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1. INTRODUCCION

En enero de 2021 se adjudicé la licitacion ID 85-18-LR20 de la Junta Nacional de Auxilio Escolar
y Becas (“JUNAEB”), que consistia en la contratacion del servicio de suministro de raciones
alimenticias para los beneficiarios de los Programas de Alimentacién Escolar (“PAE”) y
Programa de Alimentacion de Parvulos (“PAP”) para los afios 2021, 2022, 2023 y hasta
diciembre de 2024.

Se adjudicaron las unidades territoriales a distintos oferentes, entre los cuales se encontraban
Distribuidora Las Lagunas Limitada (“Lagunas”), Sociedad Administradora de Casinos vy
Servicios Aliservice S.A. (“Aliservice”) y la Union Temporal de Proveedores Tekarera (“UTP
Tekarera”), en conjunto referidos como “grupo Aliservice”.

El 8 de junio de 2021, otro oferente de la licitacion llamado Fedir Chile SpA (“Fedir”), sociedad
del giro servicios de alimentacion, presenté al sefior Secretario General de la Junta Nacional de
Auxilio Escolar y Becas (“*JUNAEB”) una solicitud de invalidacion de actos que adjudican y
posteriormente generan los contratos de dicha adjudicacién a tres adjudicatarias de la licitacion
ya descrita, a Lagunas, Aliservice y a la UTP Tekarera. Por otro lado, Fedir interpuso también
una querella criminal sefialando que los integrantes del grupo Aliservice presentaron
antecedentes falsos respecto de sus Estados Financieros en el marco de dicha licitacion.

De acuerdo con lo sefialado por Fedir, los oferentes del grupo Aliservice habrian presentado
Estados Financieros que abultaban artificialmente el capital de trabajo presente de dichos
oferentes, aumentando asimismo artificialmente el volumen maximo de productos que se
podrian adjudicar en el marco de dicha licitaciéon de la JUNAEB.

Es en este contexto en que Fedir solicité a FK Economics un informe econémico-financiero para
analizar por un lado la efectividad de dicho abultamiento por parte de su competidor, y por otro
lado el efecto de éste -en caso de verificarse-, en las raciones maximas que podian adjudicarse
los oferentes del grupo Aliservice.

Para realizar lo anterior, el informe se estructura como sigue. En primer lugar se presentan las
fuentes de informacion utilizadas para la elaboracién del presente documento. En segundo lugar
se presentan los antecedentes relevantes del caso, seguidos de un marco teérico financiero en
que se explican los principales conceptos financieros que resultan pertinentes para el caso.
Posteriormente se explica la metodologia de analisis para el objetivo del presente informe,
seguida de los resultados que se obtienen de aplicar dicha metodologia. Por dltimo, se
presentan las conclusiones del analisis.
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2. FUENTES DE INFORMACION

Para la

Docum

elaboracion del presente documento se utilizaron las siguientes fuentes de informacion:
entos relacionados a la licitacion:

Resolucion Afecta N° 70 de la JUNAEB, del 26 de agosto de 2020, que aprueba las
bases administrativas, técnicas y operativas y anexos, y llama a la licitacion publica ID
85-18-LR20.

Resolucion Afecta N° 72 de la JUNAEB, del 4 de noviembre de 2020, que modifica la
Resolucion Afecta N° 70.

Anexo N° 6 Estados Financieros, que corresponde a un anexo en formato Excel de las
Bases de Licitacién que presenta el formato de presentacion de Estados Financieros.

Informe de Estados Financieros auditados Distribuidora las Lagunas Limitada del 31 de
diciembre de 20109.

Informe de Estados Financieros auditados Casinos Aliservice del 31 de diciembre de
20109.

Informe de Estados Financieros auditados Casinos Mogado del 31 de diciembre de
2019.

Anexo N° 6 de postulacion: Estados Financieros Distribuidora las Lagunas Limitada del
31 de diciembre de 2019.

Anexo N° 6 de postulacion: Informe de Estados Financieros Casinos Aliservice del 31
de diciembre de 2019.

Anexo N° 6 de postulacion: Informe de Estados Financieros Casinos Mogado del 31 de
diciembre de 2019.

Anexo N° 6 de postulacién: Informe de Estados Financieros Claudia Pakarati del 31 de
diciembre de 2019.

Informe final de la Comisién Evaluadora: primera apertura de ofertas evaluacion
administrativa- técnica- financiera. 12 de enero de 2021.

Informe de adjudicacién licitacién pablica ID 85-18-LR20. 14 de enero de 2021.

Resolucion Afecta N° 2 de la JUNAEB, del 15 de enero de 2021, que aprueba el informe
final de la Comisién Evaluadora y adjudica la licitacion publica ID 85-18-LR20.
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Solicitud de invalidacién de Resolucién Afecta N° 2 del 15 de enero de 2021 y de
Resoluciones Exentas N° 385, 386 y 390 del 11 de febrero de 2021, presentada por
Fedir Chile Spa el 8 de junio de 2021.

Resolucion Exenta N° 1793 de la JUNAEB, del 14 de junio de 2021.

Otras fuentes de informacion:

Brealey, Myers, Allen (2010). Principios de Finanzas Corporativas, Novena edicidn,
2010. Editorial Mc Graw Hill.

El Marco Conceptual para la Informacién Financiera. IFRS Foundation. Emitido en 2010 y
revisado en 2018.
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cr/Documents/audit/documentos/niif-
2019/El1%20Marco%20Conceptual%20para%20la%20Iinformaci%C3%B3n%20Financiera.p
df

Galvez B., J., & Clarke, V. (2013). Contabilidad financiera para direccién de empresas.
Santiago, Chile: Pontificia Universidad Catdlica de Chile, Escuela de Administracion.

Guia Réapida IFRS 2008, PWC. https://www.pwc.com/cl/es/ifrs/assets/arifrs 2008.pdf

Bulnes Z., J. M. (1989). Andlisis de Riesgo de Crédito. Editorial Juridica EDIAR-
CONOSUR LTDA.

NIC 1: Presentacion de Estados Financieros.
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cr/Documents/audit/documentos/niif-
2019/NIC%201%20-%20Presentaci%C3%B3n%20de%20Estados%20Financieros.pdf

NIC 24: Informacién a Revelar sobre partes relacionadas. Comité de Normas Internacionales
de Contabilidad, modificaciones hasta 2008. https://www.nicniif.org/files/ul/NIC 24.pdf.

NIIF 9, Instrumentos Financieros. IFRS Foundation
NIIF para Pymes, IFRS Foundation, 2016.

Walter T Harrison jr, et al. (2018). Financial Accounting, International Financial Reporting
Standards, Pearson, 2018, eleventh edition.


https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cr/Documents/audit/documentos/niif-2019/El%20Marco%20Conceptual%20para%20la%20Informaci%C3%B3n%20Financiera.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cr/Documents/audit/documentos/niif-2019/El%20Marco%20Conceptual%20para%20la%20Informaci%C3%B3n%20Financiera.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cr/Documents/audit/documentos/niif-2019/El%20Marco%20Conceptual%20para%20la%20Informaci%C3%B3n%20Financiera.pdf
https://www.pwc.com/cl/es/ifrs/assets/grifrs_2008.pdf
https://www.nicniif.org/files/u1/NIC_24.pdf
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3. ANTECEDENTES

En la presente seccion se abordan los antecedentes que resultan relevantes para el posterior
analisis del caso en cuestion. En primer lugar se describen los antecedentes que resultan
relevantes de la licitacion y posteriormente se procede a describir la solicitud de invalidacion de
la adjudicacién presentada por Fedir Chile SpA ante el sefior Secretario General de la Junta
Nacional de Auxilio Escolar y Becas.

3.1.LICITACION

3.1.1. BASES DE LICITACION
3.1.1.1. ANTECEDENTES GENERALES

En la Resolucion Afecta N° 70 de la Junta Nacional de Auxilio Escolar y Becas (*JUNAEB”) del
26 de agosto de 2020, se aprobaron las bases administrativas, técnicas operativas y anexos, y
se realizé el llamado de la licitacién publica ID 85-18-LR20. El objeto de esta licitacion es la
adquisicion de raciones alimenticias diarias para los beneficiarios del Programa de Alimentacién
Escolar (“PAE”) y del Programa de Alimentacion de Parvulos (“PAP”) para los afos desde 2021
a 2024.

En dicha licitacién se consideraban tres lineas de productos (Lineas 1, 2 y 3), cada una con
distintas Unidades Territoriales (“UT”) y dirigidas a distintos tipos de oferentes?, como se
muestra en el Anexo 1. Las bases de licitacion (en adelante también “BALI") establecian que
los oferentes podrian presentar hasta 10.000 ofertas, cada una por una unidad territorial o por
una combinacion de unidades territoriales, siempre que éstas sean de una misma linea de
productos -no pudiendo realizar ofertas para mas de una linea-. Cada oferta debia contener la
combinacién de UT que el oferente escogiera dentro de una misma linea e indicar los precios
unitarios de los productos alimenticios para dichas UT (bajo una serie de requerimientos para
dichos precios).

Cada unidad territorial agrupa a un conjunto de establecimientos educacionales u otros
establecimientos designados por la JUNAEB para recibir alimentacion. Estos establecimientos
se conocen como “RBD”. Las unidades territoriales agrupan a RBD en base a criterios de
volumen de raciones de alimentos, proximidad y divisién politico-administrativa del pais.

De esta forma, los postulantes que se adjudican una 0 mas unidades territoriales, se adjudican
la provisién de productos alimenticios a los RBD de las UT que se hayan adjudicado, todas
dentro de una misma linea de producto. La prestacion de servicios para los adjudicatarios es

1 Existe una resolucion afecta posterior (N° 72) que modifica menormente algunos numerales de las
bases.

2 En la seccion 4.4 de las BALI se sefialan las diferencias entre las distintas lineas.



economics

desde el 1 de marzo de 2021 hasta el 29 de febrero de 2024 (con posibilidad de una renovacion),
y el contrato debia tener vigencia desde el 1 de marzo de 2021 hasta el 31 de diciembre de
2024.

3.1.1.2. CRITERIOS DE EVALUACION
La licitacion constaba con dos etapas de apertura: la apertura técnica y la apertura econémica.

La primera etapa contemplaba una revision administrativa, financiera y técnica, en la que se
excluian en cada una de estas areas a aquellos oferentes que no cumplieran con los requisitos
administrativos, financieros y/o técnicos.

La segunda etapa consistia en una evaluacion de las ofertas econdmicas de aquellos oferentes
que hubiesen resultado admisibles en la primera etapa. En esta segunda fase, ademas de
excluir aquellas ofertas que no cumplieran con los requerimientos econdmicos establecidos en
las bases, se evaluaba la combinacion de ofertas mas convenientes para la JUNAEB en base
a una serie de polinomios (férmulas) que buscaban optimizar la combinacién de ofertas para
cada unidad territorial en base a parametros econémicos y técnicos.

Dado que para el caso en cuestion sélo interesa el andlisis de antecedentes financieros, a
continuacioén se describen muy brevemente los criterios de evaluacién y admisibilidad de cada
etapa, con mayor énfasis en la evaluacion financiera. Para mayor detalle de la evaluacion
financiera revisar el numeral 7.5 de las BALI.

3.1.1.2.1. ETAPA 1: APERTURA TECNICA
A. Evaluacion técnica:

Se evalla a los oferentes en base a una serie de criterios técnicos y al cumplimiento de
requisitos formales de presentacion de las ofertas, otorgandose una evaluacion a cada oferente
en unrango de 0 a 5. Se establece que no serian técnicamente aceptables aquellas ofertas que
obtuvieran un puntaje técnico igual o inferior a 3,25. Sélo las ofertas técnicamente aceptables
pasarian a la evaluacion financiera. Para mayor detalle de la evaluacion técnica revisar el
numeral 7.4 de las BALIL.

B. Evaluacién financiera:

Se requirié6 a los oferentes de territorio nacional e internacional que presentaran Estados
Financieros auditados para 20193, con un informe de auditoria y en Excel en el formato detallado
en el Anexo 6 de la licitacién. Adicionalmente, se solicitaron certificados de lineas de crédito
disponibles de cada uno de los oferentes. Para que las ofertas resulten admisibles deben

8 Existen requerimientos distintos para oferentes de Isla de Pascua y para oferentes que hayan
comenzado su operacion después o durante 2019.
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cumplirse una serie de requisitos, entre los cuales se encuentran: que el informe de auditoria
no indique salvedades respecto de la razonabilidad de que los Estados Financieros reflejen
adecuadamente la informacion mas significativa de la empresa y que los oferentes obtengan
una puntuacion minima de 2,6 en in indicador llamado “Z Score”. Adicionalmente, se establece
un indicador para determinar el volumen maximo de productos alimenticios que se puede
adjudicar cada oferente, llamado “VMPAA”. A continuacién se explican ambos indicadores, los
que resultan relevantes para el caso en cuestion.

B.1. Indicador Z Score

Se aceptan todas las ofertas que tengan un Z Score igual o mayor a 2,6. En el caso de las
Uniones Temporales de Proveedores (UTP) todos los integrantes deben cumplir con este
requisito.

Este indicador se calcula a partir de cuatros indicadores financieros (denominados Ty, T2, Tz y
Ta4) con la siguiente formula:

Z Score=656*T; +326+T,+672+T; +1,05*T,

Donde T1, T2, T3 ¥ T4 son indicadores de distintos parametros financieros definidos cada uno
con una férmula, como se muestra a continuacion:

e Ti: Indicador de liquidez

_ (Activos Circulantes — Pasivos Circulantes)  Capital de trabajo

1= =

Total Activos Total Activos
e Ty: Indicador de rentabilidad

T Utilidades Retenidas
2 —

Total Activos

e Ts: Indicador de productividad o de capacidad generadora de utilidad

EBIT*

37 Total Activos
e T4 Indicador de composicién de los pasivos

_ Patrimonio Neto (Valor libro del patrimonio)
=

Total Activos

4 En las bases (Resolucion Exenta N° 72) se define EBIT como “las utilidades determinadas antes
de intereses e impuestos y se calcula como sigue: Utilidad del ejercicio + impuesto al a renta + gastos
financieros — ingresos financieros”.
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B.2. Indicador VMPAA

Este indicador depende de la capacidad econdmica del oferente, de si mantenia contratos
vigentes de provision de raciones de alimentos con la JUNAEB y de los precios unitarios
ofertados por cada postulante.

