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EVALUACION
DEL DESEMPENO

Cbémo se reutinen los resultados del andlisis en la opinion acerca
del desempefio de la empresa
SE ESTUDIAN El célculo de los coeficientes promedio de varias empresas, Yy las
ESTOS TEMAS precauciones para su utilizacién como estandares
Pautas para realizar la comunicacion mediante un informe de
andlisis financiero

§12.1 La evduacion de la empresa es @ resultado dd andiss, pero
Significado de la eva- no se forma mecanicamente d find, a partir de las cifras e
luacion e importancia unidas. No es d producto de una iluminecion repentina, des-
de la comunicacion pués de redlizar |as tareas técnicas del andisis.

La evauacion es un precipitado de los juicios que se han ido formando a observar suces-
vamente las condiciones de la empresa. Condiciones que se ponen de manifiesto en los indica-
dores relevantes de su desempefio y de su posicidn en  sector.

La etgpa 7 del andids, la evauacion find, condste en reunir esos juicios en una opinion ri-
tida y concluyente que responda a las preguntas con las que se ha orientado @ andiss. (Se
puede releer el apartado § 1.12 con la perspectiva que da el camino recorrido.)

Esta opinion debe asentarse en las medidas redlizadas pero no se reduce a elas. Las medi-
das se utilizan principa mente como fundamento de la comunicacion.

La opinion dd andista debe ser persuasiva. Un requisito para esto es que no esté llena de
salvedades acerca de lainformacion disponible y del trabgjo redizado.

El andissfinanciero debe tener fortaeza propia, y no prestada solo de las cifras.

La opinion requiere familiarizacion con las condiciones en que se expresa la medicion con
table. As paulatinamente se va redizando la ponderacion de cuan sgnificativos son los efectos
de las normas de vauacion aplicadas. Hay que consderar que la complgidad de las transac-
clones empresarias actua es pone a prueba hasta |a representaci én contable mas cuidadosa.

La Unica certeza es que no hay nimeros de la empresa que sean ciertos por i mismos. De-
penden de las condiciones de medicidn, estan envudtos en élas. Y 1o que interesa s cOmo se
perciben.

Condiciones de medicion. Esto es dgo comun a cas todas las mediciones. Consideremos ago
gparentemente tan smple como la temperatura. ¢/Cud es la temperatura media en una region?
Redmente no hay una medida univoca Primero es necesario trandformar esas condiciones fisi-
cas con un indrumento que las resume y cuantifica. Pero la medicion no es continua, ni espa
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cid ni tempordmente. Hay puntos y momentos de medicion. De este conjunto de convenciones
convenientes resultard una temperatura media, digamos, por dia, por mes, por estacion. Esa i
formacion no es independiente de esas convenciones. Por tanto, no se puede utilizar con prove-
cho s no se entienden | os efectos que tienen esas condiciones en @ nimero find.

Como se perciben los nimeros de una empresa. Esta es una cuestion de comunicacion. La
persuasion es una tarea complegja, que tiene sus fundamentos en la solidez dd andisis, pero que
no resulta solo de su solidez “técnica’.

La persuason no debe confiar con exclusvidad en lo que parece intdectudmente induda-
ble “dados estos hechos la concluson logica es ésta’. Porque dgo es indudable sdlo s se
comparte ese modo de ver los hechos. Y este modo surge de las prioridades y los intereses de
los individuos. La opinion persuasiva es la que gpuntad ge de motivacion del detinatario.

Los individuos pueden ser una sorpresa cuando no se tiene claro € criterio con que se e
ngan. Es necesario gportar respuedtas a las diversas preguntas que suscita @ problema. Pregun+
tas acerca del significado de los hechos y la congruencia de la conclusion. Las cuestiones de
fundamentos deben congderarse con cuidado porque, findmente, los individuos suden ser
sensibles aaguna gpelacion de racionaidad. El problema es saber cud apelacion sera efectiva.

