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Abstract

Este documento resume la visidn de su autor, respecto a aspectos financieros vy
estratégicos relativos a la administracion financiera de una empresa y la direccion
estratégica de la misma, respectivamente. Asimismo, busca entregar los puntos de

encuentro de estos conceptos, a través del analisis financiero estratégico.

Se estructura con base en cinco titulos, los dos primeros buscan establecer las bases
de la administracion financiera de una empresa, lo que implica describir el proceso,
las decisiones, el medio ambiente financiero y lo que es mas importante dar claridad
sobre el objetivo financiero de una empresa. El tercer titulo, relaciona la direccién
estratégica con la administracidon financiera, previamente desarrollada en los dos
primeros titulos. El cuarto y quinto titulo, relacionan los conceptos anteriores a través

del proceso de andlisis financiero propiamente tal.
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Introduccion:

El presente texto constituye una mirada personal, sobre los temas financieros que
subyacen al mdédulo, que el tutor del mismo tiene respecto a dichos temas. Esta
mirada, tiene el sesgo de la experiencia de quien suscribe, es decir, corresponde a
una opinidn técnica sobre estos temas; por lo que deben ser ponderados desde esta
perspectiva por los participantes del curso. En consecuencia, estan sujetos a analisis y
debate por parte de cada participante, pero siempre desde el fundamento financiero
para cada opinién. En todo caso, tiene por objeto servir de guia a los participantes del
madulo Analisis Financiero Estratégico, del Magister en Direccién Financiera, que se

dicta de manera online.

Contiene los fundamentos que, segln su autor, se consideran como los elementos
minimos para adquirir los conocimientos, habilidades y actitudes para aprobar el

modulo.

Este documento se compone de cinco titulos, uno por cada temay semana del médulo,
asi, a modo de resumen, se puede indicar que cada titulo abarca los elementos que se

detallan en el siguiente listado:

1. Eneltitulol,seabordanloselementos que componen el medioambiente financiero
de la empresa. Se indican los elementos que componen el sistema financiero de la
economia en que se inserta la empresa, describe el rol del mercado de capitales,
del mercado del dinero, del mercado de valores, establece los participantes, los
instrumentos y elementos de cada mercado, y termina incorporando en este

medio a la empresa incluyendo las relaciones de la empresa en este medio.

2. En el titulo 2, se describe el proceso de administracién financiera, es decir, se
establecen las decisiones financieras que debe adoptar una empresa, se establece
cudl es el objetivo que guia la mencionada toma de decisiones y, ademas, se indica
cudl es el proceso a través del cual se evallan, toman, implementan y controlan
dichas decisiones. Adicionalmente, se hace hincapié en las dimensiones que tiene
esta administracion financiera, caracterizando y entregando ejemplos, tanto de la
administracién de corto plazo, como de largo plazo. Finalmente, se indica cémo
la administracién financiera siempre esta relacionada con la estrategia que la

empresa ha adoptado.



3. En el titulo 3, se refiriere a una relacion entre la planificacidén estratégica que

realiza una empresa y la planificacidn financiera que realiza la misma empresa.
UNIVERSIDAD Obviamente, por la orientacion del curso, se detalla mucho mas los aspectos de
ARTURO PRAT la planificacion financiera. Asi, se muestra en detalle el presupuesto operacional
y financiero, destacando las diferencias entre ellos. Finalmente, se relacionan las
definiciones de una planificacion estratégica y la planificacion financiera de una
empresa.

4. En el titulo 4, se muestran y analizan las herramientas mads caracteristicas del
analisis financiero estratégico, esto es, analisis de ratios, anadlisis vertical de los
estados financieros y el anadlisis horizontal de los estados financieros. En esta
seccién se muestran, describen y caracterizan estas herramientas. Adicionalmente,
se propone un proceso para realizar un analisis financiero estratégico y una forma
de exponer los resultados de dicho analisis.

5. Eneltitulo 5, se establece la forma en que deberia realizarse un analisis financiero,
para esto se hace referencia a los “casos de la semana” que sirven como base a
este titulo.

A continuacién se presenta cada uno de los cinco titulos del presente documento.
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Titulo 1: El medio ambiente de la administracion
financiera.

Los mercados financieros se componen de: los mercados de dinero y de los mercados
de capitales. En el primero se transan recursos, cuya exigibilidad es menor a un afio, es
decir, son operaciones de traspaso de recursos, desde un oferente a un demandante,
pero en el corto plazo, por lo general a menos de un afio plazo. En el segundo ocurre
el mismo fendmeno, es decir, traspaso de recursos desde un oferente hacia un
demandante, pero en el mediano y largo plazo, esto es a mds de un afio. En este

ultimo mercado se “transan” acciones y deuda de largo plazo.

En general el mercado de dinero se compone de mercados poco conectados,
normalmente de agentes de bolsaindependiente, escomun, quelos principales agentes
de este mercado utilicen bancos y corredores de dinero, quienes se especializan en
buscar dinero para prestatarios y en colocar dineros de los prestamistas a corto plazo.
Adicional a lo anterior, también existen algunos instrumentos que transan en las
bolsas formales que cumplen las caracteristicas de este mercado, como por ejemplo,

en Chile, los efectos de comercio.

El mercado de capitales es un conjunto de mercados formales e informales formado por
instituciones e instrumentos de financiacidon e inversion. En estos mercados existe lo
gue se denomina como transferencia de recursos desde aquellos agentes econdmicos
gue tiene superavit de recursos financieros o fondos hacia aquellos que necesitan
cubrir déficit de recursos financieros. En este sentido, lo Unico que, conceptualmente,
diferencia a un mercado del dinero de uno de capitales es el plazo de la operacion, por
lo mismo sélo en el mercado de capitales se transan fondos via acciones, pues este es
un instrumento que no tiene plazo; por ende no puede representar una operacion de

corto plazo, como lo demanda el mercado del dinero.

Es importante destacar que el mercado del dinero al transferir recursos en el corto
plazo, actua casi de manera intuitiva al trasladar superavit a periodos de déficit, lo cual
es facil de entender, toda vez que se puede verificar que la mayoria de los negocios
tienen estacionalidad, por lo que deben tener periodos de alta liquidez, donde
pueden tomar los fondos ociosos, para el desarrollo de su actividad, y participar como
oferentes de fondos en dicho mercado vy, en periodos de baja liquidez, actuar como

demandantes de fondos. Trasladar esta idea, o hacer el simil en el mercado de capitales
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es mas dificil de entender, pues en este caso, si se actia como oferentes de fondos,
significa que se toman fondos de los ingresos por ventas y se prestan a diez, veinte o
treinta afios, lo que obviamente no es un tema de estacionalidad. Este fendmeno se
explica, principalmente por dos razones, la primera corresponde a que los oferentes
de fondos, normalmente, corresponden a empresas que tienen su ciclo operacional
invertido, esto es, que primero cobran a sus clientes y después de mucho tiempo
entregan el bien o el servicio, que se ha cobrado por anticipado, ejemplo de esto
son las administradoras de fondos de pensiones (A.F.P.) o las compaiiias de seguro,
en especial, las de vida, ambos tipos de instituciones tienen un problema financiero
poco comun, pues reciben fondos durante mucho tiempo de manera periddica y
deben decidir qué hacer con él, pues a lo largo del tiempo deberan prestar el servicio
contratado. Adicional a lo anterior, la existencia de un mercado de valores resulta ser
el segundo factor que explica la existencia de mercado de capitales, pues en definitiva

el mercado de valores le entrega liquidez al mercado de capitales.

Lo anterior implica que cualquier oferente de fondos puede recuperar sus fondos
invertidos, con sélo hacer en el mercado de valores una transaccién opuesta a la
realizada en el mercado de capitales, en consecuencia, la posicion del demandante
de fondos, del mercado de capitales, mantiene su posicién deudora, pero la parte
acreedora cambia de sujeto al participar en el mercado de valores el respectivo
oferente.

En esta idea, de Mercado de Capitales, se pueden destacar los siguientes elementos:

o Existe un mercado formal y otro informal.

- El mercado formal, corresponde a un conjunto de organismos que su giro o
especialidad consiste en operaciones de crédito, asimismo incluye a las personas
naturales o juridicas que realizan frecuentemente operaciones crediticias, haciendo

de estas transacciones su negocio habitual.

- El mercado informal, es aquel formado por organismos o agentes que
efectlan operaciones crediticias, pero cuyo objetivo principal no es realizar
estas transacciones, sino sélo de manera esporadica o de forma no central a su
giro, como es el crédito comercial que algunas tiendas entregan a sus clientes.
Las instituciones del mercado informal, también conocido como mercado no
organizado, generalmente no informan de sus operaciones de crédito a las
autoridades monetarias de una economiay, por lo mismo sus movimientos no son
considerados en los estudios empiricos debido a las dificultades para obtener y
normalizar la informacion.
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o Existen oferentes, demandantes, intermediarios vy otros.

La existencia de estos participantes del mercado de capitales se explica por el problema
econémico asociado a este tipo de traspaso de recursos, esto es que los recursos
son limitados y deben ser distribuidos desde los oferentes que son los generadores
de excedentes hacia los demandantes que son los que deben cubrir su déficit de
recursos. Esta distribucidn la realizan los intermediarios financieros, quienes prestan
un servicio que consiste basicamente en reunir a los oferentes y demandantes de
recursos especializdndose en esta funcidn. Algunos de estos intermediarios cumplen
ademas funciones duales, como emitir instrumentos financieros, recibir dineros y
prestar bienes reales, otras en cambio se dedican de manera exclusiva al negocio del
crédito.

Los intermediarios basan su existencia en una serie de razones, entre las cuales

destacan las siguientes:

- Costo de informacion y andlisis de inversiones. En este sentido, los intermediarios
financieros, al definir su giro con base en la intermediacién de valores y dineros, se
facilita la especializacion y, por un tema de economia de escalas, se reduce el costo de
transacciones, de informacidn y del andlisis econdmico-financiero de las inversiones;
pues el andlisis se realiza s6lo una vez y se aplica a todos los oferentes y demandantes
en este mercado.

- Diversificacion. Con la existencia de intermediarios financieros se facilita la
acumulacién de una gran masa de recursos que pueden ser invertidos de manera
eficiente, situacion que no se lograria si cada oferente hiciera las operaciones de
inversion de manera individual; por ejemplo, un fondo mutuos alcanza niveles de
diversificacion que sus participes jamas lograrian todos ellos por separado, situaciéon
gue se logra por amalgamar la inversidn con una enorme cantidad de pequefios
ahorrantes o inversionistas, permitiendo que sus inversiones estén repartidas en una
cantidad eficiente de instrumentos, que seguramente cada participe no podria lograr

de manera individual.

- Proximidad entre oferentes y demandantes. La existencia de intermediarios permite
ubicar lugares, fisicos o no, donde pueden concurrir los oferentes y demandantes de
fondos, quienes en definitiva realizan las operaciones o transferencia de recursos.
Incluso no es necesario que se vean fisicamente entre si, disminuyendo de esta forma

los costos de busqueda de oportunidades de inversién.
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o Existe transferencia de recursos.

Para asegurar el funcionamiento del mercado de capitales deben existir oferentes y
demandantes, esta idea es tan potente que incluso estos grupos pueden pertenecer
a un mismo pais o a paises distintos; en este uUltimo caso, estamos en presencia de
transferencia de recursos internacionales, es decir, finanzas internacionales. Para
tender a la perfeccion del mercado se requiere que la transferencia de recursos se
realice con la asistencia de muchos oferentes y muchos demandantes, para evitar
situaciones de monopolio o monopsonio en el mercado. En general el capital es un
recurso escaso, por lo que su transferencias, entre otros factores depende del precio

del mismo, este precio recibe el nombre de tasa de interés.

o Existe un precio de transferencia de los recursos.

El precio que permite regular la oferta y la demanda de fondos se denomina, tasa de
interés y se fija por fuerzas de oferta y demanda; permitiendo de este modo, distribuir
de la mejor forma los recursos o fondos. En el mercado de capitales las fuerzas de
oferta y demanda determinan una tasa de interés que equilibra la cantidad de ahorro
ofrecido con la cantidad de crédito demandado. Normalmente, el nivel de la tasa de
interés se ve influenciada por la etapa del ciclo econémico que presenta la economia,
en la cual se instala el mercado de capitales aludido.

Asi cuando los periodos son normales en la economia y el ahorro se hace escaso para
hacer frente a la demanda de recursos para nuevas inversiones, naturalmente la tasa
de interés tenderd a subir. En periodos depresivos de la economia la tasa tenderd
a bajar, como consecuencia de las bajas necesidades de inversién y la consecuente
debilitacion que sufrird la demanda de fondos para nuevas inversiones. En general
toda la bibliografia habla de “la“ tasa de interés como si fuera una sola, pero en
realidad la formalidad de la operacion determina el tipo de tasa de interés que se
debe asociar; asi por ejemplo, tenemos: tasa de captacién, tasa de colocacién, tasa

real, tasa nominal, tasa fija, tasa variable, tasa anual, tasa mensual, etc.