Respecto de la capacidad econdmica, se define en las BALI como la suma de dos indicadores
relevantes, a saber:

e Capital de Trabajo Presente (CTP): Se calcula como la diferencia entre activos
circulantes y pasivos circulantes, los que se obtienen de los Estados Financieros
auditados de los oferentes para el afio 2019.

e Capital de Trabajo Futuro Maximo (CTFM): Se calcula como las lineas de crédito (o
similares) disponibles para el oferente que éste haya podido acreditar conforme a los
requerimientos del as bases de licitacion. Adicionalmente, en las BALI se indica que el
CTFM a considerar no podra superar en 5,2 veces el CTP.

En lo referido a los contratos vigentes, se utiliza un indicador de “Raciones Vigentes”, provisto
en la postulacion, conforme a los requerimientos de las bases. De esta forma, para un proveedor
que no tuviera contratos vigentes con la JUNAEB al momento de postular, su indicador de
Raciones Vigentes seria igual a cero.

Por ultimo, los precios unitarios se calculan a partir de los precios ofertados por cada postulante
en el Anexo N° 11 de su postulacion, y se utilizan los precios correspondientes a la prestacion
del servicio por 60 dias.

En base a los parametros anterior: capacidad econémica, precios unitarios y raciones vigentes,
se establece una formula para calcular el volumen maximo de productos alimenticios, el que se
denomina “VMPAA calculado”, y que se calcula con la siguiente férmula:

CTP + CTFM
Precio unitario por 60 dias

VMPAA qicuiaa0 = Minimo { — Raciones Vigentes; 750.000 — Raciones Vigentes}

De esta forma, el VMPAA calculado seria el minimo entre:

e la capacidad financiera (capital de trabajo presente mas capital de trabajo futuro
maximo) dividido por el precio unitario de 60 dias, menos las raciones vigentes del
proveedor.

e 750.000 raciones menos las raciones vigentes.

Adicionalmente, cada oferente debia proponer un volumen méximo de productos alimenticios
en su oferta, lo que se denomina como “VMPAA ofertado”.
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De esta forma, el volumen maximo de productos alimenticios que un proveedor se podria
adjudicar -llamado “VMPAA”- estara dado por el minimo entre el VMPAA calculado y el
VMPAA ofertado, lo que se traduce en la siguiente formula:

VMPAA = Minimo (VMPAA,fertado; VMPAAcqicutado)

3.1.1.2.2. ETAPA 2: APERTURA ECONOMICA

Previo a realizar la evaluacién econémica, se realizaria una exclusién de todas aquellas ofertas
que no cumplieran con los requerimientos econdmicos establecidos en las BALI (ver numeral
7.6), tales como no cumplir con el formato de oferta econémica solicitado o no incluir precios
para todos los productos alimenticios.

Posteriormente se calcularia el puntaje de cada una de las ofertas econémicas presentadas por
cada postulante, que se calcula en funcion de los precios ofertados para los productos,
multiplicados por los dias de prestacion de servicio y por la cantidad de productos a proveer
cada dia, para cada unidad territorial y establecimiento, en el periodo licitado.

Por ultimo, se utilizaria una formula para determinar la combinacién mas ventajosa de ofertas
para la JUNAEB, en base a los puntajes econdémicos de dichas ofertas y a los puntajes técnicos
obtenidos por los oferentes.

Por su complejidad e irrelevancia para el objeto del presente informe, no se abordan las formulas
establecidas para calcular los puntajes econémicos ni la combinacién mas ventajosa de ofertas
para la JUNAEB. En cualquier caso, éstas estan detalladas en los numerales 7.6 a 7.8 de las
BALI.

3.1.2. RESULTADOS DE LA LICITACION PARA EL GRUPO ALISERVICE

En la licitacién se presentaron ofertas de 38 postulantes, 11 de los cuales no cumplieron con la
admisibilidad administrativa, técnica, financiera o econémica, segun se puede verificar en el
Acta de Adjudicacion. De esta forma, fueron evaluadas econdmicamente un total de 27
postulaciones y 14 de estos postulantes se adjudicaron una o mas unidades territoriales, como
se observa en la tabla a continuacion.
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Tabla 1. Propuesta de adjudicacién de unidades territoriales en licitacion

B30, 1301 130,
5368, | 1391, 1393, 1331
DETRSELUIDORA LAE LAGUNAS LTOA. 1 2201 1339, 1390, 1352, SET.AIT SI72ETA T3 5I0
1505
h09, SO
SALUD ¥ VIDA 5.4 i 640 m:-nja:,m -0 | aondts | 4205 828,030,190
SERVICICS ALIMENTICHYS HENDAYA SAC, 1 817 301,302, 1000 | 121932 | $71613.491.400
SOCEDAD ADMINISTRADORA OE CASINGS 511, 1304, BDG, B14, i
El 4 A4% J4T7
¥ SERVICIOS ALISERVICE 5.4 1 HE042 | e, 018, m19 il W
SOCIEDAD D SERVICIOS OF
L 1 1058 606, 607, 608 255,661 |  5140.195.629.029
CALIMOS INTEGRADCS 5 A 2 57 1389, 1196 MLEYE | £15804.208.775
EURELCAN IRGEMIERLA ¥ SERWVICIOS 524 2 o 1 13495 13,102 AH0.062_403_2597
MARCHANT IBARET ¥ CA. LTDA, 2 5 1345 9,557 45.889.912.413
PLS i Th
:'im' RS k| | oy 37 1385, 1386 3LE36 18 228371613
SERYICIOS LMASPA : il 1397 14475 47 397 7500015
SILVA GOMEZ ¥ €14, LTDA, a a1 1304, 1994 B0052 | 514 715.505.604
SOCIEDAD OE SEERYICIDS ¥ ALIMENTDS
FOD0 SPA rd 18 1383, 13E8 33,039 51ﬂ.4|-|}.115.35-ﬂ
TECHMOLDGIE EN ALIMENTOS 5PE 2 47 1337, 1398 1008 515-?15.5“1155
TP TEKARERA: CASINGS MOGADD LTEIA.|" 3 1 ca7 4083 f5.013 can
CLAVOA LOSEMA PAKARAT| GOMIALEZ
TOTAL BEL COTRATO ¥1.019.341.801.267
Costo Total del Comtrato hanaab- henji e R R
I 983 F11.57F
Costo Total del Conlrato Iniegra =

Fuente: Resolucién Afecta N° 2 de la JUNAEB, del 15 de enero de 2021, que aprueba el
informe final de la Comisién Evaluadora y adjudica la licitacion publica ID 85-18-LR20.

En la tabla anterior se observa que los tres postulantes del grupo Aliservice -Distribuidora Las
Lagunas Limitada (“Lagunas”), Sociedad Administradora de Casinos y Servicios Aliservice S.A.
(“Aliservice”) y la Union Temporal de Proveedores Tekarera (“UTP Tekarera”)-, se adjudicaron
unidades territoriales en la licitacion en cuestion, por un valor equivalente al 49% del valor total
del contrato. En la tabla a continuacion se resumen los principales parametros y resultados
obtenidos por los integrantes del grupo.
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Tabla 2. Resultados de grupo Aliservice en la licitacidon

SOCIEDAD UTPC-I-AE;QSERA'
EVALUACION CLAUDIA LORENA
LTDA. SERVICIOS
ALISERVICE S.A. PAKARAT
GONZALEZ
77.850.440-5/
RUT 76.114.899-0 96.872.930-6
Linea de producto de postulacion 1 1 3
Bonificacion y gratificacién del personal manipulador 5 5 5
PAE y PAP
Evaluacién de experiencia en el servicio de alimentacién 2,73 5 N/A
Evaluacion Impulso degarrollo local . N/A N/A 5
técnica Comportamiento contractual anterior 1,91 0 1,28
Puntaje Evaluacion Técnica 3,86 3,82 4,24
Cumplimiento de requisitos formales 5 5 5
Puntaje oferta técnica ACTA 4,083 4,045 4,465
Admisibilidad técnica Si Si Si
T1 = (Activo Circulante - Pasivo Circulante) / Activos 0,7 0,33 0,71
T2 = Utilidades Retenidas / Activos 0,21 0,42 0,07
7 Score T3 =EBIT/ '_I'otal Act_ivos : _ _ _ 0,13 0,22 0,09
T4 = Valor Libro Patrimonio (Patrimonio Neto) / Activos 0,28 0,85 0,08
Z Score ACTA 6,45 5,92 5,59
Admisibilidad Z Score Si Si Si
Activos Circulantes o Corrientes (Estados Financieros) $6.546.746.000 $23.607.488.920 $4.863.178.115
Pasivos Circulantes o Corrientes (Estados Financieros) $1.843.486.000 $13.172.939.275 $699.565.375
Capital de Trabajo Presente (CTP) ACTA $4.703.260.000 $10.434.550.000 $4.163.613.000
Capital de Trabajo Futuro Maximo (CTFM) ACTA $24.456.952.000 $31.000.000.000 $500.000.000
Capacidad financiera ACTA (CTP + CTFM) $29.160.212.000 $41.434.550.000 $4.663.613.000
Capacidad financiera / Pu*60 ACTA 597.874 849.536 28.531
Precio Unitario producto alimenticio LP * 60 dias 48.773 48.773 163.458
VMPAA Raciones Vigentes 0 278.470 0
Volumen méaximo de raciones a adjudicar financiero
(VMPAA financiero) 597.874 571.066 28.531
750.000 - Raciones vigentes 750.000 471.530 750.000
VMPAA calcu_lado (rr_1|n|mo entre VMPAA financiero y 597.874 471.530 28 531
750.000 - raciones vigentes)
VMPAA ofertado 603.515 582.256 72.000
VMPAA posible de adjudicar
(minimo entre VMPAA calculado y ofertado) 597.874 471530 28.531
Ofertas excluidas No No No
Ofertas Ofertas presentadas 10.000 10.000 1
Ofertas evaluadas 10.000 10.000 1
Raciones adjudicadas 587.227 449.747 4.069
Linea de producto en que se adjudicé UT 1 1 3
Adjudicacién 820,1301,1306,1391 511,1304
Unidades territoriales 1393,1331,1339 806, 816,817 507
1390,1392,1605 818,819

Fuente: Elaboracion propia en base al informe final de la Comisién evaluadora: primera
apertura de ofertas: Evaluacién administrativa- técnica- financiera y al Informe de
adjudicacion de licitacion publica ID 85-18-LR20.
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3.2.SOLICITUD DE INVALIDACION DE ADJUDICACION Y CONTRATOS DE
TRES OFERENTES POR PARTE DE FEDIR CHILE SPA

El 8 de junio de 2021 Fedir Chile SpA (“Fedir”), sociedad del giro servicios de alimentacion,
presentd al sefior Secretario General de la Junta Nacional de Auxilio Escolar y Becas
(“*JUNAEB”) una solicitud de invalidacién de actos que adjudican y posteriormente generan los
contratos de dicha adjudicacion a tres adjudicatarias de la licitacion ya descrita, especificamente
a Distribuidora Las Lagunas Limitada (“Lagunas”), Sociedad Administradora de Casinos y
Servicios Aliservice S.A. (“Aliservice”) y a la Union Temporal de Proveedores Tekarera (“UTP
Tekarera”).

En particular, en la solicitud se sefiala lo siguiente:

“‘Encontrandome dentro de plazo y en la calidad de interesado de la Empresa, de
conformidad a lo dispuesto en los articulos 21 y 53 la Ley N° 19.880 que establece Bases
de los Procedimientos Administrativos que rigen los actos de los 6rganos de la
Administracion del Estado (“Ley 19.880”), solicito al sefior Secretario General que
proceda a invalidar: (1) la Resolucién Afecta N° 2 de 15 de enero de 2021 (“Resolucion
2/2021%), en tanto adjudico, de manera contraria a derecho, la licitacién publica ID 85-
18-LR20 a Distribuidora Las Lagunas Ltda. (“Lagunas”), Sociedad Administradora de
Casinos y Servicios Aliservice S.A. (“Aliservice”) y la UTP Tekarera (“UTP Tekarera’),
conformada por Casinos Mogado Ltda. y Claudia Lorena Pakarati Gonzélez, y (2) las
resoluciones que aprobaron los respectivos contratos de suministro de raciones
alimenticias con Lagunas, Aliservice y UTP Tekarera, correspondientes a Resolucion
Exenta N° 386, Resolucion Exenta N° 385, y Resolucion Exenta N° 390,
respectivamente, todas de 11 de febrero de 2021.

Segln se expone a continuacién y consta de los antecedentes presentados por los
mencionados ofertantes en el proceso licitatorio, los estados financieros presentados
por Lagunas, Aliservice y UTP Tekarera, todas ellas relacionadas entre si, contienen
informacién errénea, que no es veraz, lo que permitié a dichos ofertantes fingir un capital
de trabajo mayor al real, por un total de $8.976.700.000.- y, consecuencialmente,
aumentar de manera artificial el volumen méximo de productos alimenticios a adjudicar”.

En otras palabras, en su solicitud, Fedir indica que Lagunas, Aliservice y UTP Tekarera
presentaron Estados Financieros que abultaban artificialmente el capital de trabajo presente de
dichos oferentes, aumentando asimismo artificialmente el volumen maximo de productos que
se podrian adjudicar en el marco de dicha licitacion de la JUNAEB.