En egste capitulo se completan los ementos para la evaluacion de la empresa que se han
ido presentando, de modo que pueda darse un contenido concreto d enfoque de la empresa que
tiene d andiga Y d enfoque sempre se expresa con estandares, entonces, queda por conside-
rar la pregunta ¢es posible utilizar promedios de los indicadores de varias empresas para obte-
ner indicadores estandar de desempefio?

Etapa del
andlisis

7. Formular
la evaluacion
final

O ]/ /< \e/

§12.2 La evauacion compstitiva y de la direccion permite conectar
El poliedro del desem- los indicadores que describen @ desempefio observado con d
pefio posible desempefio futuro.

La descripcion de desempefio se rediza con cuatro dimensiones operativas bésicas. mar-
gen y rotacion, endeudamiento y crecimiento.
L os elementos que conectan & desempefio observado con € desempefio futuro son:
" Lasprincipaes caracteristicas del sector de negocios
Laposicidn que tiene laempresa en su sector
Laedrategiaque desarrollala empresa
Los recursos existentes y 10s que Son necesarios para esa edtrategia
Las cudidades de la direccion
Lacongruencia de la paliticafinanciera

En d esquema 12.1 se representan en @ poliedro del desempefio de la empresa estos sais
elementos.
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Esquema 12.1
Poliedr o del desempefio
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financiera de la empresa

La cara més cercana es d sector de negocios, que define los limites dentro de los cuaes se
puede desarrollar la empresa. Las caras laterades expresan d modo en que la empresa compite,
mediante una estrategia que le permite obtener y mantener una posicion especifica en ese sec-
tor.

Las caracterigticas de la edrategia y las perspectivas de su gecucion dependen, en primer
lugar, de las cudidades de la direccion: es la cara posterior del cubo, a veces la mas dificil de
evaluar con equidad.

El desarrollo de la edtrategia requiere recursos fisicos y humanos, cuya disponibilidad y ca-
racterigticas condicionan los resultados. Esta es la tapa del cubo; cubo que, findmente, eta
asentado en una politica financiera de la empresa que sea congruente con sus objetivos y con
contexto de los negocios. La politica financiera permite cdificar @ redismo de las metas com+
petitives. Porque € juicio acerca del desempefio futuro esta referido a la viabilidad del creci-
miento y @ rendimiento esperados con la edtrategia de la empresa, la Stuacion del sector y las
posibilidades de financiamiento.

§12.3
El enfoque del analisis

Una vez que s han estudiado las principaes cuestiones téc-
nicas dd AFIC vamos a retomar agunos aspectos de la fina-
lidad y & enfoque del andiss planteados en € capitulo 1.

Porque d encarar un andisis en concreto estos conceptos y herramientas son conocidos. Re-
ro durante € estudio no o eran hasta que no se explicaron sus detalles.

El andids financiero se rediza sempre con informacion incompleta. Los datos pueden ser
confusos 0 parciaes en aspectos que quiza son importantes.
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Los indicadores y las otras mediciones ded AFIC ayudan a aclarar los elementos relevantes
y a especificar las dudas remanentes. Son una base, pero no dan por si miSmMos respuestas que
Sean definitivas.

Aqui adquiere su pleno dgnificado d enfoque dd andisa La nitidez de enfoque condi-
ciona € grado en que se puede llegar a conclusiones solidas con estos elementos difusos o an
biguos. La informacion que se utiliza es Sempre una abstraccion de la redidad de la empress;
e andissfinanciero implica afirmaciones acerca de esaredlidad subyacente.

S6lo con un enfoque nitido se pueden establecer cudles son los factores relevantes que afec-
tan a la empresa 'y € sector econdmico en que compite, y como deben ponderarse esos factores
en laevaluadon.

Por gemplo, qué importancia debe atribuirse d crecimiento de ventas, a la evolucion del
margen, alaintensdad de los activos, d tipo de activos, d endeudamiento.