Como se puede apreciar hay una gran diversidad de tasas de interés, adicional a
lo anterior, en consideracion a factores como, riesgos distintos, plazos diferentes,
caracteristicas legales y econdmicas diferentes, un mismo tipo de tasa de interés
puede tener mds una magnitud. No obstante lo anterior, existe una tasa de interés
de equilibrio, alrededor de la cual se mueven las otras tasas del mercado de capitales,
existiendo un grado de dependencia entre las tasas, incluso entre mercados de
capitales diferentes o situados en paises diferentes.

10



Para que la fijacion de la tasa de interés se dé libremente en la economia, ésta debe
‘ QI - presentar al menos las siguientes condiciones:

&RT[%%SEF){%? « Movilidad y divisibilidad de los recursos crediticios.

« Transparencia y simetria en la informacion de las operaciones crediticias.

¢ No discriminar en las operaciones, instrumentos e instituciones del mercado de

capitales.

e Seguridad en el mercado, de manera que facilite la continuidad de instrumentos
e instituciones.

e Una adecuada legislacién, que no permita una regulacion o intervencién excesiva,

o bien, que permita la aplicacion de criterios de economia de mercado.

o Unsistemaecondmico consolidado, de manera que los vaivenes delas fluctuaciones
ciclicas de la economia no produzcan bruscos trastornos socioecondmicos que

hagan peligrar los principios econémicos.

Estos elementos son una base para determinar la tasa de interés, sin embargo la
fijacion de la tasa de interés no elimina su condicién mas esencial de ella; esto es, que
se ajusta en forma dindmica a las variaciones que se producen en los mercados de

capitales, como respuesta a las modificaciones del entorno socioeconémico.

La autoridad monetaria de un pais o economia, es la responsable de fijar la tasa de
interés mas primaria (tasa de instancia monetaria o tasa de politica monetaria) la cual
orienta el comportamiento de las demas tasas de interés de dicha economias. Esta
autoridad monetaria, a veces, tiene a su cargo el manejo responsable de los niveles
de inflacidn, de crecimiento o de ambos y puede estar representado por un érgano
auténomo del estado como el Banco Central, o bien, por algin ministerio del mismo.
Con todo lo anterior se deduce que el elemento mas relevante a la hora de tomar
decisiones de ahorro e inversion, es la tasa de interés; en este sentido, la mayoria
de los entendidos en estos temas indican que los determinantes econdmicos de la
capacidad de ahorro de una economia son el ingreso y la tasa de interés, existiendo
una relacion directa entre la tasa y la capacidad de ahorro. No obstante lo anterior,
segun Fisher, no soélo hay factores econdmicos que determinan el comportamiento de
la tasa de interés.

La existencia de inflacion en alguna economia, da origen a dos conceptos: tasa de
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interés real y tasa de interés nominal. La primera es la expresidon de la tasa de interés

11
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pura que se asocia o se involucra en una operacion de crédito, es decir, no incluye la
inflacién que se entrelaza en la operacidn, este tipo de operaciones (a tasas de interés
reales) considera la inflacién (cobro o pago) en la unidad de medida del crédito, pero
no en latasa deinterés de la operacion, asi se aseguran que el interés sélo corresponde
a ese concepto y no a conceptos de reajustes, los cuales se consideran en la unidad
de medida del crédito. Por su parte la tasa de interés nominal, incluye una prima por
inflacion, en este sentido el crédito pactado, bajo este tipo de tasa, normalmente es
en la moneda de uso corriente de la economia, la que no se protege de la inflacidn.
Asi economias muy inflacionarias presentardn tasas reales muy distintas (por debajo)
de las nominales. La relacién entre ambas tasas se conoce como el efecto Fisher y se

expresa de la siguiente forma:

(1+tasa nominal) = (1+tasa real)*(1+ Inflacidn)

A partir de esta relacién se puede determinar cualquiera de los componentes de
la ecuacién conociendo los restantes. En este sentido, es importante destacar que
cuando se toma un crédito en moneda local a una tasa nominal, esta tasa tiene una
estimacion de la inflacion que se producira en el periodo del crédito, por lo que el
oferente y el demandante de fondos quedan expuestos a la inflacion real de periodo,
si la inflacién real es menor a la implicita en la tasa nominal el oferente cobra mas
interés que el proyectado y viceversa. Este hecho explica en gran medida que los
créditos a tasa nominal, normalmente son transados por periodos no muy largos de

tiempo y para los créditos de muy largo plazo se transen a tasa real.

(_Pam analizar: \

Determine lo mas conveniente para el solicitante a un crédito por $2.000.000 pactado a un
afio plazo, en un solo pago; las alternativas de financiamiento que tienen son las siguientes:

+ Pedir el crédito a tasa nominal del 8% anual. o bien,
* Pedir el credito a una tasa real del 5% anual, pero reajustado por inflacion.

La Tasa de Interés y la Inflacion.

Resulta muy claro establecer que la tasa de interés es una de las limitantes, tanto
de la cantidad que se pide prestado y la cantidad que se presta, pues en definitiva
los participantes de estos mercado son racionales y en la economia aparecen
oportunidades de inversidn que presentan diferentes niveles de rentabilidad esperada.
Ante esto, los individuos pueden decidir si consumir sus ahorros, o bien, invertirlos,
para acceder a un mayor consumo futuro, producto de la rentabilidad que espera

obtener de esta inversidn. Esta decision serd tomada en funcion de la tasa de interés
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que estd dispuesto a sacrificar -consumo presente por un mayor consumo esperado
futuro- y con base en lo que él desea ganar, medido a través de la tasa de retorno
deseada. Asi, el individuo puede pedir dinero prestado si la tasa de pedir prestado
es mas baja que la tasa de rentabilidad de los activos disponibles para invertir en la
economia, o bien, puede prestar dinero si la tasa de prestar dinero es mas alta que la
tasa que él le exige a sus inversiones. Esto constituye la base del comportamiento de

los individuos en los mercados de capitales desarrollados.

4 )

Para analizar:

Asuma que tiene la oportunidad de invertir $2.723,25 v esta inversion le retornara tres flujos
iguales de $1000 cada uno. Para financiar esta inversién puede pedir un préstamo por el
monto de la inversidn inicial v pagarlo en tres cuotas, la primera de $ 500, la segunda de
$600 v la tercera de 197129 Asuma que cualquier flujo intermedio se puede invertir o
solicitar a una tasa del 5% anual.

. J

Los mercados primarios y secundarios.

Los mercados primarios corresponden a aquellos donde ocurre un traspaso de recursos
desde un agente que tiene superavit hacia otro que tiene déficit de los mismos y para
el traspaso de los recursos se realiza la emisién y primera venta de un instrumento
financiero en el mercado de capitales. Un caso de mercado primario lo presenta la
emision de acciones nuevas por la creacidon de una empresa, o bien, por el aumento
de su capital. En este mercado participan emisores e inversionistas del mercado de

capitales.

Los mercados secundarios estan formados por una cadena de instituciones que
prestan facilidades para la negociacién de obligaciones pendientes, tanto en deuda
como en capital. La caracteristica mas relevante de este mercado, sino la funcién mas

importante es darle liquidez al mercado de capitales.

El principal elemento de los mercados de capitales del dinero y de valores corresponde
a las bolsas de valores.

Bolsa de valores.

El objetivo central de una bolsa de valores, como participante definido en el
grupo de intermediarios, es proveer a los agentes del mercado la infraestructura e
implementacidn necesaria, de forma tal, que se asegure el proceso de traspaso de
recursos desde ahorrantes a inversionistas, en forma continua y por medio de oferta

publica o subasta.
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Es importante sefialar o destacar que no necesariamente la infraestructura debe ser

fisica, pues también puede ser virtual.

Para que el traspaso de recursos sea una instancia de agregacion de valor para los
agentes del mercado, la bolsa debe ayudar a orientar a los agentes hacia mejores
alternativas de inversidon econdmica; esto implica la formacion de un mercado abierto
y transparente generando de este modo la formacién de precios orientadores de la
toma de decisiones. Con todo, las bolsas deben propender a entregar un servicio que

cuente con los elementos minimos que a continuacidn se sefialan:

o Disponer alos agentes en un lugar, fisico o no, que permita realizar las operaciones

en las condiciones descritas precedentemente.

o Prestar los servicios propios de un intermediario a un costo que refleje la eficiencia
en sus actividades, normalmente la estructura de costos considera algunos fijos
(por operacidn o tipo de transaccién) y otros variables (indexados al monto de la
operacion) estructurados de forma tal que signifique un incentivo a operar y no
una barrera de entrada a los mercados (prohibitivo para ciertos agentes). En la
practica se generan economias de escala para aquellos participantes que operan a
gran escala, como inversionistas institucionales.

o Entregar el maximo de informacién y conocimientos sobre las operaciones vy
variables del entorno, que sean relevantes a su funcionamiento, principalmente
de manera fidedigna y oportuna. En este sentido, la existencia de un mercado
continuo es muy importante en la orientacidon de la toma de decisiones de los
inversionistas, permitiendo el intercambio de valores con rapidez. Adicional a
lo anterior, la existencia de indicadores o indices representan una herramienta
orientadora del comportamiento bursatil; por ejemplo indicadores de volumen,
presencia bursatil, etc.

e Por ultimo, pero no por eso menos importante, la bolsa representa la expresién
fisica de la existencia de los mercados de capitales, del dinero y de valores, pues
en definitiva las operaciones de todos esos mercados se realizan en dependencias
o infraestructuras de la bolsa, siendo la Unica diferencia, el hecho econémico que
subyace a la operacion, pero el resto de elementos de cada operacidon son los
mismos, esto es, plataforma, dependencias, corredores, etc.
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Funciones de la Bolsa.

En concordancia con lo descrito en los parrafos anteriores, podemos sefialar que las
funciones mas relevantes de las bolsas de valores son:

o Facilitar el flujo ahorro—inversidon. En este sentido se trata de hacer mas fluido

el flujo de capitales desde aquellos que ahorran parte de sus ingresos hacia
quienes invierten. Es importante destacar que las economias mas desarrolladas
del mundo presentan las bolsas mas desarrolladas, pues de esta forma se elimina
la posibilidad de mantener fondos ociosos en la economia y se orienta la inversidon
hacia aquellos sectores que manejan mejores indicadores de rentabilidad, riesgo
y liquidez de cada titulo, para cumplir esta misién la bolsa cuenta con mecanismos
gue permiten la colocacion de acciones de pago, colocacién primaria de bonos
y debentures, etc. En este sentido, la generacién de un flujo fluido de ahorro—
inversion representara un mayor fomento al ahorro, la formacion de grandes
masas de capitales y el fomento a la participacién de amplios sectores privados en

la financiacion de inversiones y en la propiedad de ellos.

e Optimizacion de la Asignacién de Recursos. Asignar de manera éptima los recursos
significa que los recursos disponibles, de parte de los oferentes, se traspasen a los
demandantes de recursos para que éstos los inviertan en proyectos y/o empresas
gue presenten la mejor relacidn riesgo-rendimiento, ya sea social o privada, para
facilitar la optimizacién se debe considerar:

v Evaluacién de valores bursatiles y libre determinacién de sus precios.

v Transparencia de los mercados.

v Indicacion de ciclos econémicos y eventual anticipacién de fendmenos
econdémicos.

v/ Orientacién de ahorrantes e inversionistas.

e Mercados Secundarios. Dado que se encargan de las transacciones de titulos,
desde la segunda transaccion del mismo en adelante, son los que en definitiva
le entregan liquidez a los titulos que alli se transen, requisito primordial para que
se pueda contar con mercado primario potente, pues los participantes de estos
mercados tendrdn la certeza de que, ante eventualidades en sus operaciones,
cuentan con un mercado donde pueden hacer liquidas sus inversiones realizadas

en el mercado de capitales.

¢ Regulacién de Mercado. Esta funcién es connatural a las actividades de la
bolsa y tiene un componente de autorregulacidon y otro de regulacidon externa,
ejercido normalmente por érganos contralores de la actividad de la bolsa. Esta
doble regulacion busca crear mercados confiables de manera de evitar sucesos
gue pudieran entorpecer la libre determinacién del precio de cotizacién de los
instrumentos bursatiles.
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Otras actividades de las bolsas.

Las bolsas de valores, de manera adicional a las funciones que se han mencionado
en los parrafos precedentes, cumplen otras actividades, pues no solo transan los
instrumentos bursatiles mencionados (acciones y bonos), sino que ademas se encarga
de operaciones en divisas, metales commodities, u otros. En este sentido, una parte
importante de estas operaciones estan orientadas al manejo del riesgo, es decir la
cobertura de riesgo a través de instrumentos que se denominan derivados financieros;
esta denominacién tiene que ver con que el valor de estos instrumentos se deriva del
valor, que en el mercado, presentan aquellos activos que subyacen a los derivados,
esto instrumentos pueden ser acciones, bonos, indices, divisas, metales, commodities,

etc. Los derivados financieros mas comunes son basicamente tres, a saber:

e Swap’s: Este representa un acuerdo entre dos participantes (empresas por ejemplo)
para el intercambio de flujos futuros de caja en el futuro. Este intercambio, puede tener
varias motivaciones; por ejemplo, disminuir el costo de financiamiento de la empresa
(swap de intereses o de base), o eliminar algun tipo de riesgo (swap de divisas) eliminar
o disminuir barreras de entrada a ciertos mercados, etc. En general el argumento que
subyace al gran crecimiento que presenta este tipo de derivado, es la existencia de la
ventaja comparativa, asi se pueden intercambiar ventajas entre los participantes del

swap, y ambos, obtener una ventaja proveniente desde la contraparte del mismo.