En respuesta, el 14 de junio de 2021, en la Resolucion Exenta N° 1793, la JUNAEB rechazé la
solicitud de invalidacién de Fedir. En particular, sefiala que no existe el vicio de legalidad al que
alude Fedir, por lo que no invalidaria lo solicitado. Entre otros argumentos esbozados, la
JUNAEB sefala que:
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Los Estados Financieros del grupo Aliservice fueron auditados por Deloitte y que ésta
“no indic6 comentarios, notas o salvedades respecto de la clasificacion de cuentas por
pagar a entidades relacionadas, no corrientes” (considerando 28° de resolucion).

Cada empresa -siguiendo las normas PCGA o IFRS-, se encontraba en “libertad de
establecer el plan de cuentas que estimare pertinente para expresar de mejor forma su
gestién. Por ello, no es obligacién que, en dos empresas distintas, el cruce de saldos de
cuentas deba clasificarse bajo la misma categoria circulante o no circulante”
(considerando 29°).

La JUNAEB solicité a la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile
(“FEN”) una certificacion sobre los Estados Financieros de las empresas del grupo
Aliservice, y que en dicha certificacién la FEN habria sefialado “que cada balance se
present6 debidamente auditado, dichos estados financieros se enmarcan en los criterios
contables solicitados, Principios Contables Generalmente Aceptados (PCGA) o Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Por lo que los estados financieros
auditados y demdas antecedentes relativos a la situacion financiera, que fueron
presentados en la licitaciéon ID 85-18-LR20 de Junaeb por las empresas Aliservice, Las
Lagunas y UTP Tekarera se encuentran ajustados a los Principios Contables
Generalmente Aceptados (PCGA) o las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NNIIF)” (considerandos 30°, 31° y 32°).

Los formatos de Estados Financieros del anexo N° 6 de la licitacion “incluyen la
posibilidad de realizar declaracion de ‘cuentas por cobrar empresas relacionadas”™
(considerando 33°).
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4., MARCO TEORICO FINANCIERO

En lo que sigue se explican algunos conceptos financieros que resultan relevantes para el
analisis del caso. En particular, se aborda la clasificacion de activos y pasivos en corrientes o
circulantes, y el capital de trabajo como medida de liquidez de una empresa.

4.1.CLASIFICACION DE ACTIVOS Y PASIVOS EN CORRIENTES O
CIRCULANTES

El Balance o Balance General corresponde al Estado Financiero de una empresa que permite
conocer la situacion general de ésta en un momento determinado. También es denominado
balance de situacion, balance de posicion financiera y balance de activo y pasivo. En éste se
muestran las partidas de activos, pasivos y patrimonio de una empresa en un momento
determinado. En términos mas sencillos, el balance es similar a una foto de la empresa
capturada en un momento y que muestra qué tiene la empresa (activos) y como lo financié -o a
quién se lo debe- (pasivos y patrimonio).

Las normas contables establecen la necesidad de separar los activos y pasivos segln su plazo.
Esta divisién es distinta seguin se trate de la actual norma International Financial Reporting
Standards (IFRS) o de la antigua norma Chilena, los Principios Contables Generalmente
Aceptados Chilenos (PCGA o Chilean GAAP). La separacion, aunque con algunas diferencias
segun la norma que se aplique, busca identificar para el caso de los activos los recursos que se
convertiran en dinero durante los proximos doce meses, y por otro lado, aquellos que se
convertiran en dinero o que generaran flujos para la empresa en un plazo mas largo que el
anteriormente sefialado. Por otro lado, la division de los pasivos esta dada por aquellos que
significaran una salida de recursos de la empresa durante el préximo afio (circulantes o
corrientes) y aquellos que significan una salida de recursos en un plazo mayor a un afio (pasivos
de largo plazo o no corrientes).

A continuacién se describe brevemente qué criterios de clasificacion por plazo establecen las
distintas normas contables utilizadas en Chile: PCGA e IFRS.

4.1.1. NORMA PCGA

Los activos y pasivos de un balance, bajo la norma PCGA, se clasifican en funcion de la fecha
en que se espera recibir el beneficio o que se deba cumplir con la obligacién®. Esta clasificacion
corresponde en el caso de los activos a: activos circulantes, activos fijos y otros activos. Por
otro lado, los pasivos se dividen en pasivos circulantes y pasivos de largo plazo, como se
muestra en la figura a continuacion.

5 Galvez B., J., & Clarke, V. (2013). Contabilidad financiera para direccion de empresas. Santiago,
Chile: Pontificia Universidad Catdélica de Chile, Escuela de Administracion. Pagina 20
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Figura 1. Clasificacién de activos y pasivos bajo norma PCGA

Balance PCGA

Activos Pasivos
Circulantes Circulantes

Pasivos de Largo

Activos Fijos Plazo

Otros Activos Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia.
Los activos y pasivos circulantes se definen entonces bajo esta norma de la siguiente forma:

e Activo Circulante: es aquel activo cuyo beneficio se espera se reciba en el préximo afio,
esto es, un afio contado a partir de la fecha del balance. En ellos se encuentra caja,
dinero en cuentas bancarias, existencias, cuentas por cobrar a clientes de corto plazo y
todos aquellos activos que se espera se reciban sus beneficios en el proximo afio -ya
sea porque se espera que sean consumidos, liquidados, vendidos o convertidos en
dinero en efectivo en el afio siguiente-.

e Pasivo Circulante: corresponde a obligaciones con terceros que seran pagadas durante
un afio a partir de la fecha del balance. En esta categoria se incluyen cuentas por pagar
a proveedores, sueldos por pagar, préstamos bancarios con vencimientos dentro del
préximo afio, entre otros.

De esta forma, los activos fijos, otros activos y pasivos no circulantes son todos aquellos cuyos
beneficios u obligaciones, respectivamente, se espera que se realicen en un plazo superior a
un afio desde la fecha del balance.

4.1.2. NORMA IFRS

La NIC 1, de las Normas IFRS, detalla que el orden tanto de activos como pasivos obedece a
la liquidez de cada una de las cuentas, separando los activos y pasivos en corrientes y no
corrientes, como se muestra en la figura a continuacion.
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Figura 2. Clasificacion de activos y pasivos bajo norma IFRS

Balance IFRS
Pasivos
Activos Corrientes
Corrientes
Pasivos No
Corrientes
Activos No
Corrientes Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia.
Los activos y pasivos corrientes se definen entonces bajo esta norma de la siguiente forma:

e Activo Corriente: corresponde a aquel activo que se espera realizar, vender o consumir
en el ciclo normal de la operacién de la empresa o cuyos beneficios fluiran a la entidad
en el proximo afio desde la fecha de balance. También se incluyen aquellos que se
mantengan principalmente para fines de negociacién o aquel que corresponda a efectivo
0 sus equivalentes. Al igual que en el caso de los activos circulantes, en esta categoria
se incluye caja, inventarios, materias primas, cuentas por cobrar de corto plazo, entre
otros.

La Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 1 define que el ciclo normal de operacién
de la empresa “es el periodo comprendido entre la adquisicién de activos gue entran al
proceso productivo y su realizacién en efectivo 0 equivalentes al efectivo. Cuando el
ciclo normal de operacién no es claramente identificable, se supone gue este es de 12
meses”™. Para la clasificacion de activos y pasivos como corrientes y no corrientes se
utiliza el mismo criterio.

e Pasivo Corriente: corresponde al pasivo que se espera liquidar dentro del ciclo normal
de operacion de la empresa, se mantengan para negociacion o se espera liquidar dentro
de un afio contados desde la fecha del balance’. En esta categoria se incluyen deudas
con proveedores, deudas con bancos de corto plazo, sueldos por pagar, etc.

Adicionalmente, la NIC 1, en sus parrafos 69 y 73, indican que si existe un pasivo cuyo
vencimiento es en un plazo menor a doce meses, pero la entidad tiene la expectativa y

6 NIC 1: Presentacion de Estados Financieros, Parrafo 68.
https://lwww?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cr/Documents/audit/documentos/niif-
2019/NIC%201%20-%20Presentaci%C3%B3n%20de%20Estados%20Financieros.pdf

7 Guia Rapida IFRS 2008, PWC. htips://www.pwc.com/cl/es/ifrs/assets/grifrs_2008.pdf. Pagina 10.
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la facultad para aplazar su vencimiento, deberd considerarlo como un pasivo no
corriente.

Esta indicacién de la norma es importante para el caso de empresas relacionadas,
donde la posibilidad de aplazar las deudas puede ser mas relevante y usual que en el
caso de deudas bancarias.

De esta forma, los activos y pasivos no corrientes son todos aquellos no comprendidos en las
categorias anteriores. Por lo general, corresponden a todos aquellos activos cuyos beneficios
fluirdn a la entidad en un plazo mayor a un afio y a aquellos pasivos cuyo vencimiento es en un
plazo mayor a un afio. Una excepcion posible es si se ha definido el plazo de diferenciacion
entre corrientes y no corrientes en funcion del ciclo de operacion de la empresa, cuando éste
es superior a un afio.

4.1.3. RESUMEN DE LA CLASIFICACION DE PLAZO DE AMBAS
NORMAS

Ambas normas consideran una separacion de activos y pasivos de corto y largo plazo. El corto
plazo esta dado principalmente por el afio a partir de la fecha de balance. IFRS permite que
empresas con ciclos operativos mayores a un afio consideren éste como su criterio para definir
corriente y no corriente. En la practica, son pocos los rubros que tienen ciclos operacionales
mayores a un afio y que tendrian esta opcion. Un caso es la construccion, donde usualmente
los tiempos de construccion y por lo mismo el tiempo entre que comienza y termina un negocio,
supera el afo.

Los activos y pasivos se clasifican en el balance segln su liquidez, desde el mas liquido o el
gue vence primero al menos liquido o que tenga un vencimiento mayor. El concepto de corriente
en la norma IFRS o circulante en PCGA tienen como objetivo diferenciar entre el corto plazo,
esto es, un vencimiento menor a un afio, y largo plazo. El corto plazo busca acercarse a aquellas
cuentas que son habitualmente utilizadas en el dia a dia de la empresa o0 en su operacién y no
corresponden a inversiones o financiamientos de largo plazo.

En términos generales, la clasificacion en corriente o circulantes es la misma, salvo con algunas
excepciones que no serian relevantes en este caso. Una diferencia que se observa entre las
normas PCGA e IFRS es que la primera divide los activos en tres categorias y la segunda sélo
en dos. IFRS agrupa las categorias de activo fijo y otros activos en la categoria activos no
corrientes.

4.2.CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo de una compafiia es indispensable para su correcta operacion y es, por lo
mismo, uno de los indicadores financieros que se utiliza para medir la liqguidez de una empresa.
A continuacion, se describe brevemente este indicador y su uso como indicador de liquidez.
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4.2.1. MEDICION DE LIQUIDEZ DE UNA EMPRESA

La liquidez de una empresa es definida como la capacidad que ésta tiene para hacer frente a
sus obligaciones mas cercanas en el tiempo.

Una primera forma de medir liquidez corresponde a la caja, que permitira el pago de las
obligaciones inmediatas. En esta definicion se incluye la caja y aquellos activos equivalentes a
caja, como lo son el banco y algunos instrumentos financieros de facil liquidacion y bajo riesgo
de pérdida de valor (por ejemplo, un depdésito a plazo).

Si se busca encontrar la capacidad de pago de una empresa en un plazo cercano, por ejemplo,
de aqui a un mes, esta definicion, caja y sus equivalentes, parece ser adecuada. Sin embargo,
si se busca estimar la capacidad de pago a un plazo mayor, por ejemplo, 6 u 8 meses,
normalmente se utilizan otras medidas de liquidez, tal como el capital de trabajo, que resulten
mas apropiadan para el plazo que se esta considerando.

Una segunda forma de medir la liquidez es el llamado capital de trabajo. El capital de trabajo es
el excedente de activo circulante o corriente por sobre el pasivo circulante o corriente. En otras
palabras, el capital de trabajo corresponde a cuanto activo circulante queda después de cumplir
con las obligaciones de corto plazo, dadas por el pasivo corriente. De esta forma, de haber un
excedente de activo circulante, éste necesariamente habra sido financiado por pasivos no
corrientes o patrimonio®. A partir del balance de una empresa, el Capital de Trabajo puede
calcularse de la siguiente manera (segun la norma contable):

Capital de Trabajo = Activos Corrientes — Pasivos Corrientes
O
Capital de Trabajo = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes

Dado que tanto los activos como los pasivos utilizados en el calculo del capital de trabajo,
corresponden a aquellos que se convertiran en dinero o que significaran una salida de dinero
en el pré6ximo afio, esta medicién de liquidez busca medir la capacidad de pago que tendra la
empresa en corto plazo, dentro del proximo afio. Como expresan los autores Julio Galvez y
Vivian Clarke en su libro, ésta “seria una medida del exceso de recursos de corto plazo con que
cuenta la empresa, dada su situaciéon en ese momento, luego de considerar sus obligaciones
de corto plazo™.

8 De esta forma se sigue cumpliendo la ecuacion de Activos = Pasivos + Patrimonio.
9 Géalvez B., J., & Clarke, V. (2013). Contabilidad financiera para direccion de empresas.
Santiago, Chile: Pontificia Universidad Catélica de Chile, Escuela de Administracion. Pagina 45.
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Si los activos corrientes son mayores a los pasivos corrientes, el capital de trabajo es positivo y
significara el exceso de recursos que tiene la empresa, en el corto plazo, luego del pago de sus
obligaciones, también de corto plazo. Si, por el contrario, los pasivos circulantes fuesen mayores
a los activos circulantes, entonces la empresa no tendria en el corto plazo la liquidez suficiente
para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.

El capital de trabajo es muy importante en las empresas, ya que es el dinero que ésta necesita
para poder operar de forma normal. Por ejemplo, para poder vender, una empresa debe contar
con un stock de productos terminados y luego de la venta, a pesar de que los clientes no hayan
pagado, debe volver a comprar o fabricar productos. El mantener un stock de productos o tener
clientes que no hayan pagado requiere una cierta liquidez que habitualmente no puede financiar
el proveedor y por lo mismo, debera financiar el accionista o un acreedor de largo plazo. Esta
mirada también corresponde al concepto de capital de trabajo.

