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BASES DEL
ANALISIS FINANCIERO

( Las caracteristicas del andlisis financiero de una empresa
La descripcion financiera de la empresa
SE ESTUDIAN < La w;];g:gnauon, las técnicas y las perspectivas del andlisis finan-
ESTOS TEMAS El procedimiento estandar para realizar el andlisis financiero de
una empresa
\ La especificacion de la finalidad y del enfoque del analisis

§1.1 El andiss financiero es un método para establecer las conse-
¢, Qué es el analisis cuencias financieras de las decisones de negocios, aplicando
financiero? diversas técnicas que permiten sdeccionar la informacion re-

levante, redizar mediciones y establecer conclusiones.
L as conclusiones son respuestas a preguntas tales como:

v’ ¢Cud esd rendimiento de una determinada inversién que va aredizar laempresa?

v’ ¢Cud es d rendimiento que actud mente tiene un negocio? ¢Resulta atractivo este
rendimiento?

v' ¢Qué grado de riesgo tiene unainversén?

v' ¢El flujo de fondos de la empresa sera suficiente para hacer frente alos pagos dein-
terésy capita delos pasivos?

v’ ¢Estaempresa es atractiva como cliente? ¢En qué condiciones deberia concederse
crédito?

§1.2 La adminigracion financiera de negocios busca identificar los
¢ Para qué se realiza cursos de accion que tienen @ mayor efecto positivo en € &
el analisis financiero? lor delaempresapara sus propietarios.

Para esto es necesario establecer cud es @ vaor de la empresa en  momento de la deci-
s6n y através de qué caminos puede aumentarse este valor (actuando sobre 10s recursos que se
emplean y los medios de financiamiento que se utilizan). El andiss financiero proporciona a
los directivos y propietarios una medida del efecto esperado que tienen las decisiones edtraté-
gicasy de gestion en d vaor de laempresa.

Los inversores y prestamistas también usan € andiss financiero para evduar € grado en
gue podran dcanzar sus objetivos con las decisones que tomen. Los inversores de capital
examinan la conveniencia de gportar dinero a una empresa (por gemplo, comprando sus accio-
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nes). Por elo, estan interesados en interpretar correctamente las ganancias actudes de la em
presa y las perspectivas de ganancias futuras y de los fondos que estaran disponibles para divi-
dendos.

Los acreedores comerciales y los prestamistas (acreedores financieros) buscan establecer
de un modo adecuado la capacidad de pago de la empresa ala cua le conceden crédito. Para
elo también se interesan en las perspectivas de la generacion de fondos de la empresa 'y en la
evolucidn de sus condiciones patrimonides'y de desempefio competitivo.

Es importante que los directivos y propietarios comprendan cud es la evauacion de la en
presa que redlizan los inversores y los acreedores, a fin de negociar megor las operaciones de
gportes de capitd o contratacion de pasivos. ES necesario, entonces, que andicen aguellos &
pectos'y explicaciones que afectan esa evauacion.

§1.3 Una empresa es una unidad de intercambio de dinero y recur-
Una descripcién finan- ~ S0s que involucra en Uitima indancia a los individuos (clien-
ciera de la empresa tes, proveedores, persond, propietarios, prestamistas. El es-

guema 1.1 muedtra la circulacion financiera basica entre em-
presas, mercados, individuosy € Estado.

Esquema 1.1
Circulacion financieraentreempresase
individuos

La empresa obtiene dinero para financiar los
activos emitiendo titulos de deuda o capital
Mercados
La empresa financieros
InVIe.rte en Una parte del dinero se retiene
activos para nuevas inversiones
Deuda a corto
plazo
Otra parte del dinero Deuda a largo
se destina a intereses plazo
. y dividendos
Activos
i L racion | .
circulantes as operaciones de la Capital
empresa generan propio
i ii un flujo de dinero )
Activos fijos ] (acciones)

Otra parte se paga
como impuestos

Entregadinero
(cliente)

v

ESTADO

Entregan
dinero
(inversiones
financieras)

Entregan
dinero
(clientes)

Reciben
dinero
(proveedores,
personal)

Entregan
dinero
(impuestos)

Reciben las
rentas
(interesesy
dividendos)

Reciben dinero
(personal o
beneficiario)

Las personas individuales (en unidades familiares)




1. BASES DEL ANALISIS FINANCIERO 12

El dinero para financiar los activos de la empresa se obtiene de los individuos, directamente
0 con intermediarios en los mercados financieros. La existencia de mercados financieros facili-
ta las transacciones con las que, findmente, se financian las empresas.