El objetivo dd andiss financiero es llegar a respuestas a las preguntas basicas del proble-
ma. El enfoque permite redizar estatarea; con @ se pueden formular afirmaciones tales como:

v El crecimiento de ventas de la empresa no deberia ser menor que x% anual (por
ejemplo, 5%, 10%); de lo contrario su posicién competitiva se verd comprometida.

v' El endeudamiento no debe superar una proporcion x del activo (por giemplo, 0,4 0
0,6) a menos que el rendimiento del activo sea mayor que y% anual (12%, 16%)

v' Los dividendos no deben ser mayores que 2% (por € emplo, 30%, 50%) del flujo de
fondos operativo (excedente operativo).

El enfoque consste en edtablecer los estandares que son utilizables para interpretar la in-
formacion. Los estandares son las medidas de los indicadores que representan las condiciones
de funcionamiento de una empresa o de un sector econdmico que pueden considerarse buenas.

§12.4 B andiss financero s dmplificaia mucho s pudiera lle-
Coeficientes estandar garse a la evauacion de una empresa comparando sus indica
para el analisis de una dores con indicadores estandar.

empresa

Tdes coeficientes estandar representarian las condiciones “sanas’ 0 “deseables’ de la em-
presa (que se comentaron en 8 1.13: se recomienda leer de nuevo ese breve agpartado). Uno po-
dria decir, por gemplo “s @ endeudamiento tota es mayor que 1 la empresa tendra dificulta-
des’; 0 “d € rendimiento dd patrimonio es menor que 12% € desempefio dd negocio no es
satisfactorio”.

Entonces, no haria fdta demasiada pericia ni un criterio experto. Seria suficiente redizar
una correcta clasificacion de los rubros y aplicar un calculador de indicadores. La evaduacion
de la empresa seria automética.

Sin embargo, las cosas no suelen ser tan sencillas. Ademas, esta solucion puramente “técni-
cad’ puede parecer maravillosa en una primera impresion. Pero entonces d andiss financiero
gporta poco valor; d anaista seria sudtituido por un software calculador de indicadores.

Y un buen andista gporta mucho més que ese puro cdculo (e cud es provechosamente ar
tomatizable).

Ya se comentd (en 8§ 4.3) que los indicadores contables describen agunos aspectos de la
empresa. Para interpretar e desempefio a partir de esos indicadores es necesario establecer la
relacion con otros eementos. Elementos que pueden, a su vez, describirse con los cinco tipos
de indicadores fundamentales.

Los indicadores fundamentdes permiten comprender las relaciones entre los indicadores
contables que son relevantes para @ andiss. Las magnitudes “aceptables’ o “buenas’ de los
indicadores contables dependen de estas relaciones, y varian de modo significativo por tipo de
actividad y por etgpaen d desarrollo de laempresay del sector.
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Con frecuencia se utilizan como esténdares los indicadores contables promedio de cada sec-
tor. En € cuadro 12.1 (pand superior) se detallan los indicadores de tres sectores genéricos.

Edtas cifras son promedios con una base demasiado amplia En cada uno de los sectores
exisgen diversas ramas de actividad y cada una tendra una figura epecifica En d panel inferior
se reproducen dgunas de las actividades dentro del sector Alimentos'y Bebidas.

Cuadro 12.1
Ejemplos de indicadores promedio por sector

Sector Rend(ijr;lliento Margen sobre Rotaci'c')n E;ﬁ:ﬁgoa- Plgzo de Plazo de
patrimonio ventas operativa | oot clientes |proveedores
Alimentos y bebidas 15% 5% 2 0.5 32 35
Construccién 16% 15% 0.9 0.7 62 41
Comercio minorista 13% 3% 35 12 14 30
Sector Alimentos y bebidas
Aceite 15% 5% 25 12 35 40
Agua envasada 14% 9% 13 1.0 33 51
Cerveza 10% 10% 0.8 0.5 28 42
Conservas vegetales 16% 12% 0.9 2.1 65 48
Golosinas 14% 7% 18 18 19 22
Lacteos 11% 5% 1.9 0.9 25 18
Panificacion 14% 6% 2.2 0.8 31 22

Los promedios por actividades més homogéneas en cada sector pueden parecer una medida
adecuada del desempefio, contrala cua se compararan los indicadores de una empresa.