En general, mientras mayor el capital de trabajo, mejor para la empresa, ya que tiene mayor
holgura para su operacion. El capital de trabajo es un medida util, tanto para el administrador
financiero interno de la empresa, que necesita pagar a tiempo sus obligaciones, como para el
analista financiero externo a la empresa que evalla dicha entidad. Sin embargo, tal como
afirman Brealey, Myers, Allen (2010) el capital de trabajo esconde informacion interesante. Este
esta compuesto por diversas cuentas, y no todas ellas tienen la misma liquidez'°. Por ejemplo,
$1 peso en caja 0 $1 en cuentas por cobrar o $1 en inventario aporta lo mismo al capital de
trabajo, sin embargo, no se pueden pagar las deudas a proveedores con cuentas por cobrar ni
inventario. Los desfases de vencimientos entre cuentas de activo corriente y pasivo corriente
podrian significar que una empresa con capital de trabajo positivo no sea capaz de hacer frente
a sus obligaciones en el tiempo acordado.

Mediante el uso capital de trabajo y otras medidas de liquidez, un analista financiero busca
evaluar la liquidez de una empresa en base a sus Estados Financieros historicos. Este analisis
entregara buena informacion para pronosticar el futuro, pero no podra predecirlo. El uso del
capital de trabajo en un andlisis financiero, requiere una consideraciéon adicional a la
mencionada en el parrafo precedente, en particular al momento de comparar el capital de trabajo
entre dos 0 mas empresas.

Por ejemplo, dos empresas pueden tener el mismo capital de trabajo, pero para identificar cual
de las dos esta mejor en términos de liquidez, hay que relacionarlo a su cantidad total de activos
y pasivos corrientes. Esto se puede ilustrar con el siguiente ejemplo:

Dos empresas tienen un capital de trabajo de $1.000. La empresa A tiene activos corrientes por
$2.000 y pasivos corrientes por $1.000. Esto significa que la empresa A tiene el doble de activos
corrientes que pasivos corrientes. Por otro lado, la empresa B, tiene $1.001.000 de activos

10 Brealey, Myers, Allen. Principios de Finanzas Corporativas, Novena edicion, 2010. Editorial Mc
Graw Hill Capitulo 31. P4gina 859.
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corrientes y pasivos corrientes por $1.000.000. La proporcidon de activos corrientes sobre
pasivos corrientes de la empresa B es sustancialmente menor que para la empresa A.

Para solucionar o aminorar este problema, en analisis financiero se utiliza habitualmente la
razon corriente en vez del capital de trabajo!!. La razén corriente se define como:

Activos Corrientes

Razén Corriente = - -
Pasivos Corrientes

Cuando los activos corrientes son mayores a los pasivos corrientes, esta razén sera mayor a
uno, y en caso contrario sera menor a uno. Esto permite medir la cantidad de activos disponibles
en el corto plazo, en el contexto de la proporcién que representan de los pasivos disponibles en
el corto plazo. Retomando el ejemplo anterior, la razén corriente para la empresa A seré de 2
(2000/1000 = 2), mientras que la de la empresa B sera tan solo 1,001. De esta forma, resulta
apropiado para entender el alcance del capital de trabajo como medida de liquidez ponerlo en
contexto con alguna otra variable que dé cuenta del tamafio de los activos o pasivos de la
empresa.

4.2.2. OTRAS CONSIDERACIONES PARA LA UTILIZACION DEL
CAPITAL DE TRABAJO

La realizacién de un correcto andlisis financiero, requiere contar con Estados Financieros
confiables. Los auditores externos entregan parte importante de esta confianza, pero aun asi es
importante revisarlos y entenderlos. Por ejemplo, es relevante revisar si hay cuentas que
deberian ser eliminadas, si los activos y pasivos estan correctamente valorizados y entender
gué significan las diferentes cuentas, en particular aquellas de mayor monto?*?.

La norma IFRS en su marco conceptual'®, define que un activo es un recurso controlado por la
empresa, obtenido a través de una transaccion pasada, que tiene la capacidad de generar flujos
futuros. Estos beneficios contribuiran directa o indirectamente al efectivo o equivalentes al
efectivo!®. Es importante evaluar si los activos presentes en el balance tienen efectivamente
dicha capacidad de transformarse en dinero.

11 Walter T Harrison jr, et al. Financial Accounting, International Financial Reporting Standards,
Pearson, 2018, eleventh edition, Pagina 719.

12 José Miguel Bulnes Zegers, Andlisis de Riesgo de Crédito. Editorial Juridica EDIAR-CONOSUR
LTDA, 1989.

13 El Marco Conceptual para la Informacion Financiera. IFRS Foundation. Emitido en 2010 y revisado
en 2018. https://lwww2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cr/Documents/audit/documentos/niif-
2019/E1%20Marco%20Conceptual%20para%?20la%20Informaci%C3%B3n%20Financiera.pdf

14 NIIF para Pymes, 2015, pagina 17.
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Por ejemplo, una cuenta por cobrar debe tener la capacidad de convertirse en efectivo. Si se
sabe 0 se espera que con una alta probabilidad ésta no podra ser cobrada (esto suele llamarse
“incobrable”) debe eliminarse del activo y disminuir en consecuencia el patrimonio de la
empresa. Otro aspecto por considerar son las transacciones con duefios o empresas
relacionadas. Bulnes (1989) detalla el siguiente ejemplo, “una cuenta corriente socios en una
Sociedad Ltda, debe eliminarse contra patrimonio ya que es una de las formas que tienen los
duefios para hacer retiros™®. Este tipo de situaciones es mas comudn en empresas pequefias,
sin embargo, es importante revisar también situaciones similares que pueden darse con
Empresas Relacionadas, las que se detallan en la subseccién 4.3.

Por otro lado, los pasivos corresponden a obligaciones presentes, las que pueden ser legales o
implicitas. En general éstos corresponden a deudas de la empresa que tienen una
documentacion y generara en otra entidad un activo. Ambas empresas (deudor y acreedor)
contabilizaran el activo o pasivo en funcién de dicha documentacion.

Las cuentas del balance tienen distinta importancia relativa en funcién del monto de éstas. Sin
embargo, existen algunas cuentas como lo son cuentas por cobrar® e inventarios!’, que
habitualmente se analizan en mayor detalle!® independiente de la empresa que se trate. En
muchos casos, estas cuentas presentan montos importantes y por lo mismo adquieren
relevancia en el capital de trabajo. Si éstas no estan correctamente valorizadas podrian abultar
erréneamente dicha medicion.

El capital de trabajo y la razén corriente representan la capacidad de la empresa para poder
cumplir con sus obligaciones en el presente afio. Para poder identificar correctamente esta
capacidad de pago, es importante que las cuentas involucradas en estas mediciones estén
correctamente valorizadas. Por otro lado, es importante que se incorporen correctamente y en
funcion de documentacién disponible, los activos y pasivos que efectivamente sean de corto
plazo. Si éstos estan mal clasificados en cuanto a su plazo, los indicadores de liquidez o la
capacidad para el pago oportuno de las obligaciones de una empresa, que se construyan

15 José Miguel Bulnes Zegers, Analisis de Riesgo de Crédito. Editorial Juridica EDIAR-CONOSUR
LTDA, 1989. Pagina 56.

16 Es importante identificar la proporcion de estas que sera recuperable. Las cuentas por cobrar
estan por lo general documentadas y cuando no existen respaldos, podria ser dificil de recuperarlas.

17 Hay que identificar si éstos estan reflejados a su valor real. La normativa IFRS permite la
contabilizacion solo a costo histérico reflejando el deterioro correspondiente. La contabilizacién de
inventarios se realiza al menor valor entre costo histérico y valor neto de realizacion. El valor neto de
realizacion corresponde al precio de venta menos los costos faltantes para su realizacion.

18 José Miguel Bulnes Zegers, Andlisis de Riesgo de Crédito. Editorial Juridica EDIAR-CONOSUR
LTDA, 1989.
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basados en una contabilidad con estos errores, no reflejaran la verdadera situacién financiera
de la empresa.



economics

5. METODOLOGIA

Para analizar el supuesto abultamiento de las cuentas que componen el capital de trabajo por
parte de Lagunas, Aliservice y la UTP Tekarera, y su eventual aumento en los parametros
financieros de la licitacion (Z Score y volumen méaximo de productos a adjudicar), se realiza un
analisis en cuatro etapas que se describen a continuacion.

1. Etapa 1: Analisis de Estados Financieros del grupo Aliservice:

En primer lugar, se analizan los Estados Financieros auditados de Lagunas, Aliservice y la UTP
Tekarera con el objeto de analizar las cuentas que componen el capital de trabajo respecto a
un eventual abultamiento y de analizar como se relacionan estas tres empresas.

Tal como se explicd previamente en el marco tedrico financiero, el andlisis de las cuentas de
capital de trabajo resulta relevante para determinar la liquidez o capacidad financiera real de
una empresa, para lo que se requiere que las cuentas estén clasificadas correctamente segun
su plazo (en corrientes o circulantes y no corrientes o no circulantes). Esto es particularmente
relevante para la licitacion en cuestion, de modo que no peligre el suministro de raciones de
alimentos de la JUNAEB por problemas con la liquidez de quienes proveen dichas raciones.

2. Etapa 2: Andlisis de efecto en puntajes de licitacion:

De existir un abultamiento o una incorrecta clasificaciéon en los plazos de las cuentas de capital
de trabajo, esto tendria efecto al menos en el puntaje Z Score de los postulantes que presenten
este problema y en la determinacién del volumen maximo a adjudicarse (VMPAA), ya que
ambos dependen del capital de trabajo.

Es por esto que se analiza entonces el impacto de lo anterior en el calculo de estos dos
indicadores. Respecto del Z score, se analiza su impacto considerando el puntaje minimo
sefialado en las bases para la admisibilidad de las postulaciones. Respecto del VMPAA se
analiza si se reduce este indicador respecto del establecido en el acta de adjudicacion.

3. Etapa 3: Andlisis de efecto en adjudicacién de raciones:

Una vez determinado como afecta un eventual abultamiento del capital de trabajo en el indicado
de volumen maximo de productos a adjudicarse por parte de los postulantes que presenten este
problema, se compara con las raciones efectivamente adjudicadas. Esto para determinar si es
gue en ausencia de dicho abultamiento el postulante se podria haber adjudicado dichas
raciones.
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6. RESULTADOS
En lo que sigue se presentan los resultados de aplicar la metodologia ya descrita.
6.1.ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS DEL GRUPO ALISERVICE

Segun lo explicado en la seccién metodolégica, el andlisis de los Estados Financieros consiste
en la revisién de las cuentas de capital de trabajo.

En la siguiente tabla se muestran los balances de 2019 de los miembros del grupo Aliservice
que postularon a la licitacién, destacando en celeste las cuentas entre relacionadas. En los
Anexos 2, 3, 4 y 5 se presentan los balances tal como aparecen en los respectivos Estados
Financieros.

Tabla 3. Balance de 2019 de postulantes del grupo Aliservice, miles de pesos

~ CASINOS CASINOS CLAUDIA

Afio 2019 (M$) LAGUNAS ALISERVICE MOGADO PARAKATI
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes a efectivo 728.904 3.304.736 240.839 221.865
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 431.210 10.676.670 889.889 -
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 4.416.235 5.673.273 2.475.480 -
Cuentas por cobrar - - - 533.707
Inventarios 332.249 2.169.240 137.288 186.542
Activos por impuestos corrientes 638.148 1.783.570 177.568 -
Total activos corrientes 6.546.746 23.607.489 3.921.064 942.114
ACTIVOS NO CORRIENTES
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar no corrientes 0
Propiedades, planta y equipo 15.792 7.127.758 102.675 748.193
Activos intangibles distintos de la plusvalia 39.170 97.431
Inversiones contabilizadas utilizando el método del costo 89.882
Activos por impuestos diferidos 134.113 0 61.663
Otros activos no financieros 1.138.824
Total activos no corrientes 149.905 8.395.634 261.769 748.193
TOTAL ACTIVOS 6.696.651 32.003.123 4.182.833 1.690.307
PATRIMONIO Y PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Otros pasivos financieros corrientes - 1.192.545 - -
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 1.843.486 10.912.184 492.626 11.436
Impuestos por pagar corrientes - - 195.503 -
Provisiones por beneficios a empleados - 1.068.210 - -
Total pasivos corrientes 1.843.486 13.172.939 688.129 11.436
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no corrientes 2.918.984 2.529.928 3.146.954 1.224.668
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Otro pasivos financieros no corrientes 437.185

Provisiones por beneficios a los empleados 489.655 973.411 214.162
Otros pasivos no corrientes

Pasivos por impuestos diferidos 196.754

Total pasivos no corrientes 3.408.639 4.137.278 3.361.116
TOTAL PASIVOS 5.252.125 17.310.217 4.049.245
PATRIMONIO NETO

Capital emitido 6 1.134.684 30.949
Resultados acumulados 1.438.526 13.581.560 102.639
Otras reservas -23.338

Total Patrimonio Neto 1.444.526 14.692.906 133.588
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 6.696.651 32.003.123 4.182.833

128.639

1.353.307

1.364.743

300

325.264

325.564

1.690.307

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros auditados y al Anexo 6 de la
postulacion de los integrantes del grupo Aliservice.

Llama la atencién que para algunos de los postulantes (para todos menos Casinos Aliservice)
estas cuentas por cobrar y por pagar a entidades relacionadas representan una parte importante
del monto de sus activos. Esto es relevante ya que su clasificacibn como corrientes 0 no
corrientes tendra una incidencia importante en la estimacion de uno de los indicadores del Z
Score (especificamente el indicador T1 que corresponde al capital de trabajo dividido por el
monto total de los activos).