® QOpciones. Un contrato de opcion, entrega el derecho a su propietario a hacer
algo, normalmente comprar o vender, pero no la obligacién de hacerlo. Es decir, es
el tenedor de la opcién quien decide si ejerce el derecho o no. Cuando el derecho
es a vender algo (activo subyacente) la opcidon se denomina opciodn put, esta opcidn
tiene una vida finita, es decir, tiene fecha de vencimiento, también tiene determinado,
desde su creacion y emision, el precio al cual se puede vender (precio de ejercicio)
y la cantidad de activo subyacente que se puede vender. Por su parte, cuando el
derecho es a comprar algo (activo subyacente) la opcidon se denomina opcién call,
esta opcidn tiene una vida finita, es decir, tiene fecha de vencimiento, también tiene
determinado, desde su creacién y emision, el precio al cual se puede comprar (precio
de ejercicio) el activo subyacente y el contrato tiene establecido la cantidad de activo
subyacente que se puede comprar. La opciones, tanto call como put, pueden ser de
tipo americano o europeas, las americanas pueden ser ejercidas (su tenedor puede
comprar en el caso del call o vender en el caso del put) cualquier dia entre la fecha
de emisidn y la fecha de vencimiento, en cambio, las europeas pueden ser ejercidas

(su tenedor puede comprar en el caso del call o vender en el caso del put) sdlo en la
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fecha de vencimiento del contrato. Es importante destacar que si bien es cierto, estos
contratos nacen como una forma de cobertura de riesgo, normalmente asociados a
precios de los subyacentes, también son utilizados como alternativas de especulacién
y/o arbitraje.

e Futuros. Un contrato de futuros es un acuerdo entre dos partes, donde una se
compromete a comprar y la otra se compromete a vender una determinada cantidad
de un determinado activo, en una fecha futura, pero a un precio determinado en la
fecha de suscripcién del contrato. Para entender la esencia del contrato de futuros,
trate de imaginar la compra de una pizza por teléfono a domicilio, en este caso, el
cliente especifica qué tipo de pizza quiere (sabor, tamafio, acompafiamientos, etc.) y,
por su parte, la pizzeria determina el precio y el tiempo en que la pizza estara en el
domicilio del cliente. Esta situacion grafica el momento de la suscripcion del contrato
de futuros, donde se acuerda el precio a pagar en el futuro, el tipo y cantidad de activo
(pizza) que se recibira (por el comprador) o se entregara (por el vendedor) en el futuro
(préxima media hora). Cuando el empleado de la pizzeria llegue al domicilio del cliente,
se cerrara el contrato de futuros, pues el cliente debe cancelar el precio acordado en
el pasado (media hora antes) y el empleado de la pizzeria deberd entregar la pizza
(activo subyacente). Es importante sefialar que a diferencia del contrato de opciones,
en los contratos de futuro se tiene el derecho y la obligacién (tanto el que compra
como el que vende), en cambio en el contrato de opciones, quien invierte, tiene el
derecho, pero no la obligacion de comprar (call) o vender (put).
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la empresa.

La administracién financiera de una empresa corresponde a un proceso coordinado
gque comprende la planificacién, implementacion y control de las decisiones de
inversion, financiamiento y reparto de dividendos de una entidad; con el objetivo de
aumentar (idealmente maximizar) el valor actual de la mencionada entidad, la cual

puede ser una corporacién, una empresa, una persona natural o juridica, etc.

La decision mds importante es la de inversion, pues esta decisién determina el nivel
de rentabilidad y de riesgo operacional que la empresa asume. Esta decisidn consiste
en el uso o sacrificio de recursos econémicos destinados a adquirir bienes y derechos
gue le permitan a la empresa realizar una actividad u operacidn, la cual le reportara
flujos de efectivo en el futuro. Asi por ejemplo, si una empresa decide participar en el
sector pesquero debera invertir en barcos, cdmaras frigorificas, etc., en este sentido
el riesgo de esta actividad es inherente a los activos necesarios para desarrollarla;
en cambio si decide participar en el sector del retail, las inversiones serdn diferente,
como edificios, instalaciones, vehiculos, etc., y, consecuentemente, su nivel de riesgo
y rentabilidad tendra niveles diferentes al caso anterior. La mayor importancia de esta
decision, respecto de las otras dos, se puede resumir en el dicho empresarial, que
indica que todo buen proyecto tiene financiamiento.

Por su parte, la decisidn de financiamiento consiste en la adquisicién u obtencion de
fondos, ya sea con los duefios o con terceros a la empresa, con el fin de ser invertidos
a una rentabilidad mayor a la que representa su costo de obtencién. Finalmente
podemos indicar que la decisidn de dividendos, consiste en determinar cuanto del
resultado de cada afio, que genera la operacién de los activos en que la empresa
invirtio y financid, seran distribuidos a los duefios de la empresa en forma de efectivo
normalmente y, cudnto se retendrd al interior de la empresa para apoyar la operacién
de los afos venideros de la empresa. En estas decisiones, un factor muy importante
a tener en cuenta es la etapa en el ciclo de vida de la empresa, en que se encuentra
la entidad administrada. Resulta evidente que las decisiones ponderaran diferentes
factores, para decidir cuanto invertir y como financiar, y que estos factores se ven
afectados directamente por la etapa en el ciclo de vida de la empresa. Asi por ejemplo
una empresa que se encuentre en la etapa de madurez, no requerird hacer grandes

inversiones, sino sélo renovar las ya existentes, en contrapartida se podria analizar las
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necesidades de inversion de una empresa que esté en la etapa de expansidn, la que
si requerira de inversiones crecientes, para apoyar la expansidn de las actividades de
UNIVERSIDAD la empresa.

ARTURO PRAT

De manera analoga se pueden analizar las otras dos tipos de decisiones. En todo caso,
si bien estas decisiones se analizan de manera individual y, para efectos pedagodgicos,
se separan entre si, resulta evidente que existe una interdependencia entre ellas. Asi,
en el ejercicio de esta administracién financiera se debe destacar que las decisiones
gue se evaltdan, implementan y controlan estdn estrechamente ligadas entre si y se
afectan unas a otras, por ejemplo, repartir un alto nivel de dividendos implica no dejar
muchos fondos en la empresa, para financiar eventuales adquisiciones de activos que
representan las inversiones en proyectos que la empresa quiera implementar, por lo
gue presionara para que la empresa deba salir en busca de financiamiento externo, de

esta forma se ve que la decisién de dividendos afecta la de financiamiento.

La administracién financiera, como proceso de toma de decisiones, se refleja en
los estados financieros de la entidad administrada. Asi, en el estado de situacion
financiera se reflejan las decisiones de inversidn y financiamiento. En el lado izquierdo,
de dicho estado, se presentan o reportan los niveles y naturaleza de los activos, en el
lado derecho se presentan las fuentes y niveles de financiamiento. Esto, es de suma
relevancia porque cada estado financiero cumple con informar, de manera ex post, las

diferentes decisiones financieras y sus efectos.

Desde esta perspectiva, podemos indicar que la administracion financiera tiene dos

dimensiones, al analizarla en un eje del tiempo:

e La primera, es la administracidn financiera de corto plazo, que se ocupa de un
proceso coordinado de toma de decisiones de inversién y financiamiento de corto
plazo, tendiente a establecer los niveles y naturaleza de la inversion en activos
corrientes y pasivos corrientes, esta administracion también es conocida como
administracién de capital de trabajo. Esta administracidon generalmente consume
la mayor parte del tiempo del administrador financiero de una empresa, pues se
estd constantemente decidiendo acerca de la naturaleza y nivel de efectivo mas
apropiado para facilitar las operaciones de la empresa, el nivel y naturaleza de los
créditos otorgados a los clientes por servicios y bienes entregados por la empresa
y el nivel y naturaleza de los inventarios de articulos terminados, productos en
procesos y de materias primas, que la empresa necesita para tener una operacion
adecuada. Adicional a estas decisiones de inversion se deben decidir los nivelesy las
fuentes de financiamiento de corto plazo que financiaran en parte las inversiones

descritas previamente, entre estas fuentes destacan los créditos bancarios y los
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créditos de los proveedores.
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¢ Lasegundadimensién, es la administracidn financiera de largo plazo, que se ocupa
de un proceso coordinado de toma de decisiones de inversidn, financiamiento y
dividendos, tendiente a establecer niveles y naturaleza de la inversidn en activos
no corrientes, como asimismo, niveles de financiamiento via pasivos no corriente
y patrimonio. Esta administracion debe establecer los niveles y naturaleza de las
propiedades plantas y equipos que debe tener la empresa para participar en los
mercados que haya definido como de su interés, adicionalmente, debe decidir la
mezcla de financiamiento que debe asumir, es decir cuanto de esa inversidn se
financiara con deuda y cuanto con patrimonio. Adicionalmente, se debe establecer
cudles seran las fuentes de financiamiento representativas de deudas, como por
ejemplo, obligaciones con el publico (bonos), obligaciones con bancos, leasing,
etc.

Adicional a todo lo anterior, se debe destacar que la administracién financiera debe
considerar una serie de principios en la evaluacién, implementacién y control de las
decisiones financieras, asi por ejemplo, se deben considerar los siguientes principios
en dicha administracion:

e Flujos de Fondos. Este principio indica, que en finanzas, la bondad de una

decisién se verifica en los niveles de flujos de efectivo que la decision involucra
y que los resultados contables o tributarios, sélo tienen cabida en el analisis de
la decisidon, en la medida en que modifica algun flujo de fondos involucrado en la
decisién. Asi por ejemplo, al evaluar un proyecto se considera la depreciacion de
la inversiodn inicial, de acuerdo a los criterios de la depreciacidn tributaria, pues, si
bien la depreciacién no es un flujo de fondos, el ahorro de impuesto que genera
la depreciacidon si constituye un flujo de fondos que debe ser considerado en la
evaluacion, es decir, en definitiva lo relevante es el ahorro de impuesto que genera
la depreciacién, pero no la depreciacién en si misma, por esta misma razén la
depreciacién relevante y que debe ser considerada, es la determinada segun los
criterios tributarios, pues esa sera la que se acepte como gasto y que rebaje el
impuesto a pagar.

o Concepto de Valor Esperado. Este concepto senala que la evaluacién de diferentes

alternativas de inversion y/o financiamiento debe ser considerada con base en
valores esperados de los posibles estados de la naturaleza de las variables que

determinan la decisién. asi por ejemplo, abrir una nueva sucursal o lanzar un nuevo
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producto al mercado debe ser analizada en base al valor esperado de la cantidad
demandada de la nueva sucursal o producto, pero no es aconsejable decidir
UNIVERSIDAD con base en el escenario mas positivo, como lo haria seguramente un analista
ARTURO PRAT optimista; pero tampoco con base en el peor escenario, como lo haria un analista
pesimista, pues en ambos casos, se corre el riesgo de cometer un grave error en
la evaluacidn, en el primero de aceptar un proyecto que se debid rechazar y en el
segundo rechazar un proyecto que debid aceptar. La gran conveniencia de utilizar
valores esperados es que se disminuye la variacién entre las cifras que utilizan
para evaluar la decisidon y las que se daran en la implementacién del proyecto en
términos reales, esto en el entendido que las proyecciones tienen un minimo de
consistencia con la realidad. En caso de no tenerlas, sélo seria un problema de

prondstico, pero no del modelo decisional aplicado.

o Valor del Dinero en el Tiempo. Las decisiones deben ser tomadas considerando

gue los flujos de fondos, involucrados en las decisiones, no tienen el mismo valor
cuando ocurren en diferentes periodos de tiempo. En este sentido, siempre un
mismo nivel de flujo de efectivo tendrd mayor valor cuanto antes ocurra. Este
principio se basa en que un peso hoy vale mds que un peso manana, pues un peso
hoy es realidad y un peso manana es sélo posibilidad, ademas, si existe un mercado
de capitales, un peso hoy se puede invertir y transformarse en mas de un peso
mafana, adicionalmente, se sabe que las personas prefieren consumo presente a
consumo futuro; en consecuencia, sélo renunciardn a consumo presente por un
mayor consumo futuro. Aplicar este principio normalmente significa un escollo
muy dificil de superar por las personas, pues se requiere de conocimientos de
matematicas financieras para hacer comparables flujos que ocurren en diferentes
periodos de tiempo, lo que en muchas ocasiones requiere de aplicaciones

matematicas complejas, para la mayoria de las personas.

o Concepto de Marginalidad. Este concepto indica que debemos considerar cada

decisién con base en los cambios que genera en la inversion, financiamiento,
costos e ingresos relevantes a la decisidn. Asi, si la decision evaluada no afecta
un ingreso o un costo, estos no deben ser considerados en la evaluacidn de la
decisién, pues no existe una relacién de causalidad; cuando existe esta relacion
de causalidad, la medicién del efecto de la decisidn en los costos e ingresos, sélo
debe establecer en cuanto cambian producto de la decisidn. Asi tenemos que si
pensamos en financiarnos con un préstamo vy la tasa que exige el banco es de un
10%, este es un costo que se afecta con la decision, pues hay causalidad entre
decisién y costo, pero si ademds consideramos que la normativa tributaria indica,

que los intereses son aceptados como gastos para generar la renta y, por ende,
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se pueden presentar en la declaracién de impuestos a la renta rebajando la base
imponible, permitiendo de esta forma, deducir impuestos a pagar, habria que
considerar este ahorro de impuesto en el costo de la alternativa de financiamiento
evaluada. En consecuencia el costo marginal de la alternativa de financiamiento
estara dado por los intereses a pagar menos los ahorros de impuesto que los
intereses generan. De manera analoga, podriamos decir que si una empresa
vende cecinas de cerdo y estd evaluando un proyecto que considera la venta de
cecinas de pavo, resulta obvio establecer que la venta marginal, seguramente, no
serd la nueva venta de cecinas de pavo, pues, seguramente, mas de algln cliente
cambiard su actual consumo de cecinas de cerdo por las nuevas cecinas de pavo.
En consecuencia, las ventas marginales del proyecto estaran dadas por la venta de

cecinas de pavo menos la pérdida de ventas de cecinas de cerdo.