Sin embargo, para obtener promedios representativos deben tomarse muchas precaliciones.
En un sector hay empresas a las que les va mgor que a otras, tal vez por su tamafio 0 su pos-
cién de mercado (lider del sector). El promedio ddl sector es justamente eso, un promedio de
todas estas caracteritticas, las que pueden originar una gran dispersion de la medida.

Una precaucion basica es agrupar a las empresas del sector en aquellas con buenos resulta
dos y aquellas con ma desempefio. Con esto se obtiene la descripcion mediante indicadores
contables de lo que podria considerarse la empresa promedio ideal del sector. En cada agrupa
miento pueden considerarse por separado las empresas segun su tamafio. (Puede verse Amat,
1998, pag. 263)

La vdidez de los indicadores promedio, entonces, requiere hacer varias divisones en cada
sector econdmico amplio: @ en conjuntos homogéneos de actividades, b) por los resultados
gue obtienen, ¢) por & tamafio. En economias relativamente pequefias (como la argenting) la
cantidad de empresas por sector no es tan grande. Al agruparlas segin estas caracteristicas
guedarédn muy pocas empresas en cada grupo, o ta vez solo una.

Porque, ademas, hay que utilizar informacion contable de las empresas que tenga suficiente
grado de detdle como para evduar su confiabilidad y comparabilidad. Hay empresas que ope-
ran en varios sectores, para poder utilizar las cifras contables es necesario disponer de informa:
cion desagregada para cada actividad. Hay empresas que recién e inician, y otras ya estableci-
das. Algunos indicadores son sensbles a la etgpa de la vida de la empresa que representan los
edtados contables de un periodo. También existen problemas de comparabilidad por los crite-
rios de vauacion y de expaosicion contable que se utilizan.

La informacion sectorid que recopilan dgunas indituciones sude ser muy resumida y pue-
den exidtir varios de estos problemas de comparabilidad. Por esto, taes promedios sectoriaes
no sempre pueden utilizarse en d andliss de una empresa. ES necesario evaduar previamente
su cdidad: «cuando se dispone de datos sectorides es conveniente andizar la composicion y €
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proceso seguido para su obtencion con d fin de dictaminar su fiabilidad y utilidad» (Amat,
1998, pag. 273)

En resumen, los estandares obtenidos con promedios de sector son (tiles como un primer
paso en la evaluacion del desempefio de una empresa. Pero € rétulo de “promedio sectoria”
no habilita por sk mismo a una medida para que pueda consderarse un estandar de desempefio
de las empresas del sector.

§12.5 En € andiss financiero sempre s utilizan etddares La
Los estandares y la ex- experiencia del andista es la base para la identificacion de los
periencia del analista aspectos relevantes en la evaluacion de una empresa, y para

la especificacion de los vadores gque deberian tener los indi-
cadores que utiliza

Los coeficientes contables caculados como promedio de un sector se utilizan cuando €l
analista considera que son representativos.

Remitir a la experiencia dd andiga no implica reaivizar la técnica del andiss, Sno poner
e juicio persond en d lugar adecuado. La técnica no agporta soluciones automédticas por si
misma

Ego no dgnifica que la evduacion no pueda automatizarse. En muchas cdificaciones de
crédito se utiliza un conjunto de indicadores y relaciones contra € cuad se compara cada caso.
Pero este conjunto ha sido extraido de la experiencia de uno 0 mas andidas, Sstematizada para
que otros puedan utilizar sus resultados.