Para entender qué postulantes tenian cuentas relacionadas con otros postulantes del grupo
Aliservice, se analizaron las notas a los Estados Financieros que detallan las cuentas marcadas
en celeste. Esto se presenta en la tabla a continuacién, donde se muestra cO6mo se encuentran
registradas en la contabilidad cada una de estas cuentas. En el caso de Claudia Parakati no se
tuvieron Estados Financieros auditados, pero si se tenia una cuenta con relacionada que
coincidia exactamente en el monto con otra empresa que tenia registrada la cuenta
correspondiente.

En la tabla se destacan en gris todas las empresas que postularon a la licitacion, y se identifican
aquellas cuentas por cobrar y cuentas por pagar que tienen entre si con letras en paréntesis. A
modo de ejemplo, Lagunas registra en sus cuentas por cobrar (“CxC”) corrientes una cuenta
que le adeudaria Claudia Parakati, y en la contabilidad de Claudia Parakati se registra una
cuenta por pagar (“CxP”) no corriente de exactamente el mismo monto, por lo que ambas se
identifican en la tabla con la misma letra (B).

Cabe notar que existe una diferencia (menor en relaciéon con el monto de la cuenta) en la cuenta
entre relacionadas registrada con la letra A, en la que la empresa Lagunas presenta un monto
mayor en la cuenta por cobrar que le adeudaria Casinos Mogado que la que registra como
contrapartida Casinos Mogado en sus cuentas por pagar. En la contabilidad de ninguna de estas
dos empresas se encontré detalle alguno que ayude a dilucidar el porqué de dicha divergencia.
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Tabla 4. Detalle de las cuentas por cobrar y cuentas por pagar entre

relacionadas, de los postulantes a la licitacién del grupo Aliservice, en miles de

pesos
DETALLE CUENTAS POR COBRAR Y CUENTAS LAGUNAS CASINOS CASINOS CLAUDIA
POR PAGAR ENTRE RELACIONADAS (M$) ALISERVICE MOGADO PARAKATI
Nota EEFF correspondiente 7 8 8 -
CUENTAS POR COBRAR CORRIENTES
Sociedad de Inversiones Los Boldos SpA 1.392.548 100.000
Soc. Adm. Casinos y Servicios Aliservice S.A. 2.129.257 (D)
Compafiia Alimentaria Nacional Chile S.A. 246.223
Distribuidora Las Lagunas Ltda. 2.431.208 (C)
Aliservice S.A. 1.044.537
General Bakery S.A. 804.980
Casinos Mogado Ltda 3.191.567 (A)
Claudia Pataki Gonzélez 1.224.668 (B)
Total 4.416.235 5.673.273 2.475.480
CUENTAS POR PAGAR NO CORRIENTES
Distribuidora Las Lagunas Ltda. 3.144.099 (A) 1.224.668 (B)
Aliservice S.A. 2.855
Inmobiliaria Los Boldos Ltda. 251.604
Casinos Mogado Ltda. 2.129.257 (D)
Cia. Alimentario Nacional de Chile S.A. 487.776 108.104
Alikai Alimentos Insulares SpA 40.963
Soc. Adm. Casinos y Servicios Aliservice S.A. 2.431.208 (C)
Total 2.918.984 2.529.928 3.146.954

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Financieros auditados y al Anexo 6 de la

postulacién de los integrantes del grupo Aliservice.

Adicionalmente, en la siguiente tabla se muestra una versién resumida de la tabla anterior en la
gue solo se muestran las cuentas entre las empresas del grupo Aliservice.
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Tabla 5. Resumen de las cuentas por cobrar y cuentas por pagar entre los
postulantes a la licitacion del grupo Aliservice, en miles de pesos

Identificacion | Empresa con cuenta | Empresa con cuenta
Monto de la cuenta
de la cuenta por cobrar por pagar NO (M$)
en Tabla 4 CORRIENTE CORRIENTE
. $3.191.567
(A) Lagunas Casinos Mogado ($3.144.099 en CxP)
(B) Lagunas Claudia Parakati $1.224.668
(© Casinos Aliservice Lagunas $2.431.208
(D) Casinos Mogado Casinos Aliservice $2.129.257

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Financieros auditados y al Anexo 6 de la

postulacion de los integrantes del grupo Aliservice.

En las dos tablas anteriores hay varios aspectos que llaman la atencion, a saber:

El primero, y mas relevante es que por alglin motivo, a pesar de tratarse de una misma
deuda (dada la coincidencia de los montos y registro correlativo entre las empresas
asociadas a cada cuenta entre relacionadas), todas las empresas relacionadas que
postularon alalicitacion siguen un mismo patrén: cada vez que se registran estas
cuentas en los activos (como cuentas por cobrar), éstas son clasificadas como
corrientes o de corto plazo, pero en su registro correspondiente en la empresa
gue latiene como contrapartida en sus pasivos aparecen como cuentas por pagar
no corrientes. Esto ocurre para las cuentas identificadas en las tablas con las letras A,
B, C y D. Tratandose de una misma cuenta, que debiese tener un mismo plazo de
vigencia, no aparece en la contabilidad ninguna explicacién que permita entender: i) la
diferencia en el criterio aplicado, y ii) por qué esta diferencia de criterio se repite en el
caso de todas las empresas relacionadas. Lo anterior muestra que este patron refleja
una incorrecta clasificacién de estas cuentas, ya que tratandose de una misma
cuenta, el plazo (determinado por su clasificacién entre corriente o no corriente)
debiese ser el mismo. La simple lectura de la definicion del concepto en la seccién 4
hace incomprensible que una misma cuenta se clasifique como corriente en una
empresa y como no corriente en otra.

Si es efectivo que las cuentas antes mencionadas estan mal clasificadas -ya que no se
observa en la contabilidad una explicacion aparente para la diferencia de criterio que se
repite en todas las empresas relacionadas postulantes- esto implicaria un abultamiento
en el capital de trabajo de éstas.

Si, por ejemplo, todas estas cuentas fueran en realidad de corto plazo, entonces se
habria sub dimensionado los pasivos corrientes de todas las empresas. Si, por el
contrario, todas estas cuentas fueran en realidad de largo plazo, entonces se habrian
sobre dimensionado los activos corrientes de todas las empresas. Esto tendria una
incidencia directa en los indicadores de la licitacion cuyo célculo incluye el capital de
trabajo.
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o Entercer lugar, la magnitud de las cuentas con relacionadas es bastante significativa en
cuanto al porcentaje gue representan sobre los activos para todas las postulantes del
grupo Aliservice salvo para Casinos Aliservice -tanto si se considera solo el de las
empresas postulantes como si se consideran todas las cuentas con relacionadas (no
solamente aquellas marcadas en la tabla anterior)-. Esto es relevante dado el efecto que
tendria sobre el indicador T1 del Z Score.

Todo lo anterior es particularmente relevante dado el objeto de la licitacién, en la medida en que
una empresa con baja capacidad financiera podria poner en riesgo la provisién de alimentos
que quiere asequrar la JUNAEB para sus beneficiarios.

Adicionalmente, para comprender la relacidn entre los integrantes del grupo Aliservice, a
continuacién se revisa la propiedad de las empresas de este grupo. Esto se realiz6 a partir de
la informacién de los accionistas contenida en sus Estados Financieros, la que se resume en
la figura a continuacion. En esta se observa que las tres empresas postulantes del grupo son
controladas por una misma sociedad llamada “Sociedad Inversiones Los Boldos”, que tiene al
menos un 95% de propiedad de cada una de ellas. Esto indica un alto grado de relacion entre

estas empresas y, por lo mismo, plantea una duda razonable respecto de que se hayan
aplicado criterios distintos en la clasificacion de las cuentas entre éstas. Figura XX.
Relacién de propiedad entre empresas del grupo Aliservice que postularon a la
licitacion

sociedad Inversioness Los
Baoldos Lida

B5% 4ok

0,6%

Distribuidara Las Lagunas A Sodiedad Administradera | o Casinos Mogado Lbda.
Ltda. e da Casines y Servicios - »
Alsarvics 5.4, |

00%

Luls Alberte Yapur Nichals
Fuente: Elaboracion propia.

En resumen, el andlisis de las cuentas por cobrar y por pagar entre relacionadas muestra
una incorrecta contabilizacion de las cuentas que componen el capital de trabajo de las
empresas del grupo Aliservice que postularon a la licitacion. Esto porque existe una
incorrecta clasificacion de los plazos (corrientes o no) de estas cuentas entre relacionadas al
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observarse que éstas son clasificadas como cuentas por cobrar de corto plazo (activos
corrientes) y su contrapartida con la empresa relacionada como cuentas por pagar de largo
plazo (pasivos no corrientes). Cabe notar que no se observa una explicaciéon en los Estados
Financieros respectivos de esta diferencia en la clasificacion de dichas cuentas.

Lo anterior podriatener implicancias de caraala capacidad financiera de estas empresas,
gue en la licitacién esta medida en al menos dos indicadores: el Z Score (en el célculo
del indicador T1) y en el indicador respecto del volumen méaximo de productos a adjudicar
a cada postulante (VMPAA), lo que se analiza en la siguiente subseccion.

6.2.ANALISIS DE EFECTO EN PUNTAJES DE LICITACION DEL GRUPO
ALISERVICE

Segun lo ya explicado, a continuacion se analiza el efecto de la incorrecta clasificacion de plazo
de las cuentas entre relacionadas en los indicadores de la licitacion que se basan en el capital
de trabajo. En concreto, se analiza cdmo cambia el Z Score (al cambiar el indicador T1) y el
VMPAA al considerar distintos escenarios de capital de trabajo. En particular, se comparan los
siguientes escenarios respecto de las cuentas mostradas en la Tabla 5:

e Escenario base: Se presenta el escenario observado en el acta de adjudicacion, esto
es, asumiendo que no hubiese habido errores en la clasificacion de cuentas por cobrar
y por pagar como corrientes y no corrientes.

e Escenario 1: Se considera que todas las cuentas por cobrar y cuentas por pagar entre
los miembros del grupo Aliservice que postularon a la licitaciéon son de corto plazo, esto
es, se clasifican como corrientes. Cabe notar que en la Nota a los Estados Financieros
namero 8 de Casinos Aliservice se indica que las cuentas entre relacionadas
habitualmente corresponden a cuentas con condicion de pago a 30 dias. De ser éste el
caso para todas las cuentas entre relacionadas del grupo Aliservice, entonces el
Escenario a considerar corresponde al Escenario 1.

e Escenario 2: Se considera que todas las cuentas por cobrar y cuentas por pagar entre
los miembros del grupo Aliservice que postularon a la licitacion son de largo plazo, esto
es, se clasifican como no corrientes.

Deben considerarse al menos estos dos escenarios adicionales al base, debido a que, al no
haber mas informacién de estas cuentas en los Estados Financieros, no es posible determinar
qué parte de estas cuentas debiese clasificarse como corriente y qué parte como no corriente.

En la tabla a continuacion se compara cémo cambia el indicador T1 y el Z Score en cada uno
de estos escenarios. Cabe notar que para los demas componentes del Z Score (T2, T3y T4) se
asume que se mantienen los valores de éstos sefialados en la adjudicacion. El detalle del
célculo de estos valores se presenta en el Anexo 6.
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En la tabla se observa que en el Escenario 1, la UTP Tekarera no cumple con el requisito
de admisibilidad de la licitacién de tener un puntaje mayor a 2,6 en el Z Score, y en el
Escenario 2 esto le ocurre a Lagunas. Adicionalmente, las bases establecen que no
solamente la UTP debe tener un Z Score mayor a 2,6, sino que sus integrantes también.
Tanto en el Escenario 1 como en el 2 Casinos Mogado, integrante de la UTP no alcanza
este puntaje, por lo que la oferta de la UTP Tekarera tampoco seria admisible en el
Escenario 2.

Adicionalmente, es relevante observar que en el Escenario 1 la UTP Tekarera queda con capital
de trabajo negativo. Esto implica que bajo este escenario esta union temporal de sus
proveedores (y sus integrantes, segun se puede verificar en el Anexo 6) no tendria liquidez para
pagar las cuentas que adeuda a sus relacionadas, lo que podria afectar el monto que puedan

reconocer las empresas acreedoras de dichas cuentas.

Tabla 6. Analisis de escenarios de capital de trabajo y su incidencia en el Z
Score para los postulantes a la licitacién del grupo Aliservice, en miles de pesos

ESCENARIO INDICADOR LAGUNAS AEIASSEIIIR\I\(/)I?:E TEKL,{\-II—?PERA
. i Activos Circulantes (M$) 6.546.746 23.607.489 4.863.178
Escenario base:
Se mantiene la clasificacion | Pasivos Circulantes (M$) 1.843.486 13.172.939 699.565
de las CxC y CxP de los Total Activos (M$) 6.696.651 32.003.123 5.873.140
Estado.s Fin.anc.:ier9§ T1 0,70 0,33 0,71
(escenario adjudicacion) 7 Score 6.45 5.02 5.5
Activos Circulantes (M$) 6.546.746 23.607.489 4.863.178
Escenario 1: Pasivos Circulantes (M$) 4.274.694 15.302.196 5.068.332
Todas las CxC y CxP entre Total Activos (M$) 6.696.651 32.003.123 5.873.140
el grupo son de corto plazo T1 0,34 0,26 0,03
Z Score 4,07 5,48 0,71
Activos Circulantes (M$) 2.130.511 21.176.281 2.733.921
Escenario 2: Pasivos Circulantes (M$) 1.843.486 13.172.939 699.565
Todas las CxC y CxP entre Total Activos (M$) 6.696.651 32.003.123 5.873.140
el grupo son de largo plazo T1 0,04 0,25 0,35
Z Score 2,12 5,42 3,21*

Fuente: Elaboracion propia en base a calculos detallados en el Anexo 6.