Concepto de Rentabilidad. Es aquella relacién entre una inversion o sacrificio

presente de flujos de fondos y futuros posibles, beneficios derivados de dicha
inversion. Es un concepto relativo, pues relaciona posibles beneficios futuros con
sacrificio presente. Este concepto normalmente indica el grado de bondad que
tiene una alternativa deinversidn, parasu estimacién se utilizan todos los conceptos
explicados de manera precedente. En general, la administracién financiera indica
gue “ceteris paribus”, siempre se debiera elegir aquella alternativa con el nivel

mas alto de rentabilidad, pues este es un concepto deseable por el inversionista.

Concepto de Riesgo. En cada actividad humana que involucre resultados a futuro,

se presenta el concepto de riesgo, pues en definitiva el riesgo tiene que ver con el
hecho de nadie, hasta ahora, ha sido capaz de establecer un método que permita
adivinar los eventos que se daran en el futuro. Es decir, el riesgo tiene que ver con
la posibilidad de que los eventos que ocurran en el futuro, se alejen del resultado
esperado para ese mismo futuro. En definitiva, podemos tratar de disminuirlo o
eliminarlo, pero siempre existe, es decir sélo podemos trasladarlo, pagando a un
tercero para que lo asuma, pero es connatural a la administracién financiera, pues
ésta se ocupa de latoma de decisiones actuales, con el dnimo de influir en el futuro,
este proceso tiene como caracteristica que se realiza con informacién incompleta.
De lo anterior se infiere que una forma de disminuir el riesgo es la incorporacion, al
proceso de toma de decisiones, de un mayor nivel de informacién. Es importante
destacar que existe una relaciéon directa, aunque no proporcional, entre el riesgo
de un activo y su rentabilidad, esta idea se puede verificar de manera empirica
muy facilmente.
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Finalmente, se debe destacar que dos de los factores mas relevantes, a la hora de
evaluar las decisiones financieras, son el riesgo y la rentabilidad asociada a cada
alternativa; esto significa que se debe tratar de disminuir al minimo el riesgo y
aumentar al maximo la rentabilidad, como no siempre las alternativas tienen riesgos
y rentabilidades comparables, en definitiva, lo realmente relevante es la relacion
riesgo rentabilidad de cada alternativa de inversidén y financiamiento. En esta frase
debemos detenernos un minuto, pues los activos tienen, de manera natural e
intrinseca, diferentes niveles de riesgo; por ejemplo, el riesgo de invertir en acciones
de una empresa pesquera es, ostensiblemente, mas alto que el riesgo asociado a
invertir en valores de fécil liquidacién, emitidos por un banco central; sin embargo, las
rentabilidades asociadas también son diferentes y en el mismo sentido, aunque, tal vez
no en la misma dimension, la idea medular a rescatar de este ejemplo, es que el nivel
de rentabilidad se ajusta, via precios de mercado, al nivel de riesgo de cada activo, asi,
los activos mas riesgosos también son los mds rentables, pero el nivel de riesgo es algo
propio del activo, en cambio, la rentabilidad del mismo se ajusta al riesgo del activo, es

decir no es intrinseca, sino que se ajusta segun sea el nivel de riesgo.

Los diferentes modelos que se presentan en finanzas, por lo general se basan en esta

premisa, pero difieren en la forma de abordar la medicion del nivel de riesgo.

Por la importancia que revisten las acciones y los bonos como alternativa de
financiamiento de una empresa, se cree necesario y pertinente analizarlas un poco
mas. Asi tenemos:

o Acciones. Se entiende por accién la alicuota en que se divide la propiedad de
una empresa estructurada como sociedad andénima y que se representa por
titulos o valores que legitiman a su poseedor como accionista, adquiriendo
consecuentemente tanto derechos como obligaciones. Desde el punto de vista del
inversionista las acciones constituyen una forma de ahorro, recibiendo por ello dos

formas de retribucién, ambas variables, los dividendos y las ganancias de capital:

v El dividendo, es la cantidad de utilidades netas que se reparte a los propietarios
de cada accidon en forma proporcional al nimero de acciones que poseen, de
acuerdo a la forma en que sean aprobadas por las Juntas de Accionistas. Las
acciones son por definicidn un instrumento de renta variable, que en su forma
mas pura no promete una rentabilidad futura, esto se explica porque los precios
de ellas son esencialmente variables y se modifican ante diferentes tipos de

factores, entre los cuales destacan los siguientes:

o Ampliaciones de capital, a través de emisiones liberadas de pago.
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o Ampliaciones de capital, a través de emisiones de acciones pagando un valor

de suscripcidn por las nuevas acciones emitidas.

UNI\FERS‘IDA[) « Canje de acciones nuevas por acciones nuevas.
ARTURQO PRAT

o Reparto de dividendos en acciones (crias liberadas de pago).
« Devoluciones y/o reparto de capital.

e Division, fusién o absorcion de una sociedad.

No obstante lo anterior, la principal causa de las variaciones en el valor de mercado de
las acciones corresponde a la evaluacién que el mercado hace, a través de fuerzas de

oferta y demanda, de la calidad de la administracion financiera de la empresa.

Finalmente, desde la perspectiva de la empresa que emite las acciones, éstas son una

promesa encaminada a la obtencion de fondos, asi la empresa promete:
o Hacer participar al accionista de la propiedad de la empresa.
» Hacer participar al accionista de la administracion de la empresa.
o Hacer participar al accionista del control de la empresa.
o Hacer participar al accionista del resultado de la empresa.
o No promete devolver el capital, ni menos,

o Promete pagar un interés.

Por todo lo anterior, las acciones como medio de financiamiento son mads caras que
los fondos de terceros (bonos), pero son menos riesgosas que los fondos de terceros

(bonos).

e Instrumentos de renta fija (bonos). Son aquellos activos financieros, emitidos
en forma seriada por empresas publicas o privadas, a través de los medios u
organismos pertinentes, con el objetivo de obtener fondos para financiar o
refinanciar inversiones, generalmente de mediano y largo plazo. Su caracteristica
esencial es que junto al valor de emisidn se tiene asociada, la mayoria de las veces
una tasa de interés, ya sea fija o variable, la cual es pagada periédicamente, de
acuerdo al plazo de duracion del instrumento, conjuntamente, o no, con la parte
de capital que corresponda, segin el método de amortizacion que promete el
instrumento.

La forma de operar es muy simple, ya que en la emisién se tiene claro el valor
nominal del instrumento, el cual es clasificado antes de su venta al publico.
Una vez adquiridos por el publico en el mercado de capitales pueden volver a
ser comercializados en el mercado de valores, pero no necesariamente al valor

nominal, pues, desde el punto de vista del vendedor, se pueden transar con
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utilidad (sobre la par) o con pérdidas (bajo la par) o bien, sin perdida ni utilidad
(a la par), dependiendo de las variaciones que haya tenido la tasa de interés de
mercado, lo que hace que cambie la relacidon entre la tasa del bono y la tasa de
mercado, por cambiar esta Ultima de acuerdo a condiciones del mercado. Asi si el
mercado tiene una tasa de interés mas alta que la del bono, éste se vuelve poco
atractivo en el mercado (entrega menos intereses que inversiones alternativas
en el mercado a niveles comparables de riesgo) por lo que el mercado castiga su
precio a la baja. Por el contrario, si la tasa de mercado es menor a la tasa de interés
gue promete el bono, éste se vuelve atractivo y su precio aumenta, disminuyendo
consecuentemente su rentabilidad.

Desde la perspectiva de la empresa que emite bonos, esta alternativa de
financiamiento es mas riesgosa, puesto que si la inversién de los fondos genera
pérdidas, esta aumenta si la inversion se financiéd con deuda (por el pago de
intereses) y viceversa, pero también representa un nivel de costo mas bajo
por los fondos adquiridos (por el menor riesgo asumido por los acreedores en
relacion a los accionistas) y, en consecuencia, es mas rentable como alternativa de
financiamiento.

Gﬂl analizar: \

Francisco Ernesto tiene la posibilidad de realizar un negocio que consiste en adquirir
chalecos artesanales y venderlos entres su amistades, segin sus estimaciones se requiere
de una inversion inicial de $100.000 v el negocio tiene tres posible resnltados, es decir,
podria obtener tres ingresos por la venta de chalecos, a saber, $160.000 en el mejor de
los casos, $100.000 en un caso intermedio v $60.000 en el peor de los casos. Para
financiar la inversion solo tiene 550.000, para el resto de la inversién tiene dos
alternativas de financiamiento. La primera es realizar el negocio con un socio, con quien
reparte los resultados al 50% para cada uno. La segunda es solicitar un préstamo al banco
por $50.000, el cual se paga en una sola cuota de capital, mas intereses al 10%.
Establezca las posibles rentabilidades de Francisco Emesto, combinando sus posibles
resultados operacionales con las diferentes alternativas de financiamiento que tiene para
el negocio. Analice sus resultados indicando en que alternativas de financiamiento se

(blienen los resultados mas extremos. /
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Titulo 3. La direccion estratégica y la planificacion
financiera de una empresa.

En este titulo, se pretende relacionar la direccion estratégica de la empresa con la
planificacién financiera de la misma. Asi el estudiante podra contextualizar su andlisis
financiero estratégico, pues el analisis de los indicadores se hace a la luz de la direccion

estratégica que la empresa a ha definido previamente.

En este sentido, podemos destacar que la direccidn estratégica corresponde al proceso
formal de una empresa encaminada a lograr sus objetivos. Se compone de dos grandes
elementos, por una parte, en el primero de éstos, conocido como planificacién
estratégica, a partir de un diagnésticol de la situacion en que se encuentra la empresa
(incluyendo el medio en que se desenvuelve) se establece como gran objetivo, una
situacion futura deseada mejor a la actual; para esto, es necesario tener algunas
definiciones, como por ejemplo: establecer la filosofia a la cual se adhiere la empresa,
definir la mision y vision de la empresa, establecer sus objetivos estratégicos y la
correspondiente “bajada” de éstos en metas que permitan hacer operativo el logro de
dichos objetivos, ademas, en esta planificacidn estratégica, se debe formular y elegir
las estrategias mas adecuadas para conseguir los objetivos definidos para la empresa,
o bien, de la unidad de negocio asociada al objetivo. El segundo gran elemento de
la direccién estratégica, corresponde a poner lo planificado en movimiento, es decir,
gue lo planificado se transforme en acciones; o sea, se trata de la implementacién
estratégica. Esta implementacidon estratégica se relaciona con desarrollar una
estructura organizativa que sea capaz de alcanzar la estrategia previamente definida,
en este sentido, debemos destacar que la estructura debe adecuarse a la estrategia
elegida. Otro elemento de esta implementacion, se relaciona con asegurarse de que
las actividades, para lograr la estrategia, se desarrollen con efectividad. Finalmente,
en esta implementacién, se debe controlar la eficacia de la estrategia para lograr los

objetivos de la organizacion.

Por su parte la planificacion financiera es un proceso que busca coordinar vy
complementar las decisiones relacionadas con esta funcidn, en especial las de inversidon

y financiamiento. En este sentido, vale la pena destacar que esta planificacion se realiza

1 Si bien, existen muchas herramientas para realizar este diagndstico, normalmente se inicia con un
analisis PEST y se culmina con un analisis FODA. Se sugiere investigar en la red ambos tipos de analisis.
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una vez que los lineamientos estratégicos ya fueron definidos, en consecuencia, esta
planificacién financiera estd empapada de todos los lineamientos estratégicos; por
definicion no puede apartarse de éstos y, claramente, se puede anticipar que las
decisiones de inversidn y financiamiento, deben estar totalmente en consonancia con
las definiciones estratégicas. A través de este proceso de planificacidn financiera se
proyectan los efectos futuros de las decisiones presentes, de manera de establecer
la relacién entre la actividad actual y esas decisiones. Con esto se busca evitar o
establecer la forma de enfrentar desviaciones negativas respecto de los valores
esperados. Forma parte de la planificacion financiera el disefio del monitoreo de las
decisiones tomadas y llevadas a cabo, con la finalidad de verificar su comportamiento

y la necesidad de modificaciones.