Las operaciones con esos activos (que involucran transacciones con otras empresas y con
individuos) implican cobros y pagos, y generan un excedente, € cua se dedtina a nuevas inver-
sones en activos, a intereses de las deudas y dividendos de los propietarios, a pago de las dew
dasy aimpuestos.

Los individuos cierran la circulacion. Son los individuos los que reciben y entregan d dine-
ro, como retribuciones por trabgo, pagos de productos y servicios, aportes de capital, présta-
mos, dividendos, intereses, impuestos. En € circuito financiero de una economia exise una
gran cantidad de etapas, en las que intervienen indituciones (empresas de negocios, interme-
diarios financieros, Estado), que son proveedores y clientes unas de otras. Los individuos atd
an en esas organizaciones. es € trabgo directivo o d trabgo operativo, con d cuad funciona €
ssema

Pero cada una de esas organizaciones nunca es tan completa como € conjunto de la eco-
nomia la gente no “vive’ en dlas. Es claro que los consumidores y los poseedores de capitd
(financiero y humano) son, en dltima ingancia, los individuos. Las personas individudes, en
unidades familiares, y no las indituciones. Los matices organizativos que tiene una economia
resultan de la diversdad de formas juridicas que pueden utilizarse para redizar las actividades.

§1.4 Una empresa implica inversdn en recursos, cuya adquisicion

Los tres componentes se financia con aportes de capital 0 con deudas. Esos recursos

basicos de las finanzas s dedtinan a las actividades de los negocios de la empresa

de una empresa (por gemplo, un negocio de produccion de aimentos, o de
prestacion de servicios de comunicacion, 0 de extraccion de
petréleo, o de venta de rodamientos).

Por esto se denominan recursos operativos, forman la capacidad operativa de funciona-
miento (capacidad de produccion y capacidad comercid); ésta es la que proporciona los exce-
dentes edtrictamente empresarios, aguellos que son resultado de los negocios a los que se orien
talaempresa.

También hay recursos que se dedtinan a actividades conexas no relacionadas directamente
con los negocios. Edtas inversones pueden exisir o0 no en una empresa; no afectan € desem
pefio operativo (desempefio de los negocios de la empresa). Son recursos para renta fuera del
negocio: inversones financieras (tales como depdsitos bancarios a interés, bonos y acciones en
otras sociedades) o redles (bienes paraaquiler).

Las inversones operativas forman € activo operativo, que es  medio para concretar la es-
trategia de los negocios. De éda resulta la magnitud del  excedente operativo, € excedente por
los negocios de la empresa. Las inversones para renta forman € activo no operativo de la ent
presa, que se mantiene basicamente por su potencid de renta, y que puede venderse o liquidar-
se gn afectar € excedente operativo.

El activo totd (operaivo y no operativo) puede financiarse exclusvamente con cepitd de
los propietarios de la empresa También se utilizan las deudas como forma de financiamiento,
cuando esto resulta conveniente por € costo o por la disponibilidad de capitd para € creci-
miento de los negocios.

Las deudas implican un compromiso de retribucion (intereses) y de devolucién del importe
prestado. En principio, una empresa puede seleccionar de un modo auténomo su forma de f-
nanciamiento (con qué parte de capita y qué parte de deuda financiara los recursos). Auténo-
mo sgnifica que la forma de financiamiento no afecta € desempefio de los negocios en los que
estd laempresa.

Retengamos estos tres componentes financieros:

1) Losrecursos destinados alos negocios y € excedente que generan (activo operativo y
excedente operativo)
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2) Los recursos destinados a otras actividades y las rentas que producen esos activos no
operativos
3) Lasfuentes de financiamiento (capita y deuda)
Son los dementos que permiten redizar € andiss financiero de una manera nitida y coheren
te.

PREGUNTAS DE Pregunta 1.A Enuncie en sus palabras y con ejemplos las
COMPRENSION principales diferencias entre recursos operativos y no
operativos

Pregunta 1.B Considere una situacion en que los recursos
(insumos, equipos, inmuebles) no se han pagado todavia.
¢,Donde estan ubicados estos compromisos de pago futu-
ro en los tres componentes de las finanzas? ¢Qué dife-
rencias puede identificar entre estos compromisos y las
deudas con que se financia una empresa?