En la tabla a continuacion se compara como cambia el indicador de volumen maximo de
productos a adjudicar (VMPAA) en los mismos escenarios en los que se analiza el Z Score. El
detalle del calculo de estos valores se presenta en el Anexo 6. En la tabla se observa que en
el Escenario 1, el VMPAA de Lagunas y de la UTP Tekarera habria sido menor al volumen
gue efectivamente se le adjudic6 a cada una. En el Escenario 2 esto le ocurre solamente
a Lagunas.
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Tabla 7. Analisis de escenarios de capital de trabajo y su incidencia en el
indicador VMPAA para los postulantes a la licitacion del grupo Aliservice

CASINOS UTP
ESCENARIO INDICADOR LAGUNAS ALISERVICE TEKARERA
, Volumen efectivamente adjudicado 587.227 449.747 4.069
Escenario Base —
VMPAA a adjudicar 597.874 471.530 28.531
Escenario 1 VMPAA a adjudicar 288.821 471.530 0
Escenario 2 VMPAA a adjudicar 36.486 471.530 15.505

Fuente: Elaboracion propia en base a célculos detallados en el Anexo 6.
6.3.ANALISIS DE EFECTO EN ADJUDICACION DE RACIONES

A partir del analisis realizado en la subseccion anterior se observa que en el Escenario 1 -
correspondiente al escenario en que se considera que todas las cuentas por cobrar y cuentas
por pagar entre el grupo Aliservice son de corto plazo-, la UTP Tekarera no cumpliria con el
requisito de admisibilidad financiera medido a partir del Z Score. En el mismo escenario,
Lagunas y la UTP Tekarera obtienen un valor de VMPAA menor al volumen que efectivamente
se les adjudicé. Lo anterior implica que en este escenario habrian ocurrido dos cosas: i) la UTP
no se podria haber adjudicado la unidad territorial gue se adjudicé en la Linea 3 ya que no habria
pasado la primera etapa de evaluacién; y ii) Lagunas no se habria podido adjudicar todas las
unidades territoriales que se adjudic6 en la Linea 1, ya que habria estado limitada por el VMPAA
gque es menor al volumen adjudicado.

Respecto del Escenario 2 -correspondiente al escenario en que se considera que todas las
cuentas por cobrar y cuentas por pagar entre el grupo Aliservice son de largo plazo-, Lagunas
y la UTP Tekarera no cumpliria con el requisito de admisibilidad financiera medido a partir del Z
Score. En el mismo escenario, Lagunas obtiene un valor de VMPAA menor al volumen que
efectivamente se le adjudicé. Lo anterior implica gue en este escenario Lagunas no se podria
haber adjudicado ninguna de las raciones que se adjudicd en la Linea 1 ya que no habria pasado
la primera etapa de evaluacion, y la UTP Tekarera tampoco se podria haber adjudicado ninguna
racion al no cumplir con los requisitos de admisibilidad de la primera etapa de evaluacion.

En resumen, el efecto que se observa es que teniendo en cuenta los errores en la
clasificacion de plazo en las cuentas entre relacionadas es que el resultado de la licitacion
habria sido distinto, ya sea porque algunos postulantes del grupo Aliservice no habrian
resultado admisibles y/o porque no se habrian podido adjudicar la totalidad de las raciones
gue se adjudicaron.

En conclusion, cambios en la clasificacién de las cuentas entre relacionadas del grupo Aliservice
tienen implicancias tanto en el volumen de raciones adjudicadas para los miembros del grupo
Aliservice como en la admisibilidad de éstos en la primera etapa de evaluacién. Por lo tanto,
resulta muy relevante el hecho de que estas cuentas fueron clasificadas erroneamente en sus
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plazos (como corrientes y no corrientes) para el resultado de la licitacion y resulta relevante
entonces determinar también la magnitud de dicho error.

Adicionalmente, es importante relevar que en algunos de estos escenarios el capital de trabajo
de la empresas se hace nulo o incluso negativo, lo que es relevante, ya que en esos casos se
estan considerando cuentas entre relacionadas que no tienen liquidez, lo que pone en duda la
disponibilidad de dichas cuentas entre relacionadas.

Lo anterior es particularmente relevante ya que la contabilidad de los postulantes no provee
explicacién alguna para la diferencia en el criterio de clasificacion de plazo de las mismas
cuentas, lo que indica que efectivamente hay un error en dicha clasificacion.
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7. CONCLUSIONES

En el presente informe se analiza la acusacion de Fedir respecto de un eventual abultamiento
del capital de trabajo de las empresas relacionadas Lagunas, Casinos Aliservice y UTP Tekarera
gue postularon a la licitacion de raciones de alimento de la JUNAEB.

El analisis de las cuentas por cobrar y por pagar entre relacionadas entre Lagunas, Casinos
Aliservice y UTP Tekarera muestra una incorrecta contabilizacion de las cuentas que componen
el capital de trabajo de las empresas de este grupo.

Esto porque los plazos (corrientes o0 no) de cuentas entre relacionadas estan clasificadas como
cuentas por cobrar de corto plazo (activos corrientes) en una empresa y su contrapartida con la
empresa relacionada como cuentas por pagar de largo plazo (pasivos no corrientes), lo que no
resulta admisible segun los principios mas basicos de la contabilidad.

Lo anterior es contraproducente con las normas contables, ya sean PCGA o IFRS, ya que una
misma cuenta y su contrapartida debiesen estar pactadas en las mismas condiciones, por lo
que debiesen ser clasificadas con el mismo plazo (corriente o no). Dado ademas el alto grado
de relacién entre estas empresas, es alun mas llamativo que no se consideren las mismas
condiciones de las cuentas entre éstas, siendo que al tener practicamente los mismos duefios
no debiese haber problemas de informacién respecto de las condiciones pactadas para dichas
cuentas.

En esta medida, resulta incorrecto afirmar que los postulantes pueden “establecer el plan de
cuentas que estimare pertinente para expresar de mejor forma su gestion” (considerando 29°
del rechazo de la JUNAEB a la invalidacion propuesta por Fedir), cuando existen normas
contables que especifican la forma y condiciones para clasificar el plazo de dichas cuentas.
Particularmente, la aplicacién de las normas contables tiene que ser consistente, por lo que no
tiene sentido utilizar criterios distintos para una misma cuenta.

Lo anterior tiene implicancias de cara a la capacidad financiera de estas empresas, que en la
licitacion esta medida en al menos dos indicadores: el Z Score (en el calculo del indicador T1) y
en el indicador respecto del volumen maximo de productos a adjudicar a cada postulante
(VMPAA).

A partir de un andlisis de sensibilidad de la clasificaciébn de los plazos (en corriente y no
corriente) de las cuentas por cobrar y por pagar entre relacionadas, se encuentra que la
clasificacion que se realice impacta y modifica los indicadores de capacidad financiera, al punto
gque en algunos casos -al menos Lagunas y la UTP Tekarera-, algunos integrantes del grupo
Aliservice no habrian sorteado la admisibilidad en su postulacién, o cuando menos no habrian
podido adjudicarse la totalidad de las raciones que se adjudicaron en la licitacion.
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A modo de ejemplo, si es que se considera el caso en que todas estas cuentas son de corto
plazo (correspondiente al Escenario 1 analizado) entonces el capital de trabajo seria de
$2.272.052.000 para Lagunas en lugar de los $4.703.260.000 informados, de $8.305.293.000
en lugar de los $10.434.550.000 informados para Casinos Aliservice y de -$205.154 (negativo)
en lugar de los $4.163.613.000 informados para la UTP Tekarera (ver célculos en el Anexo 6).
Esto equivaldria a un abultamiento total de $8.929.232.000 para el grupo Aliservice en dicho
escenario. En este escenario, la UTP Tekarera no habria cumplido con el requisito de
admisibilidad financiera (dado por el indicador Z Score) y Lagunas no se podria haber
adjudicado la totalidad de las raciones que se adjudico.

Por otro lado, si es que se considera el caso en que todas estas cuentas son de largo plazo
(correspondiente al Escenario 2 analizado) entonces el capital de trabajo seria de $287.025.000
para Lagunas en lugar de los $4.703.260.000 informados, de $8.003.342.000 en lugar de los
$10.434.550.000 informados para Casinos Aliservice y de $2.034.356.000 en lugar de los
$4.163.613.000 informados para la UTP Tekarera (ver célculos en el Anexo 6). Esto equivaldria
a un abultamiento total de $8.976.700.000 para el grupo Aliservice en dicho escenario. En este
escenario, Lagunas y la UTP Tekarera no habrian cumplido con el requisito de admisibilidad
financiera (dado por el indicador Z Score), y Lagunas -ademas de no ser admisible
financieramente- habria tenido un volumen méaximo de raciones posibles de adjudicar
significativamente inferior al que se adjudicé.

En conclusion, cambios en la clasificacion de las cuentas entre relacionadas del grupo Aliservice
impactan directamente tanto en el volumen de raciones adjudicadas para los miembros del
grupo Aliservice como en la admisibilidad de éstos en la primera etapa de evaluacion. Este
efecto tiene un impacto también sobre la adjudicacién de los otros postulantes, pudiendo ocurrir
que postulantes (distintos al grupo Aliservice) se adjudicaran mas unidades territoriales, o
incluso que postulantes que no se adjudicaron ninguna se adjudicaran una o mas unidades
territoriales.

Lo anterior es particularmente relevante ya que la contabilidad de los postulantes no provee
explicacién alguna para la diferencia en el criterio de clasificacién de plazo de las mismas
cuentas, lo que indicaria que efectivamente dichas cuentas estan mal clasificadas. Esto implica
que en las postulaciones del grupo Aliservice existen errores u omisiones relevantes y/o,
derechamente, informacion que no es fidedigna.

Jorge Fantuzzi M.
pp FK Economics
15.637.646-9
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8. ANEXOS

ANEXO 1. LINEAS DE PRODUCTO Y UNIDADES TERRITORIALES

En este anexo se resumen los tipos de oferentes a los que esta orientada cada linea de producto
y las unidades territoriales que componen cada linea.

Linea de Tipos de oferentes a los que esta orientada la linea
producto
Lineal |Todo tipo de oferentes.
Adjudicatarios podran entregar maximo 34.000 productos alimenticios diarios en todos
los contratos vigentes, orientada a empresas de menor o mediano tamafio, en cuya
Linea 2 | propiedad no participen en mas de un 15% empresas que se adjudiquen en la Linea 1
Linea 3 Orientada a empresas con experiencia local.

. Unidad - Productos alimenticios
Linea R Regidn o
territorial totales licitacion
301 Atacama 32,512,197
302 Atacama 16,052,776
506 Valparaiso 24,711,855
508 Valparaiso 60,003,144
509 Valparaiso 36,389,644
510 Valparaiso 60,525,768
511 Valparaiso 40,793,138
606 O'Higgins 52,894,461
607 O'Higgins 48,344,166
608 O'Higgins 54,142,256
806 Biobio 32,413,382
816 Biobio 42,068,820
817 Biobio 40,913,468
1 818 Biobio 41,737,720
819 Biobio 35,888,450
820 Biobio 48,245,454
1301 Metropolitana 39,156,376
1304 Metropolitana 31,847,662
1306 Metropolitana 17,471,210
1331 Metropolitana 24,376,030
1339 Metropolitana 17,482,153
1390 Metropolitana 35,322,678
1391 Metropolitana 40,423,963
1392 Metropolitana 45,904,063
1393 Metropolitana 24,540,905
1604 Nuble 41,246,248
1605 Nuble 41,004,577
1101 Aysén 20,255,289
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1383 Metropolitana 10,003,127
1384 Metropolitana 9,071,099
1385 Metropolitana 10,931,033
1386 Metropolitana 7,796,428
1387 Metropolitana 8,270,498
1388 Metropolitana 8,417,732
1389 Metropolitana 9,505,030
1394 Metropolitana 6,924,033
1395 Metropolitana 5,874,204
1396 Metropolitana 8,653,431
1397 Metropolitana 8,148,842
1398 Metropolitana 10,307,348
1399 Metropolitana 7,522,208
507 Valparaiso 2,303,328

Fuente: Elaboracion propia en base a las BALI y sus anexos.
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ANEXO 2. BALANCE GENERAL Y DETALLE DE CUENTAS POR
COBRAR Y POR PAGAR CON RELACIONADAS DE DISTRIBUIDORA

LAS LAGUNAS LIMITADA
DISTRIEUIDORA LAS LTAGUNAS LTDA.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA

POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018
{Cifras en nules de pesos - M3)

ACTIVOS Nota  31.12.2019  31.12.2018
M$ M3

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo v equivalentes al efectivo 5 728904 11.757
Deudores comerciales v otras cuentas por cobrar. comientes 6 431.210 444 729
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, cornentes 7 4.416.235 2.194.135
Inventarios 8 332249 318643
Activos por impuestos cormrientes 10 638.148 455398
Total activos corrientes 6.546.746 3424 662
ACTIVOS NO CORRIENTES

Deudores comerciales v otras cuentas por cobrar no cornientes 6 - 90.000
Propiedades, planta v equipo 9 15.792 20.891
Activos por impuestos difenidos 10 134.113 90.366
Total activos no corrientes 149.905 201.257
TOTAL ACTIVOS 6.696.651 3625919
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PATRIMONIO Y PASIVOS Nota 31.12.2019  31.12.2018
MS$ M$
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas por pagar comerciales v otras cuentas por pagar 11 1.843 486 810834
Total pasivos cormentes 1.843. 486 810834
PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no corrientes 7 2918984 1.403.054
Provisiones por beneficios a los empleados 12 489 655 324909
Total pasivos no correntes 3.408.639 1.727.963
TOTAL PASIVOS 5.252.125 2.538.797
PATRIMONIO NETO
Capital emitido 13 6.000 6.000
Resultados acumulados 13 1.438.526 1.081.122
Total patrimonio neto 1.444.326 1.087.122
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 6.696.631 3625919
7.  CUENTAS POR COBRAFR. PAGAR Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES
RELACIONADAS
Al 21 de diciembre de 2019 v 2018, ¢l detalle ¢35 ¢l siguients:
a)  Coentas por eobirar correnfe
31.120.2401% AL12.2018
aft b
Casinos Mogado Lida 3191367 1841.740
Clainda Pakarati Goazdlez 1224668 JE2 305
Taotal 4.416.235 2194135
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by Coenfas por pagar no cerriemnte;

S0 Adm Casimos v Servieios Aliservice 5.4,

Cin. Alirmentaria Macional Chile 5.4,

Taotal

31122009 JL1X2008
M3 MY
2,431, 208 264,108
487,776 438045
10189489 1.403 084

©)  Transacciones con entidades relacionadas

Las ransacciones con empresas relacionadas se realizan de acuerdo a comdiciones nommales
de mzicado. El detalle de las ransaccionss mas sigiificativas efecmiadas son 1as siguisnizs,

RIETES Eftcie e reraliades
Db orkpbinn Icaignl ihaso
Nunhwralozs e b i 1n Hallale SEL2300E L1 R L JEA2.2000
Elnpeeial Eelatlon Trantaecida M6 ACE % ] M3
i Mognds Lida. Por simmaimacion  Sersciot comeermimles
realizadcs: AR LTdsdl 119 1 1432471
T Admenmivadare de Comes v evicios  Por sdmanebnciin  Sevicos comercisles
Alerrive 54 Tealizadie PEIRESE  SSE0URE 4 TIRAM LS5 an
Fechides Thd Fd 146 T1% a3 85T {107 e
Compallin Alereniirs Nacioml Chile 54, Porabmsstucién Seraces comemisles
Teabizadien R - A5 .
realizadon: £ 101 EE RN

Fuente: Estados Financieros auditados de Distribuidora Las Lagunas Limitada.
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ANEXO 3. BALANCE GENERAL Y DETALLE DE CUENTAS POR
COBRAR Y POR PAGAR CON RELACIONADAS DE SOCIEDAD
ADMINISTRADORA DE CASINOS Y SERVICIOS ALISERVICE S.A.