En definitiva, la planificacion financiera forma parte de la actividad global de
planificacién de la empresa y reconoce la interaccion con las demds funciones, pues

representa, entre otras cosas:

v Una prueba de consistencia de las decisiones. Como hay decisiones que se toman
en forma separada, a través de la planificacidn financiera se establece si son
consistentes y factibles de llevar a cabo, esto se verifica en un presupuesto de caja
debidamente financiado y con indicadores proyectados, dentro del margen que
establece la direccidn estratégica de la empresa.

v Una forma de conocer el riesgo y elegir el nivel de riesgo deseado. A través de
la planificacién financiera, se puede establecer los diferentes niveles de riesgo
que representan los diferentes cursos de accidn alternativos de la empresa y, en
consecuencia, permite elegir la posicién que se desea tomar. Desde este punto
de vista, se puede indicar que permite elegir el nivel de riesgo a asumir y no,

necesariamente, minimizarlo.

v Es una forma de enfrentarse a problemas no proyectados, pues considera la
preparacion reaccionar frente a situaciones poco probables, pero factibles. Busca
respuesta a la pregunta “éQué pasaria si?”, preparando planes alternativos.

v Fija metas y busca su consecucién. La planificacion financiera considera la fijacidon
de las metas estratégicas. Al mismo tiempo disefia los planes para su consecucion

y controla su desarrollo.

v Comprende diversos periodos de tiempo, de acuerdo a las metas. En general es
de corto o largo plazo y con la periodicidad adecuada (por ejemplo semestral o
mensual).
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v

Debe fijar las metas que se esperan cumplir y que sean cuantificables. Por ejemplo

niveles de rentabilidad, endeudamiento, crecimiento, etc.

Debe pronosticar, necesariamente, las variables externas incontrolables que

afectan de manera relevante la actividad de la empresa.

Debe fijar las politicas o variables internas controlables que sea necesario
establecer, por ejemplo, la politica de deudores, de efectivo, de entrega a clientes,

de pago a proveedores, etc.
Debe redisefar las politicas cuando las metas no sean posibles de alcanzar.

Debe fijar nuevas metas cuando sean absolutamente inalcanzables

3.1. Presupuesto.

3.1.1. El Presupuesto Maestro.

Toda actividad planificada se debe cuantificar en los presupuestos. Estos conforman el

presupuesto maestro que comprende lo siguiente:

a) Presupuesto Operacional. Corresponde a la planificacidon de las actividades de la
empresa. Principalmente las compras, los servicios que se adquieren, la produccion
y la venta. Estd enfocado en la determinacidon del resultado de la empresa, por
lo que considera principios contables asociados a este fin, como por ejemplo, el
principio de devengado para determinar el ingreso de la empresa y el costo de
venta de la misma, para consecuentemente, determinar el margen bruto de esta.

b) Presupuesto Financiero. Corresponde a la cuantificacion de los flujos de fondos
a que da origen la actividad presupuestada y que debe ser financiada. En este
sentido, es importante destacar que este considera el presupuesto anterior y las
politicas financieras fijadas por la empresa, por ejemplo, debe determinar las
entradas de efectivo del periodo, para esto debe tener claridad cémo se cobra el

saldo de deudores y como se cobran las ventas del periodo planificado.

c) Presupuesto de Capital. Corresponde a los grandes proyectos de inversion y la

forma en que se financiaran.
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3.1.2. Presupuesto Operacional.

Corresponde a una mezcla de actividad fisica y valorizacién de la misma. Comprende

los siguientes presupuestos:

a) Presupuesto de ventas. Se basa en un prondstico de ventas relacionado con
condiciones externas y alternativas de politicas, principalmente de deudores. Una

vez elegida la politica, el prondstico se transforma en presupuesto

b) Presupuesto de produccidn. La produccién en cantidad y oportunidad necesaria
para satisfacer la venta. Comprende politicas de produccidon (por ejemplo

produccidn pareja, o JIT) y restricciones fisicas o monetarias que la afecten.

c) Presupuesto de compras. Corresponde a la cantidad de materia prima necesaria
para sostener la produccion planificada. Considera las politicas de compras (por

ejemplo LEC) y restricciones fisicas o monetarias que la afecten.

d) Presupuesto de adquisicion de insumos y servicios. Corresponde a la
adquisicion de todos los insumos, adicionales a la materia prima, necesarios para

la produccion, la administracién y la venta.

e) Presupuesto de costo de produccion. Corresponde a la valorizacion de la
produccién planificada considerando los presupuestos de compras y de adquisicién

de insumos y servicios. Considera el método de costeo empleado por la empresa.

f) Presupuesto de costo de productos vendidos. De acuerdo al método de
valorizacién contable se debe establecer el costo de los productos que se planifica

vender y que se basa principalmente en el presupuesto de costo de produccion.

g) Presupuesto de Resultado Operacional. Todas las operaciones de actividad
presupuestadas se resumen en este presupuesto que considera el de ventas, el de

costo de productos vendidos y el de adquisicidon de insumos y servicios.
3.1.3. El Presupuesto Financiero.

El Presupuesto Operacional considera actividades y valorizacion de estas actividades,
pero no incorpora los flujos monetarios a que dan origen esas actividades. Un ejemplo
de lo anterior esta dado por el hecho que considera las ventas y no los cobros de
las mismas. Considera las compras de materias primas, de insumos y servicios, pero

no los pagos relacionados con los mismos. Se debe recordar que la temporalidad de
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las ventas no es la misma que de los cobros, o las de las compras es habitualmente
diferente a la de los pagos. Todos los flujos monetarios de ingresos y egresos que son
originados por las actividades planificadas son resumidos en el presupuesto financiero.

Este estd conformado por los siguientes presupuestos:

a) El presupuesto de cobros. Corresponde a las entradas originadas por los pagos
de los clientes, ya sea por ventas al contado o al crédito. Esta basado en valor de la
venta mas el IVA y en el comportamiento estimado de los clientes y la politica de

deudores proyectada por la empresa.

b) El presupuesto de pagos a proveedores. Corresponde a los pagos de las compras
planificadas de acuerdo a los plazos otorgados por los proveedores, descuentos
por pronto pago y politicas de la empresa. Estd basado en valor de las compras
mas el IVA correspondiente.

c) El presupuesto de remuneraciones. Corresponde a la cancelacién de todas las
remuneraciones planificadas, ya sea para la administracién, la venta, los servicios
y la produccién. Considera las politicas de la empresa, planes laborales y aspectos
legales aplicables.

d) El presupuesto de cuentas por pagar. Corresponde al pago de servicios e insumos
adquiridos, diferentes a materias primas, remuneraciones y depreciaciones.
Considera el presupuesto de adquisicién de insumos y servicios, plazos otorgados
y politicas de la empresa

e) El presupuesto de impuestos. Corresponde al pago de impuestos que da origen
las ventas y compras de materiales, insumos y servicios. El elemento principal
es el IVA, resultante de la diferencia entre el débito fiscal y el crédito fiscal. A lo
anterior se le agregan los pagos provisionales mensuales (PPM). Su determinacién
considera los presupuestos de ventas, de compras y de insumos y servicios y
las disposiciones legales. El saldo del impuesto a la renta anual, no es necesario
incluirlo, sino que se incorpora en el presupuesto de caja.

f) El presupuesto de caja. Es sin duda el presupuesto mdsimportante ya que resume
todas las politicas y actividades planificadas. Considera todos los presupuestos
del presupuesto financiero que dan origen a movimientos de caja. A éstos se les
agregan movimientos no comprendidos en los anteriores, tales como amortizacion
de préstamos, pago de intereses, pago de dividendos, compras menores de activo
fijo.
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Su estructura considera un saldo minimo de caja y las operaciones financieras
de corto plazo necesarias para lograr ese saldo minimo. Estas operaciones
corresponden a cobro de intereses por inversiones de corto plazo, cobro de
inversiones de corto plazo, obtencidon de préstamos de corto plazo, inversion en
valores de facil liquidacidn, pago de préstamos de corto plazo y pago de intereses

sobre los mismos.

g) El estado de resultados proyectados. Al presupuesto de resultado operacional
se le deben agregar los movimientos no operacionales considerados en los
presupuestos financieros. Estos corresponden a los valores de descuentos
concedidos, obtenidos, intereses cobrados, pagados, etc., junto con el calculo del

impuesto a la renta, conforman este estado proyectado.

h) El balance proyectado. Todos los presupuestos dan origen a movimientos de
cuentas del activo, del pasivo o del patrimonio. Los valores del balance inicial, mas
los movimientos de los presupuestos financieros y los saldos originados en esos
presupuestos, conforman el balance proyectado, en el cual se incorpora, dentro
del patrimonio, la utilidad liquida proyectada.

3.2. El rol de los pronoésticos v su relacion con la planificacion
financiera.

La actividad futura de la empresa debe ser planificada, sus resultados previstos
dependen de variables, externas e incontrolables por la direccidn de la empresa.

Los posibles valores que toman esas variables deben ser pronosticados, mediante
métodos adecuados. Los métodos son de variada indole, desde algunos muy simples
a aquellos de alta complejidad. La influencia que tengan esas variables en la actividad
estd relacionada con variables de tipo interno y que estan bajo un mayor control. Estas
variables, al adoptar una forma o valor definitivo se denominan politicas.
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Titulo 4. Conociendo herramientas de analisis financiero
estratégico.

Los estados financieros, de acuerdo a las normas internacionales de informacion

financiera, IFRS por sus siglas en inglés, son:

o Estado de Situacién Financiera (Balance General)
o Estado de Resultados Integrales.

o Estado de Flujo de Efectivo.

o Estado de Cambios en el Patrimonio.

o Notas Explicativas.

El anadlisis de los estados financieros es un conjunto de técnicas utilizadas para
determinar la situacion financiera de una empresa en un periodo de tiempo, que busca
determinar el estado de algunos factores, los que determinan la posicion financiera de

una empresa, a saber:

o Laliquidez. Buscan establecer si los recursos que se convertiran en efectivo en el
corto plazo, son suficientes para cubrir los compromisos también de corto plazo. Es
importante que se distinga este concepto de liquidez de aquél que indica que es la
capacidad de un activo para transformarse en efectivo sin perder sustancialmente
su valor. Este ultimo concepto se analiza a través de algunos indicadores, pero es

un concepto mas especifico que el utilizado en analisis financiero.

« Elendeudamiento. Buscan determinar la situacion de endeudamiento global de la
empresa, y establecer su capacidad para afrontar las obligaciones financieras con
terceros. En este sentido, es importante destacar que este grupo de indicadores
busca determinar dos factores principales, como son el nivel de endeudamiento
y la capacidad de dar cumplimiento a este nivel de endeudamiento. Resulta claro
deducir que el andlisis de un factor se debe complementar con el analisis del
otro, pues si una empresa tiene un nivel de endeudamiento mayor que otra, no
necesariamente tiene una situacioén desventajosa en relacion al endeudamiento,
pues puede tener una capacidad mucho mayor, lo que compensa su alto nivel de
endeudamiento.
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« La rentabilidad. Buscan determinar la relacion entre el resultado generado, la
actividad desarrollada y la inversion comprometida. En este sentido se tienen
muchas versiones de este factor, pues depende del resultado utilizado en el
numerador y la inversién que se utiliza en el denominador, del indicador, para
calcular estos indicadores.

« Laeficienciaorotacidn.Buscandeterminarlaformadeadministraciondediferentes
inversiones. Asi los activos corrientes, por ejemplo, rotan al transformarse de caja
a existencia, de existencia a deudores y de deudores a caja. Se habla de eficiencia,
pues se relaciona el nivel de actividad (ventas) con la inversidn necesaria para

generar esta actividad.

e Otros. En este grupo se incorporan aquellos factores que no se analizan en los
grupos anteriores, como por ejemplo, la relacién del valor contable de la empresa
con el valor bursatil de ésta, o bien, la relacidn entre la utilidad contable por accion
y el valor bursatil de la accion de la empresa.

4.1. Decisiones que se apovyan con el Analisis Financiero.

En forma habitual, la toma de decisiones requiere de una serie de antecedentes, uno
de los cuales es el andlisis financiero. Con él se busca decidir, entre otras cosas, acerca
de:

v La concesion o rechazo de una solicitud de financiamiento, ya sea en la forma de
préstamo, crédito comercial, u otra.

v/ Inversidn en una empresa, lo cual puede ser en la forma de aporte, adquisicién de

acciones, la compra de la institucidn, fusidon con la misma, etc.

v/ La decision de cual fuente de financiamiento es mas conveniente utilizar, ya sea

préstamo, leasing, emisién de acciones u otras.

v Concesidn de contratos de largo plazo cuando se desea seguridad respecto de la

capacidad del proponente para cumplir con la actividad.

v Verificacion del cumplimiento de politicas financieras cuando estas no estén
bajo el control directo del administrador financiero.

v/ Diagndstico de la administraciéon financiera de una empresa, como parte del

diagndstico estratégico de la misma.
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4.2. Proceso de Analisis Financiero.