8§1.5 La circulacion financiera implica ciclos sucesivos de dinero—
Ciclos financieros de abienes—a—dinero entre empresas e individuos. Las opera
un negocio ciones de un negocio se manifiestan en dos tipos de ciclos f-

nancieros, que difieren en su ritmo.

B ciclo financiero corto resulta de hecho de que se destinan fondos para insumos o pro-
ductos, dinero que se recupera con € cobro de las ventas.

B ciclo financiero largo es € de los recursos “fijos’: d activo fijo (equipamiento, intangi-
bles tales como patentes, marcas, etc.). Los fondos que se destinan a es0S recursos retornan
como dinero en sucesivos periodos, a través de las ventas que se redizan utilizando esa capaci-
dad. Entonces, a diferencia de los fondos que se destinan a insumos, que se recuperan con la
venta de los productos, la recuperacion de las inversiones fijas no se produce principamente
con la venta de esos activos, Sino a través de la generacion operativa de fondos que resulta del
uso del activo fijo.

El esquema 1.2 muestra los principales elementos de los dos ciclos financieros. Las caracte-
rigticas de los ciclos en cada empresa tienen consecuencias en la magnitud de recursos que de-
ben financiarse.

Esquema 1.2
" Ciclo financiero.”"'o_ Ciclos financieros de
.. ~corto | UNNEYOCIo
e Clientes <
Dinero =—p Bienes ===pProductos =—p\Ventas
Insumos A
Servicios
Personal
Estado
Propietarios
ylo
Préstamos
Equipos y
* Dinero ﬁ Posicion
comercial

—-————
PR ; ; =
Ciclo financiero N
largo 4
S o g

"/

¢

— — -
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§1.6 Para d andids financiero de una empresa es necesario identi-
Herramientas del ficar la informacion pertinentey utilizar herramientas que
analisis financiero permitan un tratamiento adecuado de esa informacion.

En d andisisfinanciero se usan cuatro tipos de técricas.
1) técnicas de interpretacion de datos (tanto de la empresa como de los mercados de
bienesy financieros)
2) técnicas de evaluacion competitiva y estratégica
3) técnicas de prondstico y proyeccién
4) técnicas de clculo financiero

En todas las Stuaciones en que se gplica € andiss financiero s rediza dguna forma de in-
terpretacion de la situacion actual de la empresa (diagnostico de la empresa) y de proyeccion
de su desempefio esperado (considerando situaciones alternativas).

Diagnostico: ¢qué excedente se obtiene actuamente? ¢es adecuado segin e crecimiento y
d finandamiento? Proyeccion: ¢cud seria € excedente S se decide una inverson adiciond, o
s modifica  modo de gestion? (por gemplo, S se modifican las condiciones de venta a los
clientes, 0 se cambia € proceso de produccion).

La proporcion de diagndstico y de evaluacion de alternativas que contiene @ andiss ce-
pende de la decison que se consdera y la posicion dd interesado (interno o externo a la en
presd). Sin embargo, hasta la mas simple interpretacion de la situacion actual implica algin
juicio acerca del desempefio esperado; en muchos casos, este juicio condste en una sencilla
extrapolacion de la Stuacion actud. (¢Qué pasa S se mantienen las condiciones actuaes, tanto
de los mercados como de la gestion de |os recursos?)

PREGUNTAS DE Pregunta 1.C Enuncie en sus palabras el significado del dia-
COMPRENSION gnéstico financiero de una empresa.
§1.7 El andiss financiero permite establecer las consecuencias fi-
Principales usos del nancieras en todas las Stuaciones de negocios. Hasta ahora
analisis financiero podemos decir que las consecuencias financieras se manfies-

tan como la magnitud de los recursos necesarios y d efecto
en e excedente econdmico que se produce con |os negocios.

El andliss financiero de una empresa puede redizarse 1) para las decisiones e un tercero
gue va a relacionarse con la empresa 0 2) para las decisiones de la direccion de la empresa en
la adquisicion o gestion de sus recursos. Por esto, los usos dd andiss financiero se pueden
considerar en dos grupos.