SOCIEDAD ADMINISTRADOREA DE CASINOS Y SERVICIOS ALISERVICE 5.A.

ESTADOS SEPARADOS DE SITUACION FINANCIERA

POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Cifras en miles de pesos - M$)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo v equivalente al efectivo

Deundores comerciales v otras cuentas por cobrar
Inventarios

(Cuentas por cobrar entidades relacionadas
Activos por impuestos corrientes

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedades, planta v equipos

Activos intangibles distintos de la plusvalia

Inversiones contabilzadas utilizando el método del costo
Activos por impuestos diferidos

Ofros activos no financieros

Total activos no corrientes

TOTAL ACTIVOS

Nota
h"\ﬂ

DGR =] ShoLn

11

12

10
13

31.12.2019 31.12.2018
MS MS
3.304.736 540.627
10.676.670 71.587.571
2.169.240 1.657.927
5.673.273 9.037.962
1.783.570 277.207
23.607 480 19.101.294
1.127.758 5.638.042
39170 13.049
80882 80.882
- 1.040.378
1.138.824 71.200
8.305.634 6.862.550
32.003.123 25963 54
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SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE CASINOS Y SERVICIOS ALISERVICE S.A.

ESTADOS SEPARADOS DE SITUACION FINANCIERA

POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Cifras en miles de pesos - M$)

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES
Otros pasivos financieros corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar

Provisiones por beneficios a los empleados
Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES

Cuentas por pagar entidades relacionadas
Otros pasivos financieros no corrientes
Provisiones por beneficios a los empleados
Pasivos por impuestos diferidos

Total pasivos no cormentes

PATRIMONIO NETO
Capital emitido
Ganancias acumuladas
Otras reservas

Total patrimonio neto

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS

Nota
ND

15
14
16

15
16
10

17

31122019 31.12.2018
M$ M$
1.192.545 1.167.332
10.912.184 §.945.079
1.068.210 359.670
13.172.939  10.472.081
2.529.928 447.398
437.185 1217.748
973.411 3.270.078
196.754 -
4137278 4935224
1.134.684 1.134.684
13.581.560 0.445.193
(23.338) (23.338)
14692906  10.556.539
32.003.123  25.963.844
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B SATDOS Y TRANSACCTONES CON PARTES RELACTONADAS

Elsaldo al 31 de diciembre de 2019 v 2018 se compone de la siguiente manera;

al

b

Cuenfas por cobrar corrigntes

Sociedad de Inversiopes Los Boldos Spa
Conpadidn Alementaria Macional Chile 5.4
Dristribaridorn Las Logunas Dida,
Alservies SA,

eneral Bakery 5 A

Total por cobrar comiente

CUENIAS POT PAZAT B0 COITIEnTEs

Tnmobibiara Los Boldos Teda.

Casmos Mogados Lida

Compadba Alinantara MNacioaal Chile 5 A
Ablkai Alanenres Insuleres SpA

Total por pagar corrisnte

31122019 JL.12.2018
A5 M5
1.392 548 4,445,784
. 2424810
2.43].208 Chid 10K
1.044.537 L.og. 459
B0+ 980 103.701
5673173 G037 942
31.12.201% 31.12.2018
A3 M3
251604 0. 004
2,129,257 344731
10810 .
40064 41.763
2.529.023 447398
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Las transacciones entre sinpresas relacionadas e el sigmente

lear
s o B Tepupabats e Dot el dda |n SLIINF  FLIC A
T pil et i TR A L1s3
Socwacted de lorermores Lac Baldos 5pf. Por Adesecmoon  Sseoces Comernlbee Baaleces - 4380 147
Ermcbdann [on Boldss | worads Pox Aud L L [P PE SR - 2
Cormpuiin Abraetyns Hcirmsl Tode 54 Por dld = =i le Flncind: w3 0eT -
aom L Jae Flecibad TR 1A57801
Cumree bingmds Ly Prox Adk 1L o Flnalk e 33 LI
Cheribnadod s L Lapinas L. Pt Adasrecr o iotoed (omm v b, P o Bz does S8R 1smLy
e Cotmaitreio ke Fse o T 50 58 TIR
Answrries 54, Por Adrwesrrarsin  Sarcsen oot e Faaeedes SRR 1 BaE W
Crapmral Bl 54 P Admeeomimen  Seracmen Comsrso e Braknden R 553 a1.140
L L Por ek L' C J Pec i I -

ERatvi i riiileads
A1ZIME SL1ZEHD
M3 L4
- L5TEl
- £B. LS

SH0342 :
A16TEE (AT

e TiE g

aTeEe AM0y
GREEIT BALTLT

L0785 | B8 3
47520 LA -

h)-R

Las transacciones entre 1a Sociedad Administradors de Casines v Servicios Aliservice 5.4,
Compatia Alimettana de Chile 5.A,, Distnilbwidora Las Lagunas Lida, v Casinos Mogado
Ltda.. comesponden a operaciones habimales en cuanto a su objeto y condiciones
efeciuadas bayo condicionss de mercado. e Sualo a precio v exidiciones de pago. Mo
existen estmaciones de ineobrables que rebajen saldos por cobaar ¥ tampoco exisien

garantias relacionadas con las misinas,

Condiciones de los zaldos ¥ transacciones con empresas relacionadas:

Correspoiden a operaciones del giro social pactadas en peses, que N0 estin amparadas por
1 comtrato de cuenta corrients mercantil, que no gensran intereses ¥ ouva comdicion de

page es habitualmente a 30 dias.

Fuente: Estados Financieros auditados de Sociedad Administradora de Casinos y
Servicios Aliservice S.A.
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ANEXO 4. BALANCE GENERAL Y DETALLE DE CUENTAS POR
COBRAR Y POR PAGAR CON RELACIONADAS DE CASINOS MOGADO

LIMITADA

CASINOS MOGADO LTDA

ESTADOS DE SITUACION FINANCIEE A
POR. LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018
(Cifras en nules de pesos - M$)

ACTIVOS Nota 31.12.2019  31.12.2018
M$ M$

ACTIVOS COREIENTES

Efectivo y equivalente al efectivo 5 240.839 355.682
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 6 889889 1.158.260
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, 8 2.475480 690955
Inventarios 7 137.288 130.877
Activos por impuestos corrientes 9 177.568 248 599
Total activos corrientes 3.921.064 2.584.373
ACTIVOS NO COERIENTES

Intangible distinto de la plusvalia 97431 2.098
Propiedades, planta y equipo 11 102.675 126.622
Activos por impuestos diferidos 10 61.663 91212
Total activos no corrientes 261.769 219.932
TOTAL ACTIVOS 4182 833 2.804.305
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CASINOS MOGADO LTDA

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA

POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Cifras en miles de pesos - M$)

PATRIMONIOS Y PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar comerciales v otras cuentas por pagar

Impuestos por pagar corrientes

Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas por pagar a entidades relacionadas

Provisiones por beneficios a empleados
Total pasivos no cormentes
PATRIMONIO NETO

Capital emutido

Resultados acumulados

Total patrimomio neto

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS

Nota

12

13

14

31122019 31.12.2018
M$ M$
492 626 369.138
195.503 82.621
688.129 451759
3146954 2030532
214162 294 455
3361116  2.324.987
30.949 30.949
102.639 (3.390)
133.588 27.559
4182833  2.804.305




>

economics

b}

¢l

CUENTAS POR. COBEAR, PAGAR Y TRANSACCIONES CON EMTIDADES

RELACTONADIAS

Al 31 de diciembye de 2009 v 2018, el detalle es el signsents:

a)  Cuentas por cobrar corriente

Soc. de loversones Los Boldos SpA.

Soc. Adm Casmos ¥ Servicios Aliservee 5.4

Cia. Alimeanrari Macional de Chile 2.4,
Total

Cuenitas por pa=ar o corrlentes

Dhsrribidora Las Lagunas Lida,
Soc. de Inversiones Los Boldos SpA.
Alservice 5S4,

Tatal

Transacciones con entidades relacionadas

3121015 3L.12.2018
M5 M3
[DHIEILET] 100,040

2 129257 344.732
246223 245.223
2475480 620955
Alax.ange 31.12.2018
M3 M5
3144099 1,941,740
- E3.792
2855 -
3.146.954 2.030:532

Las fransacciones con empresas relacionadas se rzalizan de acnerdo a condiciones nonmales
de weqcxdo, El deralle d2 las wansaccionss mds dgnificarivas efeciuadas sod Las signienres:

Wt rshiom de la

Erprom Hataritm

Trambadard Lo Lampa Trls T Sdededareiin
earedit Adcemrradon de Towoees 7 emees Abueee S ook
Coppakin Asrsae Maowasl Chile 54, s AT

Elnrin an et dm
i (TATEN) S
Dhwii e il i JLAESEF NLEESME WIS 33118
Tr amzne mom 013 {013 L Y
Sy oo e M recialle 14L8.IN 1TTH HE - fLEIET)
Sy s e pecindes MIE TELE - i ETT)
BV GO Ml ek . e - L 4]

Tokas 1as operaciones han sido realizadas a valorss de mercado ¥ =& encneniran inclimdas en
mgresos ¥ costos de operaciones, segin codresponda.

El crirterio de exXposiciogh detsriiado pog 1a Sociedad, es revelar Todas Tas Trans s cionss co

empresas relacionadas,

Fuente: Estados Financieros auditados de Casinos Mogado Limitada.
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ANEXO 5. BALANCE GENERAL DE CLAUDIA PAKARATI

31122019

729,121
192,829
173,757

> 48
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205,950
]

Fuente: Anexo N°6 de postulacion a licitacion — Estados Financieros Claudia Pakarati al
31.12.20109.
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ANEXO 6. DETALLE DE CALCULO Z SCORE Y VMPAA EN ESCENARIOS

CALCULO DE ESCENARIOS DEL INDICADOR Z SCORE

Tal como se explicé anteriormente, en la licitacion se aceptaban todas las ofertas que tengan
un Z Score igual o mayor a 2,6. En el caso de las Uniones Temporales de Proveedores
(UTP) todos los integrantes deben cumplir con este requisito.

Este indicador se calcula a partir de cuatros indicadores financieros (denominados Ty, T2, Tz y
T4) con la siguiente férmula:

Z Score =656 +T, +3,26+xT,+6,72xT3+1,05*T,

Donde T1, T2, T3 y T4 son indicadores de distintos parametros financieros definidos cada uno
con una férmula, como se muestra a continuacion:

e Ti: Indicador de liquidez
_ (Activos Circulantes — Pasivos Circulantes)  Capital de trabajo

1 Total Activos " Total Activos

e Ty Indicador de rentabilidad

T Utilidades Retenidas
2 —

Total Activos
e Ts: Indicador de productividad o de capacidad generadora de utilidad
EBIT

"~ Total Activos
e T4 Indicador de composicién de los pasivos

Patrimonio Neto (Valor libro del patrimonio)
4 =

T3

Total Activos

El Unico de estos indicadores que depende del capital de trabajo es Ti, por lo que se
asumié que los restantes tres indicadores que componen el Z Score no cambiarian.

En la siguiente tabla se muestran los valores obtenidos por los integrantes del grupo Aliservice
en la licitacion.

Parametros del Z Score obtenidos por el grupo Aliservice en la licitacién

PARAMETRO DEL LAGUNAS CASINOS CASINOS CLAUDIA uUTP
Z SCORE ALISERVICE MOGADO PAKARAT!I | TEKARERA

T1 0,7 0,33 0,77 0,55 0,71

T2 0,21 0,42 0,02 0,19 0,07

T3 0,13 0,22 0,1 0,07 0,09

T4 0,28 0,85 0,03 0,24 0,08

Z Score ACTA 6,45 5,92 5,85 4,96 5,59

Admisibilidad Z Score Si Si Si Si Si

Fuente: Acta de adjudicacion.
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Como ejercicio de validacidn y para no perder informacién (como los decimales de los célculos)
se replicaron los calculos y se obtuvieron los mismos resultados.