La experiencia tiene origen inductivo. Se forma absirayendo de las Stuaciones que se ob-
servan aquellos aspectos que, justamente por acumulacion, se consideran importantes. Asi sur-
ge una tipologia propia dd andigta. Tipologia que no es edtdica, SnNo que e revisa con la do-
servacion. La cdidad (configbilidad) del andista et en € proceso de revison que funciona en
d.

Un andiga es demasiado “rigido” cuando esta muy asentado en Su experiencia previa, y es
reticente a revisarla seglin las nuevas observaciones. Un andista es demasiado “flexible’ cuar+
do le da mucha importancia a lo Ultimo que ve y rediza generdizaciones excesvas (a partir de
una base insuficiente). En las proximidades de ambos extremos las opiniones dd andisa se
terminan percibiendo como poco confiables; y seran poco persuasivas.

Estos comentarios no son una definicion de la experiencia ni un méodo para formarla; tan
0lo enuncian dgunas de sus caracterigticas. Refiriéndose a o que a veces se llama “experien
ciadelavida’, Ortegay Gassat decia que «estan dificil de definir como de adquirir.

§12.6 Las condiciones de funcionamiento de la empresa se descri-
Los tres equilibrios de ben con indicadores taes como margen sobre ventas, rota-
una empresa cion, rendimiento, crecimiento financiable, endeudamiento.

Exigen tres equilibrios que se evidencian en estos indicadores, cuyas relaciones fundan d
desarrallo de los estandares que e utilizan en la evduacion: d equilibrio operativo, € equili-
brio financiero y d equilibrio de la empresa.

B equilibrio operativo esta dado principadmente por @ rendimiento operdtivo, y resulta de
lamagnitud y composicion de la ganancia operativay de los recursos utilizados.

B equilibrio financiero su observa comparando los compromisos financieros potenciaes
con lamagnitud y composicion ddl flujo de fondos operativo.

Y d equilibrio de la empresa es la forma en que puede financiarse d crecimiento. Resulta
de la congruencia entre € crecimiento de las ventas, € rendimiento del negocio y las metas f-
nancieras (endeudamiento, obtencion de capitd y distribucion de ganancias).

Estos equilibrios no son dgo que pueda observarse de modo directo. La evaluacion consste
justamente en formular las perspectivas acerca de | os tres aspectos.
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El crecimiento sudle ser una condicion para megorar la competitividad de la empresa su po-
scion de mercado, la calidad de los recursos humanos que puede obtener y mantener, d ritmo
de desarrollo de procesos y productos.

Un crecimiento demasiado rapido puede requerir un aumento excesvo dd endeudamiento,
0 quiza perjudique € rendimiento actud. Las manifetaciones de edta dtuacion en d flujo de
fondos td vez lleven a dificultades financieras en d corto plazo, lo cual afecta @ ritmo de i+
verson, y con e d crecimiento pogterior; con lo cud no se adcanza € aumento del rendimien-
to que se busca con ese crecimiento.

Los tres equilibrios son las rdaciones entre € rendimiento, € crecimiento y d financia
miento; éstos son los tres hilos que se entrecruzan formando la “sogd’ del desempefio econo-
mico. La evauacion condste en identificar qué caracteridticas tiene la “sogd’ que forma una
empresa con su edtrategia competitivay financiera, y qué podra hacer con ela.

d PREGUNTAS DE Pregunta 12.A Comente con sus palabras y ejemplifique el
COMPRENSION significado de los tres equilibrios de una empresa.

§12.7 La evauacion del desempefio utiliza las cifras contables pero

Comprender las medi- no deriva linedmente de dlas. La medicion contable tiene

ciones y los factores muchos matices, y para utilizarla es necesario entenderlos.

fundamentales Todos dlos tienen importancia para la evauacion financiera.

Al enfrentar la complgidad y la diversdad de las normas y las préacticas contables agunos
prefieren enfatizar la arbitrariedad de la medicion. (Es importante tener en cuenta que esa com-
plgidad y diversdad es muy grande en las economias més desarrolladas, que por eso presentan
una mayor variedad de Situaciones empresarias.)