Es necesario destacar que no basta con disponer de los estados financieros, sino que es
necesario conocer la empresa, el medio ambiente econdmico y su entorno inmediato

en el cual se desenvuelve.

Para realizar el analisis financiero, una vez conocidos los antecedentes anteriores, se

debe seguir el siguiente procedimiento:

1. Fijar clara y explicitamente el objetivo del analisis financiero. Se debe identificarla
decision que se desea apoyar y los aspectos especificos que se desea diagnosticar.
Por ejemplo si se desea apoyar la decision de otorgamiento de crédito se debe

establecer la capacidad de pago de la empresa.

2. Establecer el horizonte de analisis. Como el andlisis financiero se basa en
informacion histérica se debe determinar hasta qué punto en el pasado se va a
observar. En general se debe observar un periodo que sea representativo de lo
que se espera que ocurra en el futuro. Esto significa que las condiciones y aspectos

principales que han ocurrido en el pasado se espera que prevalezcan en el futuro.

3. Determinar y obtener los datos que serdn necesarios para efectuar el analisis.
Por ejemplo los estados financieros, estadisticas de actividad, informacion de la

industria, etc.

4. Refinar los datos de forma tal que sean comparativos y representativos de la
realidad de la empresa. Por ejemplo puede ser necesario indexar los estados

financieros para que queden expresados en moneda de un mismo afo.

5. Confeccionar los andlisis que resuman los datos reunidos y que se orienten a
establecer la informacién necesaria para cumplir el objetivo fijado inicialmente.

(por ejemplo calculo de razones, estado de usos y fuentes, etc.)

6. Estudiar los andlisis confeccionados en el punto anterior, siempre considerando el

objetivo perseguido.

7. Emitiruna conclusiénrazonaday fundamentada en los analisis confeccionados, que

sea clara y explicitamente consistente con el objetivo fijado al analisis financiero

8. Recomendacion principal. El andlisis financiero debe obligatoriamente concluir
con una recomendacidn respecto de la decisidn que el analista estime adecuada,

con la fundamentacién correspondiente.

34



UNIVERSIDAD
ARTURO PRAT

M
—
Q
O
C
(q°)
=
L
C
0
O
[¢°)
[ -
)
8D
k=
=
©
<
<5}
©
(%]
k]
©
+—
=
5}
&
©
©
C
>
L
(%]
(@)
+—
O
5}
Q.
(%]
<

9. Recomendaciones adicionales. Como resultado del analisis efectuado se pueden
establecer otros puntos que requieran de acciones correctivas, las cuales deben

explicitarse con las recomendaciones correspondientes.

4.3. Herramientas de Analisis Financiero.

Existen una serie de herramientas mediante las cuales se pueden analizar los estados

financieros. En esta seccidn se incluyen las mas tradicionales.

1. Analisis de ratios o razones. Corresponden a un conjunto de relaciones que se
crean a partir de cuentas del balance, del estado de resultados o de ambos. Buscan

establecer condiciones de rentabilidad, liquidez y endeudamiento.

2. Analisis vertical. Este analisis busca determinar la estructura de activos, de pasivos

y de resultados, y observar si existen cambios importantes a través del tiempo.

3. Andlisis Horizontal. Este analisis busca determinar la evolucidon porcentual, a
través de los anos, de cada partida o linea del activo, del pasivo y del estado de
resultados. Se emplea en la forma de indice, asignandole el valor 100 al valor mas
antiguo.

4. Estado de Usos y Fuente. Este analisis busca determinar los movimientos netos de
fondos (efectivo) durante cada afo. Se busca establecer la proveniencia (fuentes)
de los fondos y la utilizacion de los mismos (usos). Ambos tipos de movimientos
se separan en corto y largo plazo y una forma de hacerlo es buscar explicar la
variacién del capital de trabajo.

4.3.1. Andlisis de Ratios o Razones.

Consiste en el cociente entre dos valores extraidos del Balance General, del Estado
de Resultados o de ambos. Busca facilitar la interpretacién de los estados financieros,

resumiendo una la gran cantidad de datos contenidos en estos informes.

Es importante destacar que ayudan a formular preguntas pero no, necesariamente,
a explicar situaciones detectadas. Dado lo anterior el andlisis de ratios debe

complementarse con otros estudios que den una explicacién a las cifras observadas
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¢Como se forman los ratios? En general, se trata de relaciones légicas que consideran

las siguientes caracteristicas:
a) Componentes relacionados. Ej. Ganancias/Inversion.
b) Valuacidon comun Ej. Rotacién inventario (numerador debe usar costo venta)

¢) Funcionalmente relacionados (varian en forma conjunta. Por ejemplo Ventas y

Costo de Ventas)

Ratios de liguidez. Este grupo de ratios busca determinar la relacién entre recursos
y compromisos de corto plazo. En general trata de establecer si los recursos que se
convertiran en liquidez en el corto plazo son suficientes para cubrir las obligaciones

a cumplirse en dicho periodo.

Incluye un andlisis de la calidad de los items del capital de trabajo en cuanto a la

posibilidad real de convertir en efectivo y la exigibilidad de los pasivos.

Es un analisis estatico que no considera el efecto que tienen los flujos operacionales
de la empresa. Al estar muy relacionados con el capital de trabajo, su apreciacién

debe considerar la tendencia en las ventas.

La base de célculo de estos ratios esta en el activo corriente y pasivo corriente, a lo

cual se unen algunas cifras provenientes del estado de resultados.

Dentro de los activos corrientes se sugiere eliminar toda partida que no tenga la
capacidad real de convertirse en liquidez y que no correspondan a las operaciones
normalesde la empresa. Porejemplo, partidas como deudas de empresas relacionadas,
gastos diferidos, anticipos a proveedores deben ser eliminados. De manera similar se
debe proceder respecto de los pasivos, eliminando aquellas partidas que no requieran

su cancelacion en el corto plazo.
Este grupo de ratios estd compuesto de los siguientes indicadores:

Ratio de liquidez?. Activo corriente/Pasivo corriente.
Muestra de manera tedrica si los recursos de corto plazo, son suficientes para

cubrir las obligaciones (ratio superior a 1).

2 Denominado ratio de solvencia, segin algunos autores.
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Prueba Acida. (Activo Corriente-Existencias)/Pasivo Corriente.

Dado que la existencia corresponde al recurso menos liquido, entre los activos
UNIVERSIDAD corrientes, se elimina de este grupo de activos, situacién que no corresponde
ARTIUTRO PRAT cuando las existencias sean facilmente vendible (por ejemplo combustible).

Dias Cobro. Deudores/Venta diaria promedio IVA incluido.

Busca determinar la liquidez de los deudores estableciendo cuanto se demora en
promedio un peso de venta en convertirse en efectivo. Debe considerar todas las
deudas de los clientes. Pierde validez cuando existe fuerte estacionalidad en las

ventas.

Dias Pago. Proveedores/Compra diaria promedio IVA incluido.

Busca determinar la exigibilidad de los proveedores estableciendo cuanto se
demora en promedio un peso de compra en convertirse en pago. Debe considerar
todos los compromisos asumidos con los proveedores. No incluye las cuentas
por pagar por servicios publicos o similares Pierde validez cuando existe fuerte
estacionalidad en las compras.

Dias Bodega. Existencias/costo de venta diario.
Busca determinar para cuantos dias de venta alcanza la inversion en existencia.
Debe considerar todos los items de existencia, incluso importaciones en transito si

existieran. Pierde validez cuando existe estacionalidad en compras y/o en ventas

Ciclo de Conversion a Efectivo. Dias cobro mas Dias Bodega menos dias Pago.
Busca determinar si la operacién normal de la empresa es generadora de recursos
o consumidora de estos, pues si este indicador es positivo, significa que la empresa
demora mas en vender y cobrar los bienes y servicios, que pagar por ellos, en
consecuencia, consume efectivo, lo que implica que su problema financiero se
resume en que debe decidir como financiar esos dias de déficit. El mismo analisis,
pero al revés, se puede hacer cuando los dias pago son mayores a la suma de dias
cobro y dias bodega, pues en este caso, la empresa recibe el efectivo de la venta
antes de que deba pagar a sus proveedores, por lo que se genera un superavit de
efectivo en la empresa, o dicho de otra forma, indica que la empresa obtiene el
efectivo antes de deba utilizarlo, por lo que “problema” es la inversién adecuada
de estos.

Ratios de Endeudamiento: Este grupo de ratios busca determinar la situacién de

endeudamiento global de laempresa considerando compromisos de cortoy largo plazo
y establecer la capacidad de la institucién para afrontar las obligaciones financieras
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con terceros. En este sentido se considera tanto los intereses a ser pagados como

asimismo la amortizacion del principal.

Como deuda se considera tanto el pasivo corriente como el pasivo de largo plazo,

depurado de aquellas partidas que no sefalen una real obligacion.

indice de endeudamiento. Deuda Total/Activo Total.

Busca determinar qué proporcién de los recursos empleados por la empresa son
financiados con fondos de terceros. Varia entre 0y 1. Como es obvio mientras mas
alto sea el valor indica un mayor nivel de endeudamiento.

Leverage. Deuda Total/Patrimonio.

Busca determinar la mezcla de financiamiento entre fondos ajenos y propios. El
limite inferior es 0. Un valor inferior a 1 indica que mads del 50% de los fondos
son propios. Un valor superior a 1 indica que mas del 50% de los fondos son
ajenos. Como es obvio mientras mas alto sea el valor indica un mayor nivel de
endeudamiento.

indice de Cobertura de intereses. Resultado Operacional/Gastos Financieros.
Busca determinar cudntas veces se gana el monto de intereses. Una cifra inferior
a 1 indicaria una situacién muy riesgosa ya que no se podria pagar los intereses,
lo que probablemente llevaria a la quiebra. Mientras mas alto sea el valor indica
una posicién menos riesgosa. Una cifra muy alta podria indicar que se estan
desaprovechando oportunidades de financiamiento de expansién o nuevos
proyectos.

indice de Cobertura Servicio deuda. Resultado Operacional / (Intereses +
(Amortizacién/ (1-t3))

Busca determinar cuantas veces, la empresa, gana el monto a pagar por intereses
y amortizacion del principal. Como la amortizacion no es gasto para efectos del
impuesto a la renta, se debe establecer cuando se necesita ganar para que una vez
pagado el impuesto quede lo suficiente para cancelar la amortizacion.

Ratios de Rotacidn: Estos ratios estan orientados principalmente a determinar la forma

de administracién del activo corriente. Como estos activos rotan al irse transformando
de caja a existencia, posteriormente de existencia a deudores, y finalmente de
deudores a caja, en la medida que se logre una alta rotacién se requiere una inversiéon
menor y por ende serian mas rentables.

3 En este ratio “t” representa la tasa de impuesto a la renta de la economia en que estd inserta la
empresa analizada.
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El factor principal es el ingreso por ventas, y se relaciona con la inversién promedio.
Esta Ultima se aproxima mediante la suma del saldo inicial, mas el final, dividido por

dos. El saldo inicial es el valor del estado de situaciéon o balance, del ano anterior.

Rotacién Deudores. Ventas IVA incluido/Deudores promedio.
Se busca determinar cuantas veces en el afio rota l.a inversidn en deudores. Una
rotacion alta es consistente con bajos dias cobro. Esto puede significar que se esté

dando poco crédito y se pierdan ventas.

Rotacion Existencias. Costo de Ventas/Existencias promedio.

Se busca determinar cuantas veces rota la existencia. Una alta rotacién es
consistente con bajos dias bodega. Esto puede significar que se tengan existencias
insuficientes para el nivel de actividad y se pierdan ventas.

Rotacién Activo Total. Ventas/Activo Total Promedio.

Este ratio muestra la relacion entre la inversion total comprometida y las ventas
generadas. Representa la capacidad de los activos para generar ventas, una baja
rotacidn podria significar que se tiene una inversion excesiva, con recursos ociosos.

Ratios de Rentabilidad: Estos ratios muestran la relacién entre las utilidades generadas,

la actividad desarrollada, o la inversién comprometida. La actividad desarrollada se
mide en términos de los niveles de venta alcanzados. La inversion comprometida esta
medida desde dos puntos de vista, uno de ellos es el activo total, que representa los
recursos fisicos y monetarios comprometidos, y el otro es el patrimonio inicial que

representa los fondos propios destinados a las operaciones de la empresa.

Rentabilidad sobre Ventas. Resultado del Ejercicio/Ventas.

Este ratio muestra que proporcién de cada peso de ventas queda a disposicién
de los duefios, una vez cubiertos los costos, gastos, intereses e impuestos, entre
otros.

Rentabilidad sobre Activo Total. Resultado del Ejercicio/Activo Total.
Este ratio muestra la utilidad que es generada por los activos. Si el ratio es bajo
podria significar una inversion excesiva, o una operacién poco rentable.

