que la cotizacion en bolsa es menor al va-
lor libros de la accién. Esto es corroborado con el valor intrinseco determinado
utilizando el PER y el modelo de Gordon y Shapiro, ya que ambos sefialan que
la accion en el mercado esté subvaluada. Esto nos llevaria a suponer y a pen-
sar que la cotizacién de la accion de AGUNSA deberia aumentar en el futuro toda
Vez que aumente su presencia bursatil.
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