Pueden decir, entonces, que es mgor ignorar esas cifras, y que se obtiene un juicio mas
adecuado con d gercicio libre de laimaginacion dd andista

Pero no se dispone de otra descripcion del desempefio que sea mas completa. Los estados
contables son informativos, aunque las mejores piezas de informacion estén en la letra peque-
fia. Justamente las reglamentaciones acerca de los estados contables hacen que muchas de esas
peculiaridades de valuacién puedan identificarse.

Esa opinion a priori de irrdlevancia de las cifras contables no srve para nada. Ta vez sea
Olo unajudtificacion siquica de la pereza.

La existencia de “précticas contables cregtivas’ requiere justamente no hacer un uso simple
y directo de las cifras. La cosmética puede afectar hasta a las partidas que son aparentemente
tan “puras’ y fécilmente medibles como las ventas. Y sin duda puede redizarse en toda la g+
ma de activos, previsones e “ingresos varios’. Se han estudiado las consecuencias de diversos
aspectos de medicion que deben consderarse d utilizar las cifras contables. (Un recuento y
comentario de estos emas puede consultarse en Amat y Blake, 1997, y Goxens y Gay, 1999,
pégs. 145/168)

La evduacion consste en ponderar la rlacion que existe entre las cifras contables y los
factores dd negocio. El flujo de fondos es un eemento que ayuda en la contragtacion e inter-
pretacion, porque etd menos influido por las vaduaciones, aunque s por las omisiones lisas y
llanas.

Los mdices de eda representacion dd negocio permiten identificar € punto centra sSgnifi-
cativo para d andisis. Por gemplo, € crecimiento de ventas, la evolucion dd margen, la com
poscion de los aumentos de activos, d aumento de endeudamiento. En torno a este punto se
edructurala evauacion.

SHlo asi se obtiene una explicacion convincente. Esta debe compatibilizar la imagen conta
ble con las perspectivas que informa la direccion de la empresa y con la opinién dd andista
acercadel desempefio de laempresay del sector.
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No hay nada mas dificil de explicar que los puntos de inflexion, en especid cuando se pro-
yectan cambios positivos en @ rendimiento o d flujo de fondos. Por 1o generd esos puntos de
inflexion se verbaizan con gpelaciones a los cambios de edtrategia de la empresa o0 a la tenden
cia delaeconomia.

Muchas personas son més sensibles a los relatos que a las cifras. Son los clientes optimos
de relatos acerca de las consecuencias podtivas de una reestructuracion, la evolucion favorable
de un nuevo mercado, @ desarrollo de un nuevo producto. Las caracterigticas de estas historias
son «a ingnuacion mas 0 menos fundada de ganancias espectaculares, una légica superficial-
mente vaiday una escasez de verificacion cuantitativa» (Fridson, 1996, pag. 33)

Todos estos son los insumos con los que se produce una evaduacion que debe ser smulta
neamente correctay creible. Aungue estas dos cualidades a veces conviven con dificultad.

§12.8 La evauacion es sencillamente la expreson de la imagen que
La imagen de la empre- d andida tiene de la empresay de sector en que rediza sus
sa para el analista negocios.

Esa imagen puede estar influida por las opiniones predominantes en cada momento acerca
de la posible evolucién de los sectores. En especid las perspectivas de crecimiento y rendi-
miento.

El esguema 12.2 muedra una tipologia que reflga aproximadamente la forma en que los
andigas financieros consderan a los sectores de la economia, las llamadas “economia tradi-
ciond” y “nueva economiadel conocimiento y las comunicaciones’.

El potencid de crecimiento tiene cierta redimentacion, d menos @ crecimiento que mas
importa, € de ganancias y rendimiento de los recursos. Los sectores de la economia “tradicio-
na” van obteniendo las oportunidades de crecimiento con & desarrollo de los sectores especia-
lizados de la informacion. Estos solo pueden maeridizar todo su potencia de crecimiento a
través de las empresas de produccidn basica, de digtribucion y de infraestructura.