Con e andiss financiero se establece un diagndstico para evauar la decison de crédito a
un cliente, o la evauacion dd crédito que rediza un prestamista, o para la decisén de redizar
aportes de capital a una empresa, 0 para comprar 0 vender acciones de la empresa en d merca
do, 0 en @ acuerdo para € saneamiento financiero de una empresa. También se utiliza d andli-
sis financiero para la vaduacion de un activo especifico (para su venta, 0 para la medicion corr
table del vaor técnico).

Bl andiss financiero también se utiliza para establecer los efectos de dternativas de deci-
sones de inverson, de las politicas comercides (margen o precio, promocion y publicidad,
areas geogréficas, digtribucion) y de las politicas operativas y de recursos humanos (programas
de desarrollo de procesos y productos, de remuneraciones). O de las dternativas de financia-
miento, o las politicas de dividendos.
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§1.8 Hay sais tipos de fuentes de informacion para € andiss f-
Informacioén para el nanciero de una empresa
analisis financiero

1) lacontabilidad delaempresa

2) las estadigticas comercidesy operdtivas de la empresa (composicidn de
ventas'y costos, medidas de productividad)

3) € relevamiento de preciosy composicion de los mercados y sectores
pertinentes (mercados de insumos'y de productos)

4) los prondsticos acercadel desenvolvimiento de los mercadosy |os secto-
res

5) € redlevamiento y las perspectivas de la tecnologia (de procesosy pro-
ductos) aplicable en laempresay en € sector en que compite

6) las condiciones legdes, impostivasy de regulacion delaempresay d
sector

La sdeccion de la informacion depende dd andiss que se requiere y de la posicion de
andida

§1.9 El tipo y la cdidad de la informacion disponible dependen de
Posicion del analistay  la posicion, con respecto a la empresa, de la persona que res-
perspectiva del analisis lizad andigs

El andisis puede ser para uso interno de la empresa 0 para uso de terceros. En este dltimo
caso, puede exidtir, 0 no, relacion con la empresa que se andiza.

En d esqguema 1.3 = tipifican edas Stuaciones en términos de la disponibilidad de infor-
macion, tanto histérica como de evolucion de laempresay d sector).

Esquema 1.3
Analisisfinanciero parauso internoy
externo

Se dispone de todos los datos de la empresa, tanto

ANALISIS PARA USO INTERNO contables como estadisticos, asi como de las pers-
pectivas de los directivos acerca del sector (produc-
Diagnostico o Evaluacion de alternativas tos y tecnologia), y de las consideraciones estraté-

gicas que realizan.

Se dispone de los datos requeridos, pero en menor
medida de informacién confiable acerca de las
perspectivas y la estrategia de la empresa.

Es el caso del analisis para crédito, o para avanzar

1. El andlisis se realiza
manteniendo comunica-

i6bn con laempr
ANALISIS PARA clon confaempresa en procesos de compra de la empresa, o para for-
USO EXTERNO mular juicios de orientacién a inversores financieros.
Diagnostico de la Solo se dispone de la informacidn que es publica
empresa > El analisis se realiza ?uc:rca de la empresay de los mercados en que ac-

sin tener comunicaciéon

Es el caso del analisis preliminar para compra de la
con laempresa

empresa; cuando este proceso avanza, se llegaala
situacion 1.
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§1.10 Con egste panorama dd andiss financiero se puede delinear

El analisis financiero d andiss que = explica en este manud: es d andlisis finan-

que se estudia aqui ciero basado principalmente en la informacion contable de la
empresa.

Los estados contables sudlen consderarse la informacion bésica para d andiss de la Stua
cion de laempresa; d andiisis financiero, en parte, es anélisis de estados contables.

El andigs financiero con informacion conteble (AFIC) es un méodo para utilizar de un
modo congruente las cifras contables de la empresa. Al observar las cifras contables aparecen
agunas preguntas iniciales.

v’ ¢COmo seinterpretala situacion de la empresa a partir de las cifras contables?

v ¢Quéinformacion adiciond se requiere paraformular un juicio acerca de esa Situar
aon?

v’ ¢COmMo se pueden identificar las limitaciones de las conclusiones de ese andlisis?

v’ ¢Qué datos deben utilizarse?

v’ ¢Cudes son las herramientas pararesumir y obtener medidas con significado eco-
ndmico y financiero?