Rentabilidad sobre Patrimonio. Utilidad/Patrimonio Inicial.
Este ratio muestra cuan rentable es la operacién para los dueios. El patrimonio

inicial se aproxima restando del patrimonio final, la utilidad del periodo.
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Otros Ratios: En este grupo de ratios se incluyen generalmente aquellos que se
: l 5 y relacionan con informacién bursatil de la empresa.
3
UNIVERSIDAD . . .
ARTURO PRAT A modo de ejemplo se muestran un par de ratios, que normalmente se utilizan en este
grupo.

Precio/Beneficio. Valor bursatil de una accién/Resultado del ejercicio por
accion.

Este ratio también es conocido como ratio PER, por su sigla en inglés. Es muy
utilizado para la valoracién relativa de empresas. Se puede interpretar como
el nUmero de afios de beneficios que necesita un inversionista para recuperar
el dinero invertido en la compra de sus acciones, esto, en el entendido que
su beneficio por accién fuese constante. Una ventaja importante del PER es
que relaciona datos contables y bursatiles que dan cuenta del valor de una
empresa, el primero es el precio al que cotiza una accién en el mercado y el
resultado del ejercicio por accion, de esta manera entrega en un solo indicador

una estimacion de la sub o sobre valoracién de la empresa.

Precio/Valor Contable. Valor bursatil de una accién/Valor contable de una
accion.

Este ratio compara el valor bursatil de la empresa con su valor contable, esto
incluye la externalidades que implica el uso de las normas de contabilidad.
Como es de suponer, se espera que una empresa valga mas que el valor de su
patrimonio, pues este no incorpora aquellos factores conocidos como fondo de
comercio o good will y, por ende, se deberia traducir en que la empresa deberia
valer mas de lo que informa su contabilidad, ya que ésta refleja el hecho de la
actividad o quehacer empresarial pero no las expectativas del negocio, mejoras
en la administracidn de éste, acuerdos de cooperacién firmados, etc., es decir,
todas aquellas operaciones ajenas al registro contable. Bajo esta logica el valor

contable corresponderia al valor minimo de la empresa.

En ambos casos, se puede acotar que al tratarse de ratios que relacionan flujos con
fondos se debe tener en cuenta que uno es variable, pues fluctia todos los dias y
otro es estatico, pues se informa anual o, en el mejor de los casos, trimestralmente.

En consecuencia, se relacionan variables que se dan en puntos distintos en el tiempo.

M
—
Q
O
C
(q°)
=
L
C
0
O
[¢°)
[ -
)
8D
k=
=
©
<
<5}
©
(%]
k]
©
+—
=
5}
&
©
©
C
>
L
(%]
(@)
+—
O
5}
Q.
(%]
<

40




4.3.2. El Analisis Vertical.

, Los estados financieros, ademas de indicar las cifras de las diversas cuentas que forman
UNIVERSIDAD los activos, los pasivos o que explican el resultado, muestran una estructura. En el caso
ARTURO PRAT de los activos muestra cdmo estan conformados los usos o inversiones realizadas por
la empresa. Dentro de esto se puede apreciar la estructura de corto y largo plazo y la
conformacion de cada uno de estos grupos. En el caso de los pasivos se refleja la
estructura global de financiamiento en término de fondos propios y fondos ajenos y
estos Ultimos separados en corto y largo plazo. En relacidn al estado de resultado se
observa la relacién de costos, gastos operacionales y no operacionales que explican,
considerando los impuestos, el resultado. A través del tiempo estas estructuras

pueden modificarse debido a distintas razones.

El analisis vertical busca establecer si han existido cambios importantes en la estructura
de activos, pasivos y resultados durante el periodo de observacién. Para confeccionar
el analisis vertical del activo, cada item de este grupo de activos se divide por el total,
estableciéndose en consecuencia una estructura porcentual. La confeccion del analisis
vertical de los pasivos se realiza de manera similar, dividiendo cada una de sus cuentas
por el total de pasivos y patrimonio. La estructura del estado de resultado surge de

dividir cada una de sus partidas por el total de las ventas.

4.3.3. El Analisis Horizontal.

Cuando los niveles de actividad de la empresa cambian, por ejemplo aumentan, es
factible esperar que una serie de partidas se modifiquen en la misma direccién. Como
es légico el aumento en las ventas debe ser apoyado por un aumento en los activos,
principalmente corriente. Lo anterior a su vez origina un aumento en los pasivos,
principalmente corrientes. En el caso del Estado de Resultado se debiera esperar
un crecimiento en los costos y gastos, esencialmente los variables. De no haber un
crecimiento armonico puede ser el resultado de distintos hechos, como por ejemplo,
cambios en las politicas financieras aplicadas por la empresa en estudio. La situacién
descrita es lo que busca estudiar el analisis horizontal, mostrando el comportamiento
de cada item de los estados financieros, a través del tiempo. Se debe destacar que

este analisis es item por item, por lo cual es menos integrador que el analisis vertical.

Para confeccionar este analisis, normalmente, se considera como valor 100 o base, el
dato mas antiguo y los anos siguientes se miden en relacion al primero en la forma de
indice, es decir cada valor de cada partida o cuenta se divide por el mas antiguo y se

multiplica por cien.

Para efectuar este analisis es necesario que los estados financieros estén expresados
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en moneda de un mismo afio, situacidn que no es necesaria en el caso del analisis
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vertical. Esto se explica porque los datos que se relacionan son de aiios diferentes, por
lo que deben estar expresado en moneda de igual poder adquisitivo, en el caso del

UNIVERSID%D analisis vertical esto no ocurre, pues los datos que se relacionan son de un mismo ano,
ARTIUTRO PRAT por ende, tienen igual poder adquisitivo.

4.4. Conceptos Generales de uso y fuente de fondos.

El estado de situacidon financiera o balance general muestra la situacion financiera
de la empresa en un momento dado. En este sentido es estatica y no refleja la forma
en que se llegd a esa situacion. Uno de los aspectos fundamentales a conocer es el
relacionado con los movimientos de fondos que han ocurrido en un determinado
periodo. Esto significa conocer los montos y las fuentes de los fondos ingresados y
establecerlacuantiay destinode los fondos que egresaron de laempresa. Esto se puede
lograr a través de la comparacién de dos estados financieros sucesivos, apoyado por
informacidn adicional principalmente de las notas a los estados financieros, podemos
tener una idea cercana acerca de los movimientos de fondos, y a partir de ellos, las
politicas financieras de la empresa. Lo anterior es lo que se refleja en el Estado de Usos
y Fuentes de Fondos.

El concepto de fondo, fuente de fondos y usos de fondo, asi como su relacidn con las
politicas financieras de la empresa son los temas a analizar en los parrafos posteriores.
Asi, el concepto de fondo se puede caracterizar como todo recurso real, es decir, que en

algin momento de su proceso de transformaciones han sido y volveran a ser efectivo.

La contabilidad registra los usos de fondos a través de cargos en los distintos tipos
de cuentas y las fuentes las identifica como abonos a las mismas. Por ejemplo, si se
compra mercaderias (un uso) se carga la cuenta correspondiente. Si se usa dinero
para cancelar un préstamo, se cargara la cuenta préstamos bancarios. Por otro lado la
obtencién de fondos, se registra como un abono (fuente). Por ejemplo la obtencidn
de un préstamo se abonard a préstamos bancarios. El cobro de un depdsito a plazo
se abonard a la cuenta correspondiente, ambos hechos econdmicos describen una
fuente de fondos. Por supuesto que las operaciones anteriormente mencionadas se
registraran, cuando corresponda, con abono o cargo a la cuenta Caja y Bancos. En
consecuencia, si a una cuenta en particular, durante un determinado periodo, se le
realizan mas cargos que abonos, se podria decir que en dicha cuenta se generd un
uso de fondos. Por el contrario, aquellas cuentas que tienen mds abonos que cargo,

generaron fondos, o son fuentes de los mismos.

Basado en lo anterior, si se cuenta con dos balances de periodos sucesivos, se podria

intentar deducir cuales fueron las partidas a las que se destinaron fondos y cuales las
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gue generaron los mismos. El informe extracontable que resume esos movimientos es

conocido como estado de usos y fuentes de fondos.

Es importante destacar que dentro del analisis financiero, el estado de usos y fuente de
fondos, representa una de las herramientas mas complicadas de preparar, pero muy
poderosa para el estudio de la administracion financiera aplicada en la empresa, ya
gue permite conocer, aunque de manera incompleta, cuales son las grandes politicas

financieras de la empresa, vale decir, inversiones, financiamiento y dividendos.

El estado de usos y fuentes de fondos puede realizarse de forma sistematica, siguiendo

los siguientes pasos:

v/ Expresar los estados de situacion financiera (balances) en términos nominales,
es decir en moneda de cada afio. Esto es necesario porque lo que se busca es
determinar el valor nominal de los movimientos, de fondos, efectivamente
realizados en el periodo. Por lo tanto si:

e Losbalances estan expresados en términos nominales, no procede ajuste alguno.

¢ Los balances estan expresados en términos reales, entonces deben inflactarse
o deflactarse, a fin de quedar ambos expresados en moneda de las fechas
respectivas. Esto no debe confundirse con el ajuste por correccion monetaria
gue es tratado como uno de los refinamientos que deben hacerse mds adelante
en su construccion.

v A partir de los estados financieros nominales, se deben determinar las variaciones
de cada una de las cuentas. En caso de existir partidas que tengan cuentas
complementarias, la variacidon a determinar sera sélo cada una de las partidas, y
no sobre el saldo neto de la partida. Por ejemplo, en el caso del activo fijo, se debe
considerar el movimiento de cada una de las cuentas del activo fijo, incluida la
depreciacion. No considerar el activo fijo neto.

v Clasificar las variaciones como usos o fuentes-

e En el caso de los activos, si la cuenta aumenta quiere decir que se emplearon
fondos en su incremento, por lo que el incremento es USO. Si por el contrario,
el saldo de la cuenta disminuye, se interpreta como que parte de ese activo se
transformé en caja, por lo que la disminucion es una FUENTE.

e En el caso de los pasivos y patrimonio, si la cuenta aumenta quiere decir que
se generaron fondos, ya sea en la forma de endeudamiento, aporte o mayores
resultados, por lo cual se interpreta como FUENTE. Si por el contrario, el saldo
de la cuenta disminuye, se interpreta como que se utilizd caja para cancelar
deudas o entregar patrimonio, ya sea en la forma de devolucidn o dividendos.

En consecuencia la disminucién se considera un USO.
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Esimportante destacar que loanterior es unainterpretacidn preliminar, ya que derivado
de la técnica contable, los movimientos pueden estar mal valorados, o erréneamente
interpretados. Para solucionar lo anterior se realizan los refinamientos.

Realizados los pasos anteriores, se debe verificar que la suma de los usos sea igual
a la suma de las fuentes, en caso contrario, se debe revisar la clasificacion de las

variaciones en usos y fuentes y/o las operaciones matematicas (sumas o restas).

Una vez realizados los pasos anteriores, tenemos la base para la confeccién del estado
de usos y fuentes de fondos. Un ultimo punto importante de destacar es que a través
de este andlisis se conocen los movimientos netos, no los brutos. Por ejemplo podemos
establecer que se invirtié un mayor monto en mercaderias pero no los valores totales

de compras realizadas durante el periodo.

Una vez confeccionada la base se deben efectuar las correcciones respecto de aquellos
registros que han distorsionado los movimientos de fondos. A estas correcciones se
le llama refinamientos. En general se busca eliminar cualquier partida que afecte los
usos y fuentes determinados, y que no corresponda efectivamente a movimientos de
fondos, o bien que siendo usos o fuentes no queden bien expresados en este informe
antes de refinamientos. Asi, por ejemplo, la depreciacion acumulada aparecera como
fuente, pero en realidad la fuente es una mayor utilidad, pues se ha deducido en
gasto (depreciacién) que no significa un flujo de fondos, por lo que la utilidad medida
en flujos de efectivo es mayor a la informada por la técnica contable. Igualmente se
busca corregir aquellas partidas que estan entregando una valorizacidn errénea de
los movimientos de fondos. Por ejemplo si la utilidad en un periodo bajoé respecto del
anterior, la base anteriormente calculada me va a mostrar esta partida como un uso.
Se debe destacar que cada refinamiento debe dar origen a una suma de usos, igual a
la de fuentes.

Una vez efectuado los refinamientos se debe resumir la informacidn calculada. Tanto
los usos como las fuentes deben ser clasificados en corto y largo plazo. Como es obvio
todos los usos y fuentes del circulante o corriente son de corto plazo, y el resto es
de largo plazo. Si la suma de los usos de corto plazo es superior a la de las fuentes,
significa que el capital de trabajo aumentd. En caso contrario la diferencia representa
la disminucién del capital de trabajo. Respecto del largo plazo, la interpretacion es
opuesta, es decir si los usos de largo plazo son superiores a las fuentes de largo plazo,
el capital de trabajo disminuyd en la diferencia. En caso contrario, ocurrié un aumento
del capital de trabajo.
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ARTUROQO PRAT Titulo 5. Aplicando herramientas de analisis financiero
estratégico.

El presente titulo busca establecer las potencialidades y desventajas de cada
herramienta de andlisis financiero descrita en el titulo anterior y relacionarlas entre
si. De esta manera, se pretende orientar acerca de cémo utilizar cada herramienta de
analisis y de como complementar la informacion que entrega cada herramienta de

analisis con el resto de las demas.