Cabe recordar que la definicion de EBIT de la licitacion (utilizada para el calculo del indicador
Ts) consistia en Utilidad del ejercicio + impuesto al a renta + gastos financieros — ingresos
financieros. Para obtener el EBIT entonces se considerd la ganancia antes de impuestos de
cada uno de los integrantes del grupo, lo que equivale a la utilidad del ejercicio mas el impuesto
a la renta pagado (con signo positivo) y después se resto la partida llamada “costos financieros”
y se obtuvieron los mismos resultados (no habia una partida de ingresos financieros).

Sin embargo, para Casinos Mogado no se obtenian los mismos resultados a menos que se
sumara también la partida “Otros ingresos y gastos”, por lo que se reversoé este gasto de forma
de obtener el mismo resultado. Sin embargo, se considera que el detalle provisto en los Estados
Financieros para esta partida no permite asegurar que ésta pueda ser considerada como un
gasto financiero, lo que podria implicar otra fuente de divergencia respecto del calculo del Z
Score. En cualquier caso, aun sin considerar esta partida el Z Score tanto de Casinos Mogado
como de la UTP Tekarera sigue siendo mayor a 2,6, por lo que resulta irrelevante para objetos
de un potencial efecto en la admisibilidad de esta UTP.

Ahora bien, los escenarios considerados en el andlisis son los siguientes:

e Escenario base: Se presenta el escenario observado en el acta de adjudicacion, esto
es, asumiendo que no hubiese habido errores en la clasificacion de cuentas por cobrar
y por pagar como corrientes y no corrientes.

e Escenario 1: Se considera que todas las cuentas por cobrar y cuentas por pagar entre
los miembros del grupo Aliservice que postularon a la licitacion son de corto plazo, esto
es, se clasifican como corrientes.

e Escenario 2: Se considera que todas las cuentas por cobrar y cuentas por pagar entre
los miembros del grupo Aliservice que postularon a la licitacion son de largo plazo, esto
es, se clasifican como no corrientes.

El total de activos no cambia en ninguno de estos escenarios, pero si cambian con esto los
activos y pasivos circulantes, como se muestra en la tabla a continuaciéon. En esta tabla también
se muestra como cambia el indicador T1 y el Z Score (aplicando las formulas respectivas de
célculo de cada uno), considerando que el Gnico componente del Z Score que cambia respecto
de los sefialados en el Acta de adjudicacion es Ti.
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Comparacion de parametros del Z Score obtenidos por grupo Aliservice en

escenario, en miles de pesos

cada

Escenario Parametros Lagunas C.asmqs CEElE Claud|a UTP Tekarera
Aliservice Mogado Parakati
Total Activos 6.696.651 32.003.123 4.182.833 1.690.307 5.873.140
Activos Circulantes 6.546.746 23.607.489 3.921.064 942.114 4.863.178
Escenario Pasivos Circulantes 1.843.486 13.172.939 688.129 11.436 699.565
base Capital de trabajo 4.703.260 10.434.550 3.232.935 930.678 4.163.613
T1 0,70 0,33 0,77 0,55 0,71
Z Score 6,45 5,92 5,85 4,96 5,59
Activos Circulantes 6.546.746 23.607.489 3.921.064 942.114 4.863.178
Pasivos Circulantes 4.274.694 15.302.196 3.832.228 1.236.104 5.068.332
Escenario 1 Capital de trabajo 2.272.052 8.305.293 88.836 -293.990 -205.154
T1 Escenario 1 0,34 0,26 0,02 -0,17 -0,03
Z Score Escenario 1 4,07 5,48 0,92 0,21 0,71
Activos Circulantes 2.130.511 21.176.281 1.791.807 942.114 2.733.921
Pasivos Circulantes 1.843.486 13.172.939 688.129 11.436 699.565
Escenario 2 Capital de trabajo 287.025 8.003.342 1.103.678 930.678 2.034.356
T1 Escenario 2 0,04 0,25 0,26 0,55 0,35
Z Score Escenario 2 2,12 5,42 2,51 4,96 3,21

Fuente: Elaboracion propia.

Cabe recordar que en la licitaciéon se aceptaban todas las ofertas que tengan un Z Score igual
0 mayor a 2,6 y en el caso de las Uniones Temporales de Proveedores (UTP) todos los
integrantes deben cumplir con este requisito. En la tabla se marcan en celeste los casos en que
esto no ocurre. Esto implica que Lagunas no resultaria admisible en el Escenarios 2, y que la
UTP en ninguno de los escenarios alternativos al base, ya sea porque ésta no cumple con el
puntaje minimo requerido y/o porque una de sus integrantes, Casinos Mogado, no lo cumple.

Adicionalmente, es relevante observar que en el Escenario 1 Casinos Mogado queda con un
capital de trabajo bastante bajo con relacion al tamafio de sus activos, y Claudia Parakati y la
UTP Tekarera quedan con capital de trabajo negativo. Esto implica que bajo este escenario
estas empresas no tendrian liquidez para pagar las cuentas que adeudan a sus relacionadas,
lo que podria afectar el monto que puedan reconocer las empresas acreedoras de dichas
cuentas.
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CALCULO DE ESCENARIOS DEL INDICADOR VMPAA

Tal como se explicé anteriormente, este indicador depende de la capacidad econdémica del
oferente -medida a partir de la suma de su capital de trabajo presente y capital de trabajo futuro
maximo-, de las raciones vigentes que mantenia cada postulante (en contratos con la JUNAEB)
y de los precios unitarios ofertados por cada postulante. Estos indicadores se definen en la
licitacién de la siguiente forma:

e Capital de Trabajo Presente (CTP): Se calcula como la diferencia entre activos
circulantes y pasivos circulantes, los que se obtienen de los Estados Financieros
auditados de los oferentes para el afio 2019.

e Capital de Trabajo Futuro Maximo (CTFM): Se calcula como las lineas de crédito (o
similares) disponibles para el oferente que éste haya podido acreditar conforme a los
requerimientos del as bases de licitacion. Adicionalmente, en las BALI se indica que el
CTFM a considerar no podra superar en 5,2 veces el CTP.

e Raciones Vigentes: Raciones que mantenia la empresa al momento de la licitacién en
otros contratos con la JUNAEB.

e Precios unitarios por 60 dias: Se calculan a partir de los precios ofertados por cada
postulante en el Anexo N° 11 de su postulacion, y se utilizan los precios
correspondientes a la prestacion del servicio por 60 dias.

En base a los parametros anterior: capacidad econdmica (CTP + CTFM), precios unitarios y
raciones vigentes, se establece una férmula para calcular el volumen maximo de productos
alimenticios, el que se denomina “VMPAA calculado”, y que se calcula con la siguiente
féormula:

CTP + CTFM
Precio unitario por 60 dias

VMPAA qicuiado = Minimo { — Raciones Vigentes; 750.000 — Raciones Vigentes}

De esta forma, el VMPAA calculado seria el minimo entre:

e la capacidad financiera (capital de trabajo presente mas capital de trabajo futuro
maximo) dividido por el precio unitario de 60 dias, menos las raciones vigentes del
proveedor.

e 750.000 raciones menos las raciones vigentes.

Adicionalmente, cada oferente debia proponer un volumen méximo de productos alimenticios
en su oferta, lo que se denomina como “VMPAA ofertado”.

De esta forma, el volumen maximo de productos alimenticios que un proveedor se podria
adjudicar -llamado “VMPAA”- estard dado por el minimo entre el VMPAA calculado y el
VMPAA ofertado, lo que se traduce en la siguiente formula:

VMPAA = Minimo (VMPAAofertado; VMPAA aicutado)
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En la siguiente tabla se muestran los valores obtenidos por los integrantes del grupo Aliservice

en la licitacion.

Parametros de VMPAA obtenidos por el grupo Aliservice en la licitacién

p CASINOS

PARAMETRO DEL VMPAA LAGUNAS ALISERVICE UTP TEKARERA
Activos Circulantes o Corrientes (Estados Financieros) $6.546.746.000 $23.607.488.920 $4.863.178.115
Pasivos Circulantes o Corrientes (Estados Financieros) $1.843.486.000 $13.172.939.275 $699.565.375
Capital de Trabajo Presente (CTP) ACTA $4.703.260.000 $10.434.550.000 $4.163.613.000
Capital de Trabajo Futuro Maximo (CTFM) ACTA $24.456.952.000 $31.000.000.000 $500.000.000
Capacidad financiera ACTA (CTP + CTFM) $29.160.212.000 $41.434.550.000 $4.663.613.000
Capacidad financiera / Pu*60 ACTA 597.874 849.536 28.531
Precio Unitario producto alimenticio LP * 60 dias 48.773 48.773 163.458
Raciones Vigentes 0 278.470 0
Volumen maximo de raciones a adjudicar financiero
(VMPAA financiero) 597.874 571.066 28.531
750.000 - Raciones vigentes 750.000 471.530 750.000
VMPAA calculado (minimo entre VMPAA financiero y
750.000 - raciones vigentes) 597.874 471.530 28.531
VMPAA ofertado 603.515 582.256 72.000
VMPAA posible de adjudicar
(minimo entre VMPAA calculado y ofertado) 597.874 471.530 28.531
* Raciones efectivamente adjudicadas 587.227 449.747 4.069

Fuente: Elaboracion propia en base al informe final de la Comision evaluadora: primera
apertura de ofertas: Evaluacién administrativa- técnica- financiera y al Informe de
adjudicacion de licitacion publica ID 85-18-LR20.

Cabe notar que el precio unitario por 60 dias no se incluia en las actas, por lo que éste se obtuvo
por a partir de los indicadores de “Capacidad financiera ACTA” del acta y del indicador
“Capacidad financiera / Pu*60 ACTA”, dividiendo el primero de estos indicadores por el segundo.

El dnico de estos indicadores que depende del capital de trabajo es el Capital de Trabajo
Presente (CTP), por lo que se asumié que los restantes indicadores (CTFM, precios
unitarios, raciones vigentes, y VMPAA ofertado) no cambiarian.

En la tabla a continuacidn se muestra como cambia el capital de trabajo, el VMPAA financiero,
el VMPAA calculado y el VMPAA considerando cada uno de los escenarios ya descritos. Se
asume que el capital de trabajo futuro, el precio unitario por 60 dias, las raciones vigentes y el
VMPAA ofertado no cambian. Para calcular el capital de trabajo, el VMPAA financiero, el
VMPAA calculado y el VMPAA se utilizan las formulas descritas anteriormente.

Cabe recordar que el volumen adjudicado no puede superar el VMPAA y que el Capital de
Trabajo Futuro Maximo considerado no puede exceder en 5,2 veces el Capital de Trabajo
Presente, restriccion que se hace activa para Lagunas en todos los escenarios. En la tabla se
marcan en celeste los casos en que el volumen adjudicado supera el VMPAA y donde, por lo
tanto, el postulante no podria adjudicarse la totalidad de las raciones. De esta forma, se observa
que en ninguno de los escenarios analizados Lagunas se podria haber adjudicado la totalidad
de las raciones que se adjudicé en la Linea 1, y que en el Escenario 1 la UTP Tekarera tampoco
se habria podido adjudicar la Gnica unidad territorial que se adjudicé en la Linea 3.
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Comparacion de parametros del VMPAA obtenidos por grupo Aliservice en cada

escenario
Escenario Parametros Lagunas CEBlTos UTP Tekarera
Aliservice
Activos Circulantes (AC) $6.546.746.000 $23.607.489.000 | $4.863.178.000
Pasivos Circulantes (PC) $1.843.486.000 $13.172.939.000 $699.565.000
Capital de Trabajo Presente (CTP) (AC-PC) $4.703.260.000 $10.434.550.000 | $4.163.613.000
Tope de Capital de Trabajo Futuro para
considerar (5,2 veces el CTP) $24.456.952.000 $54.259.658.154 | $21.650.786.248
Capital de Trabajo Futuro verificado (lineas de $25.100.000.000 $31.000.000.000 | $500.000.000
crédito disponibles)
Capital de Trabajo Futuro Maximo (CTFM) $24.456.952.000 $31.000.000.000 $500.000.000
. Precio Unitario producto alimenticio LP * 60 dias 48.773 48.773 163.458
Escenario - -
base Raciones Vigentes 0 278.470 0
750.000 - Raciones vigentes 750.000 471.530 750.000
Volumen méaximo de raciones a adjudicar
financiero (VMPAA financiero) 597.874 571.066 28.531
\(M PA_A calculado (m|n|m<_) entre _VM PAA 597.874 471.530 28531
financiero y 750.000 - raciones vigentes)
VMPAA ofertado 603.515 582.256 72.000
VMPAA posible de adjudicar
(minimo entre VMPAA calculado y ofertado) 597.874 471.530 28.531
Raciones efectivamente adjudicadas 587.227 449.747 4.069
Activos Circulantes $6.546.746.000 $23.607.489.000 | $4.863.178.000
Pasivos Circulantes $4.274.694.000 $15.302.196.000 | $5.068.332.000
Capital de Trabajo Presente (CTP) (AC-PC) $2.272.052.000 $8.305.293.000 -$205.154.000
. Tope de Capital de Trabajo Futuro para $11.814.670.400 -$1.066.800.800
Escenario 1 considerar (5,2 veces el CTP) (tope activo) $43.187.523.600 (tope activo)
VMPAA financiero 288.821 527.410 0
VMPAA calculado 288.821 471.530 0
VMPAA 288.821 471.530 0
Activos Circulantes $2.130.511.000 $21.176.281.000 | $2.733.921.000
Pasivos Circulantes $1.843.486.000 $13.172.939.000 $699.565.000
Capital de Trabajo Presente (CTP) (AC-PC) $287.025.000 $8.003.342.000 $2.034.356.000
Escenario 2 Tope de Capital de Trabajo Futuro para $1.492.530.000 $41.617.378.400 | $10.578.651.200

considerar (5,2 veces el CTP)

(tope activo)

VMPAA financiero 36.486 521.219 15.505
VMPAA calculado 36.486 471.530 15.505
VMPAA 36.486 471.530 15.505

Fuente: Elaboracion propia.
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