El méodo esta centrado en la informacion contable. Por dlo, en muchos casos los resulta
dos que se obtienen son parcides, ya que deben agregarse otras técnicas para interpretar la i+
formacidn de los mercados redes (de insumos'y de productos de laempresa) y financieros.

El AFIC permite obtener conclusiones acerca de la Stuacion de la empresa para diversas fi-
ndidades:

" Paraun proveedor o prestamista: Concesion de crédito comercid o financiero
Para un inversor: Aporte de capitd en laempresa
Para la direccién general: Desempefio de laempresa
Para la direccién general: Medidas para dternativas estratégicas o de gestion
Para la direccién funcional: Medidas de desempefio comercid y operativo

El AFIC no s refiere Unicamente d pasado, a desempefio observado de la empresa. Siemt
pre esta implicito un juicio acerca dd futuro, acerca de como sera la Stuacion y € desempefio
de laempresa. cualquier andlisis del pasado se realiza para formular una inferencia del posi-
ble futuro.

En este andigs tarbién se utilizan herramientas de proyeccion, tanto de la Stuacion gere-
ra de la empresa como de politicas especificas de gestion (de clientes, de costos). Seglin sea la
posicion dd andidta (para uso interno o0 para uso externo) sera € tipo de informacion que se re-
flgaen las conclusones.

El andlisis para decisones sempre tiene un componente de AFIC. Este es necesario para
formarse un juicio acerca de la representativided de las cifras que describen los aspectos rele-
vantes de laempresa, y como puede cdificarse su desempefio.

La interpretacion de la Stuacion econdmica y financiera requiere un diagnogtico competiti-
vo y directivo de la empresa EI AFIC utiliza las concusiones de la evauacion competitiva de
laempresa paraformar una opinidn acercadel problema que se considera.

§1.11 S bien los usos dd AFIC y la perspectiva que se tiene de la
Procedimiento del and- empresa son muy variados es poshle establecer una secuen
lisis financiero con in- ciadetrabgo con lastareas aredizar:

formacion contable

Etapa 1 Edipular lafindidad del andiss, los agpectos dd problemay € enfoque que se
utilizara
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Etapa 2 Obtener y gudtar lainformacion contable, evauando su confiabilidad

Etapa 3 Cdcular losindicadores contables de desempefio que se requieren parad andi-
Ss

Etapa 4 Cuando es necesario, expresar € flujo de fondos de la empresa

Etapa5 Redizar laevauacion competitivadd sector y de laempresa

Etapa 6 Especificar y formular la proyeccidn de las actividades de la empresa que sere-
quiere parad andiss

Etapa 7 Redizar laevauacion find, rdacionando lafinaidad con |os aspectos relevarn:
tes observados y proyectados

Etapa 8 Comunicar las conclusonesy fundamentos dd andiss

En d esquema 1.4 se enuncia este orden de trabgo, haciendo una digtincién entre las etapas
en donde basicamente se aplican técnicas dd AFIC y las etgpas en las que predomina € crite-
rio del andigta

Esquema 1.4
Criterio del analista Técnica del AFIC Procedimiento para

l el andlisisfinanciero

de una empresa
1. Estipular el objetivo del analisis
y el enfoque para el problema v

2. Obtenery ajustar
la informacién contable

3. Calcular los indicadores
contables

4. Calcular el flujo de
fondos

5. Formular
la evaluacion competitiva

6. Especificar la proyeccion
requerida para el anélisis

7. Formular
la evaluacion final

8. Comunicar las conclusiones
y fundamentos del andlisis

La findidad (el objetivo) proporciona € criterio para evauar la intensddad de las corres-
pondientes tareas. Serd € primer paso parad estudio.

Es importante tener en cuenta que € andigs financiero nunca es neutrd. Quien rediza €
andigs llega a una concluson acerca de 1o que es dgnificativo en la Stuacion de la empresa
para la decisén que se conddera Es en virtud de éda que e rediza d andiss, y € juicio for-
mado (las “conclusiones’) pretende persuadir acerca del curso de accidén adecuado. Ete juicio
eslaconviccion del andista acerca de qué debe decidirse.

Por esto, una parte importante del andisis es la comunicacion de los resultados. Esta debe
ser persuasiva, en e sentido de convencer d destinatario de que ese juicio es correcto.