En primer lugar se debe destacar que el andlisis financiero no se realiza en el
vacio, es decir, se realiza en un contexto o medio ambiente y entorno, el que con
sus caracteristicas lo condiciona. Asi, por ejemplo, antes de proceder con el analisis
propiamente tal, se debe analizar las caracteristicas del medio ambiente y del entorno
qgue rodea a la empresa, que se desea analizar. En este sentido, el medio ambiente
seria o corresponderia a la economia en que esta la empresa y el entorno se puede
asimilar al sector de la economia en que esta se desenvuelve. Asi por ejemplo si la
economia en que esta inserta la empresa crece a razén de 10% anual, como lo venia
haciendo China hace unos afios, que la empresa, en esa economia, crezca al 8%
anual, implicaria que alguien estd tomando parte de su mercado, lo que obviamente,
implicaria una situacién inicialmente desfavorable para ella. Ahora bien en esa misma
direccidn, sila empresa crece al 12 % en esa economia, pareceria un aspecto favorable,
pero eso es cierto, siempre y cuando el sector de la economia no crezca mas fuerte
que la economia como un todo, suponga que la empresa es una constructora, y que
ese sector de la economia crece a un ritmo del 14% anual, andlogamente se podria
concluir que el crecimiento de la empresa (en ventas) no esta acorde a su sector, sino
qgue va por debajo del sector. Es importante tener este aspecto en cuenta a la hora de
hacer una andlisis financiero estratégico, pues si no, se puede llegar a conclusiones

erradas sobre la performance financiera de la empresa.

En definitiva, este reconocimiento de considerar el medio ambiente y el entorno de
la empresa, corresponde a la necesidad de circunscribir el analisis financiero, en un
contexto, el cual se debe aproximar a través de un andlisis de la direccidén estratégica
sobre la cual descansa la empresa. Es importante tener este punto de partida, pues
explica, normalmente, la légica de la toma de decisiones, pues define los mercados
en los que la empresa compite, los clientes a los cuales se dirige, los productos y

servicios que conforman su portfolio de comercializacion, la estructura que adopta
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para conseguir sus estrategias, en definitiva le da sentido a la toma de decisiones
financieras.

UNIVERSIDAD . . . s . .
ARTURO PRAT Adicional a lo anterior, se debe considerar que el andlisis de ratios, al igual que las
demas herramientas del analisis financiero tradicional, tiene una serie de limitaciones.

Las principales estan relacionadas con su interpretacién, y son:

e Sdlo son interpretables en series de tiempo o relacionandolos con el promedio de
la industria, una empresa similar o con el lider del sector, por ejemplo. Es decir,
se pueden analizar con una mirada inter empresa, esto es cuando se analizan
respecto de las cifras representativa del mercado, o bien, se pueden analizar con
una mirada intra-empresa, esto es cuando se analiza un mismo indicador a través

de su evolucion a través del tiempo.

« No existen estandares ni 6ptimos con los cuales comparar. Esto es especialmente
importante, pues existen algunos mitos respecto de ciertos ratios, pero no siempre
corresponden a la aplicacion de un criterio financiero. Por ejemplo un banco puede
tener una leverage igual o mayor a 12 y estar en un buen nivel de endeudamiento,

lo que no aplica para otro tipo de empresas.

e Auncuando los ratios corresponden a cifras bastante objetivas y faciles de calcular,
su interpretacién es totalmente subjetiva y tiene un alto grado de dificultad.
(Depende de la experienciay juicio del analista, como también el tipo de empresa).

Adicional a los puntos anteriores se debe considerar que al estar el andlisis financiero
basado en los estados financieros, adolecen de los mismos problemas que presenta
la técnica contable. Es importante destacar que los principios contables limitan el
registro de hechos econémicos que no estén “realizados”.

Otro punto a considerar es que este tipo de anadlisis no tiene un fundamento tedrico,
sino que es mas bien empirico. Lo anterior origina que el analisis financiero esté
desligado de la teoria financiera y no es un elemento légico del proceso decisional en

las finanzas empresariales

Algunas ideas generales respecto de la interpretacidn de los ratios. El analisis de los

ratios se preocupa de las relaciones existentes en un punto en el tiempo y la tendencia
de esas relaciones a través del tiempo. Para interpretar la informacion entregada por
los ratios es necesario relacionarla y/o compararla con otros antecedentes Una forma
de analizar los ratios es estudiar sus magnitudes en un punto en tiempo, frente a alguna

base de comparacion, por ejemplo el promedio de la industria. A esto se le llama corte
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transversal. Adicionalmente se puede analizar cudl es el comportamiento de los ratios
a través del tiempo, para ver si muestra alguna tendencia, o alguna diferencia brusca

respecto de la tendencia. A esto se le llama estudio de serie de tiempo.

Analisis de ratios como serie de tiempo. El analisis de los ratios como una serie de

tiempo consiste en observar el comportamiento de los ratios a través de un lapso
representativo. Los ratios pueden tener un comportamiento estable, con tendencia
al crecimiento, a la baja o inestable. La mera observacién del comportamiento no

permite una interpretacién debido a:

e Cuando cambia el valor puede ser por cambios en el numerador, el denominador
0 ambos.

e Los cambios pueden ser explicados por otras variables, por ejemplo condiciones
econdémicas.

e Los indices pueden estar acercandose o alejandose de un valor adecuado.

En general, se busca establecer si existe un cambio importante en el comportamiento.
De existir este cambio se debe buscar una justificacidn para el mismo, esta justificacién
siempre debe estar relacionada con decisiones financieras o hechos del entorno, pero
no pueden quedarse en la descripcion de los indicadores. Asi, en primer lugar se debe
establecer que elemento del cociente fue el que cambio lo cual puede observarse en
el comportamiento horizontal de numerador y denominador. Una vez establecido cual
elemento cambid, o si cambiaron ambos, cual cambié mas, se debe establecer alguna
razén para dicho cambio. Por ejemplo un aumento en la liquidez podria deberse a que
la empresa esta acumulando fondos para financiar un proyecto, o una modificaciéon en

la politica de deudores, traspasar deudas de corto plazo a largo plazo, etc.

Andlisis de ratios como corte transversal. El analisis de serie de tiempo, consiste

en estudiar la evolucion de los ratios a través del tiempo. A diferencia de lo anterior
un estudio de corte transversal consiste en analizar, en un punto en el tiempo, el

comportamiento de ciertas variables entre las cuales se espera que exista relacién.

En el caso del analisis de ratios existen factores que afectan a toda la industria en
general y a todas las empresas que comprenden esa industria. Al no considerarse lo
anterior algunos cambios pueden interpretarse erréneamente como de ocurrencia
s6lo en la empresa en estudio. Por ejemplo una disminucién en la rentabilidad
puede ser efecto de un alza general en la tasa de interés. Al mirar sélo a la empresa
se podria interpretar como una falla en el financiamiento. Al comparar los ratios de

la empresa con los de la industria se evita esas malas interpretaciones. Dado que
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el andlisis bueno-malo no es satisfactorio surge la necesidad de poder compararlo
con algo. Frecuentemente se propone la comparacién con el promedio del ratio en
la industria o alguna medida de tendencia central. Este analisis en consecuencia,
consiste en comparar los principales ratios de la empresa con los de la industria a la
cual pertenece. Se asume que el promedio representa la practica general en materia
financiera, existente en la industria, respecto de la cual no seria conveniente apartarse

de manera importante.

La comparacion es habitualmente respecto del ultimo afio, con los datos promedios

de la industria. Frente a esta comparacién surgen las siguientes preguntas:

- ¢Cudl es la industria representativa?

- ¢Es adecuado comparar con la industria?

- éPorque el promedio es 6ptimo? (no seria mejor compararse con la mejor
empresa)

- ¢Se debe considerar las diferencias absolutas o relativas?

- ¢Con cudl medida comparar, media moda o mediana?

- ¢Cuando hay sefales conflictivas a que ratio se le debe dar mayor importancia?

Las preguntas anteriores no tienen unarespuesta Unicay dependenfundamentalmente
de la experiencia, conocimiento y creencias del analista.

Conclusiones del andlisis de ratios. Tal como se ha mencionado anteriormente las

conclusiones al analisis de ratio son parciales y deben necesariamente relacionarse
con otros analisis y otros antecedentes. Adicional a lo anterior, es necesario destacar
que las conclusiones deben relacionarse directamente con el objetivo del analisis.
Una forma de llegar a conclusiones es hacerlo primero por grupo de ratios, vale decir
por liquidez, endeudamiento, rotacidn y rentabilidad.

Una vez establecidas las conclusiones por grupo de ratios se debe establecer una
conclusién global. Asi tenemos:

Liquidez. La conclusion se refiere a si la liquidez es adecuada, vale decir permite
por un lado enfrentar los compromisos de corto plazo sin grandes problemas y
por otro no es excesiva de manera que se esté perdiendo oportunidad de lograr
una mayor rentabilidad. Es importante insistir en que no hay una cifra magica,
sobre todo considerando que este es un analisis estatico que no considera los
flujos habituales de las operaciones de la empresa. Se debe prestar atencion a la
evolucion de la liquidez.
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Endeudamiento. La conclusion se refiere a si el endeudamiento, mirado en forma
global, es adecuado, vale decir muestra una estructura financiera conveniente
donde se equilibren de manera razonable el riesgo y la rentabilidad. Como es
sabido un alto nivel de endeudamiento puede significar un problema serio,
especialmente si estda acompanado de bajos indices de cobertura. Un bajo nivel de
endeudamiento significa que se esta desaprovechando oportunidades de mejorar
la rentabilidad sobre el patrimonio, al obtener financiamiento con un costo inferior
a la rentabilidad en el uso de los fondos. Se debe prestar atencién a la evolucion

del endeudamiento.

Rotacion. Como se indico previamente este analisis esta orientado principalmente
a la administracion de activos, con énfasis en el corriente. Se busca establecer si
la inversidn en deudores, inventarios y total activos es adecuada para soportar la
venta y el crecimiento en este factor. Altos niveles de rotacidon pueden significar
una buena administraciéon, como asimismo un déficit de inversién. Bajos niveles de
rotacion pueden significar una mala administracién o activos permanecen ociosos.
Por ejemplo una baja rotacion de existencia puede ser debido a una sobreinversién
o acumulacién de existencia obsoleta. Se debe prestar atencion a la evolucion de
la rotacion.

Rentabilidad. Este grupo de indicadores busca establecer si las operaciones de la
empresa generan una rentabilidad adecuada, lo cual puede ser importante para
tener capacidad de enfrentar futuros proyectos y/o mayor endeudamiento. La
rentabilidad respecto de activos o de patrimonio, de ser muy baja, puede indicar
deficiencias en las operaciones o en la administracién de activos. Rentabilidad
muy alta puede indicar una baja capitalizacién lo que impide tener un mayor
crecimiento. Nuevamente es importante establecer la evolucién del indicar y

determinar porque baja o sube.

Los tres analisis tienen un alto grado de complementacion. Esto es especialmente
cierto cuando se efectiia un analisis de serie de tiempo de los ratios. En este analisis
se estudia la evolucién de los ratios. Cuando estos cambian no se conoce exactamente
porque ocurren. Mirando el andlisis vertical podemos determinar que estan cambiando
porque estructuralmente el balance o el estado de resultado estd cambiando (andlisis
vertical) y podemos obtener una mayor explicacion al establecer, mediante el analisis
horizontal, si es el numerador el que cambia, el denominado o ambos con distinta

direccion o fuerza.

Lo anterior nos permite precisar algunas conclusiones, pero aun son insuficientes

para determinar las causas. Para esto es necesario tener informacion adicional de la
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empresa, como por ejemplo sus politicas financieras y de operacién, los eventos que
ocurren en el sector de la empresa, particularidades de la empresa, etc.

Relacién entre el analisis vertical y horizontal. Al leer y estudiar ambos andlisis se

pueden complementar, ya que uno muestra los cambios estructurales y el otro explica
porque ocurren. Por ejemplo cuando vemos que el pasivo corriente alcanza una mayor
proporcidn (en el vertical), podemos explicarnos este hecho considerando que este
rubro crece mas que otros (en el horizontal). Este Gltimo podria mostrar que el pasivo
de largo plazo y el patrimonio disminuyen.

Los cambios estructurales pueden ocurrir debido a influencias del medio externo y/o
a politicas de la empresa. Para poder llegar a una conclusion respecto de lo anterior
debemos relacionar las conclusiones de estos analisis con otros estudios (por ejemplo
analisis de ratios, estadisticas de la industria, entre otros).

Es importante sefialar que, en general, la informacion de cada herramienta de analisis
financierose complementaconlainformaciéndelosdemads. Porejemplo, larentabilidad
sobre ventas (ROS, por su sigla en inglés) es un ratio que mide la rentabilidad como un
margen, este indicador es explicado con lujo de detalles a través del andlisis vertical
del estado de resultados del mismo ano. En definitiva, la calidad del andlisis financiero
pasa por la experiencia del analista financiero, pues es esta experiencia, la que le
muestra al analista, las relaciones que existen entre las herramientas del analisis.
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