La secuencia de pasos para redizar d andlisis s0lo es indicativa; cada uno llega a la conclu-
S6n dguiendo su camino. Pero € grado de persuasion depende de como se puedan responder
las preguntas dgnificativas, y la respuesta convincente depende de que se hayan cubierto todas
edtas ingtancias, aungue sea en un orden distinto.
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La presentacion de los temas en este Manua no sigue este orden de las etapas dd procedi-
miento de andiss. Se hara un recorrido didéctico de familiaridad sucesiva tanto con los con
ceptos y las técnicas para € andisis como con la forma de trabgo. En € esquema 1.5 se enun+
cian los principales pasos de este recorrido.

Esguema 1.5

E -
Nociones de finalidad y enfoque del analisis tapa @ Recor_”do parae
estudio

Preparacion de la informacién contable para el andlisis
Anélisis del rendimiento
Nociones de evaluacion competitiva
)
Ajustes de la informacién contable
Andlisis del flujo de fondos
\

Duracién del ciclo financiero

Capital de trabajo

Conclusiones con los indicadores de desempefio

-

Andlisis del crecimiento de ventas

Analisis de los procesos de inversion

Diagndstico de dificultades financieras

Proyecciones financieras

Analisis de negocios con estacionalidad

Anédlisis de empresas con activos
no operativos

HOOEEOOOOOREE O

mmur # Conclusiones e informe de la evaluacién

Es un orden para gprender cdmo se pueden obsarvar las cifras y cudes pueden ser las pre-
guntas que d andiss suscitara en sus destinatarios. La respuesta consistente de estas preguntas
es indispensable para la credibilidad de las conclusiones.

Vde la pena reterar: un andiss para decisiones que no es persuasivo es un andiss indtil.
La persuasion requiere credibilidad, y ésta depende de la familiaridad que tiene  andista con
los aspectos fundamentales de la empresa, y de la aplicacion de las técnicas correctas a los ta
tos sgnificativos, evitando los juicios gpresurados (los preguicios del andista acerca de la em+
presa, € sector 0 € problema).

PREGUNTAS DE Pregunta 1.D ¢Qué funcion tiene cada una de las etapas del
COMPRENSION andlisis financiero en el diagndstico y la evaluacion de las

perspectivas de desempefio de la empresa?

@ Esta disponible

una solucion comentada
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Etapadel
analisis

1. Estipular el objetivo

del andlisis y el enfoque
parael problema

DL <N /<>

§1.12 El AFIC es una metodologia, y como td no puede sudtituir d
Identificacion de la fi- criterio dd andisa El andiss no es una tarea automatizable,
nalidad del analisis ya que exige una gran variedad de informacion 'y es necesa

rio seleccionar laque esrelevante.

Ademas, no en todos los casos existen estdndares explicitos acerca de la situacion econdmi-
ca y financiera de las empresas de un sector con los cuaes pueden evauarse |os indicadores de
una empresa en particular.

El método de trabgjo ayuda a ordenar la tarea para obtener las conclusiones buscadas. El
andiss financiero por lo generd termina con dgunas expresones cuantitetivas, pero su objeti-
VO no es redizar cdculos Sno responder a una o0 varias preguntas importantes. Estas preguntas
establecen con nitidez € objetivo dd andisis, aguello que € andliss debe resolver.

Por gemplo, para decidir la conceson de un préstamo de plazo corto (digamos, a 6 meses)
degtinado a financiar un requerimiento estacional de recursos (del cliente de un banco) las pre-
guntas son: 1) se concede 0 no € préstamo, y 2) S se concede, hasta qué monto.

De este objetivo surgen los aspectos del problema que se deben considerar: ¢cud es la $
tuacion de liquidez de la empresa? y ¢qué expectativas se pueden establecer acerca dd flujo de
fondos en @ periodo del préstamo?

Asl s pueden aplicar las técnicas de andlisis para responder a cuestiones técnicas tales @-
mo la liquidez corriente, la rotacién del activo corriente, 10s compromisos no operativos en el
periodo, €l flujo de fondos proyectado, y la “ historia” de cumplimiento del cliente (mas ade-
lante veremos d dgnificado de estos conceptos). Estos son aspectos especificamente cuantifi-
cables 0 que se pueden cdificar de un modo nitido. De esta forma se decide cudes son las téc-
nicas de andisis que se utilizaran (indicadores, proyecciones) y qué datos son necesarios (cort
tablesy de otro origen).

§1.13 Al edtablecer € objetivo dd andiss s dilucida € grado en
Finalidad y enfoque gque se comprende reamente & problema de decisén en d
del analisis cud sevan autilizar las respuestas.

Mientras no se haya identificado con nitidez € objetivo, y por dlo se pueda expresar en
unas pocas preguntas basicas, posiblemente la definicion del problema no serd clara, o bien e
tard "contaminadd’ con consderaciones que son puramente técnicas dd andisis. Por gemplo,
es frecuente que se tienda a avanzar demasiado rgpido hacia la determinacion de indicadores, la
realizacion de proyecciones, etc., Sin que esté claralafuncion de estos resultados en € andliss.

La claridad de las preguntas es una condicion de la utilidad de las respuestas. Otra de las
condiciones es que € propio trabg o técnico esté bien hecho.

La findidad es € marco de aplicacion de las técnicas y de interpretacion de los resultados.
Las técnicas de andiss fadilitan la interpretacion de la informacion; permiten un cierto tipo de
respuesta a las preguntas, pero de ninguna manera los resultados de las técnicas sudtituyen a es-
tas preguntas.
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Para interpretar las respuestas se requiere cdificar los factores anaizados, estableciendo s
los resultados (indicadores, flujo de fondos, posicion competitiva) reflgan una cudidad de la
empresa que puede juzgarse como positiva 0 negativa.

Sblo es posble redizar esta cdificacion s se conddera agun tipo de esténdar. Los estanda
res pertinentes se establecen con € enfoque del andisis, que es la respuesta a la pregunta ¢cua
les son las condiciones “sanas’ 0 “deseables’ de la empresa? Contra estas condiciones se
comparan los indicadoresy otros resultados observados o esperados de la empresa.

PREGUNTAS DE Pregunta 1.E Explique con sus palabras la diferencia que
COMPRENSION existe entre la finalidad del anélisis y el enfoque con el que se

realiza el analisis financiero.

§1.14 Observamos que la finalidad implica identificar & horizonte
Método de analisis relevante de la decison y la flexibilidad que tendra d decidi-
dor.

Egto es vdido tanto en € andliss para uso externo (diagnéstico de la empresa) como en €
andiss parauso interno (habituamente orientado a evaluacion de dternativas).

El trabgo dd andigta comienza en € primer paso; no es sOlo un “receptor” de ciertas pre-
guntas, a la espera de que se aclaren lo suficiente, sino que tene un rol activo en eda dilucida
cion. Su experiencia, tanto en @ andisis como en € problema de decison que se consdera,
condiciona e grado en que sera activo en este paso inicid.

S bien eta metodologia estd centrada en @ andiss financiero con informacion contable,
ningin andiss puede basarse exclusvamente en informacion conteble: & andisis no es Util @
ra decisiones de negocios cuando s0lo se refiere a una Situacion pasada.

Las principdes técnicas a gplicar en d andiss financiero con informacion contable permi-
ten utilizar eficientemente esa informacion (medidas dd flujo de fondos de la empresa y de-
terminacidon de indicadores contables), en sl misma y en proyecciones econdmicas y financie-
ras.

Para redizar proyecciones y evduar e interpretar indicadores es necesario comprender €
perfil competitivo delaempresa

¢Qué amplitud debe tener esta comprensidn competitiva?

Esto depende dd tipo de problema. En adgunos casos, es suficiente una vison somera de las
caracterigticas del sector y de la posicidén de la empresa en €; en otros es necesario identificar
con claridad la evolucion esperada del sector y los elementos de la edtrategia de la empresa que
deberian acompafiar alamisma

En resumen, la findidad dd andiss permite establecer 1) qué alcance debera tener @ uso
de los elementos observados y proyectados, y 2) hasta qué punto es necesario avanzar en € es-
tudio de la Stuacion competitiva de la empresa para que las conclusones sean relevantes en la
decision.

0 y PREGUNTAS DE REPASO Conceptos y mediciones importantes
gue se han estudiado. Si no estan claros
conviene repasarlos antes de continuar.

v' ¢ Qué es el andlisis financiero con informacién contable?

v' ¢ Cudles son los tres componentes basicos para la descripcidn de las finanzas de una
empresa?

v' ¢ Qué caracteristicas tiene el andlisis financiero para uso externo?

v’ ;Cuéles son los principales objetivos que puede tener el analisis financiero con in-
formacion contable?