Esto induce a mayor especidizacion y desarrollo tecnolégico, que redimenta d circuito.
Reamente no existen esos dos grandes tipos de sectores separados (“tradiciond” y “nuevo”),
SN0 Una economia con nuevas pautas de integracion.

La complga trama de contratos y asociaciones que se va urdiendo entre las empresas tiene
efectos en su desempefio futuro que pueden ser dificiles de dilucidar. La rdpida transformacion
de los sectores a veces e utiliza para judtificar la aplicacion de criterios de evauacion de ces
empefio que son digintos a los habitudes de rendimiento, forma de financiamiento y flujo de
fondos operativo.

Esa evolucion hace més complicada, S bien cada vez més importante, la comprension acer-
ca de cudes son los factores fundamentales en un sector: ¢es € tamafio de la empresa, o € cre-
cimiento del mercado, o la disponibilidad de capitd, 0 € ritmo de inversén, o la renovacion de
productos, o los recursos humanos, o € desarrollo de tecnologia? ¢O € modo en que se va i
tegrando en € conjunto resultante?

No hay que olvidar que d andista se forma un juicio acerca del desempefio de una empresa
evaluando 1o que observa dd pasado y con una idea del futuro que le parece razonable. Y td
Vez en ese juicio no pondere adecuadamente € impacto de las oportunidades que existen para
la empresa. Al fin de cuentas, S viera las oportunidades de negocios tal como, con suerte, pue-
den llegar a ser, no seria andidta; seria empresario.

Findmente, la principal cudidad dd andista es ser consciente de la propensidén que, quien
més quien menos, todos tenemos a las opiniones rgpidas y a los preuicios positivos y negati-
VOS.
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Esgquema 12.2
Una tipologia actual de las empresas
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PREGUNTAS DE Pregunta 12.B ¢ Cuales pueden ser las medidas patrimonia-
COMPRENSION les y de resultados que se observan en las empresas de
los tipos enunciados en el esquema 12.2?

@ Esta disponible
una solucién comentada
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Etapadel
andlisis

g
8. Comunicar las
@ : 3 >E®W® I conclusiones y

fundamentos del anélisis

§12.9 El andliss financiero se rediza para apoyar la toma de una ce-
Comunicacion del cision: la conceson de crédito, € aporte de capitd, la revison
analisis de una politica comerciad o de un plan de inversones, etc.

La opinidn que expresa la evauacion debe ser persuasiva para que esas conclusiones se uti-
licen realmente en la decison.

Un requisito basico es que las conclusones se entiendan; deben utilizarse expresones que
sean acordes con € lenguge del dedtinatario. La terminologia debe ser d mismo tiempo técni-
cay comprensible.

La persuason también depende de la confiabilidad de quien formula la opinion. En esto
juega la comprension de la empresa y @ sector de negocios que pone de manifiesto € andigta,
la experiencia que se le reconoce en su trabgo y la vaidez de anteriores opiniones, 9§ han exis-
tido.

Por la indole del trabgo la comunicacion requiere € susento de un informe escrito. Al
hacerlo € andista completay aclaralos antecedentes'y las conclusiones.

La extenson de informe depende dd tipo de andiss y su findidad. Debe contener, con €
grado de detalle pertinente, referencias a

v' Losfactores que se consideran positivos y negetivos en laevauacion

v Los principaes aspectos andizados (cuditativos y cuantitativos)

v' Las condiciones en las que se basa la evduacion:
- lainformacion utilizaday su grado de adecuacion
- las premisas consideradas acerca de la economiay € sector de negocios
- d enfoque con d que se formuld la interpretacion

En d esquema 12.3 seincluye un listiado de contenido minimo del informe.

Esquema 12.3
- Resumen (de la empresa, el andlisis y las conclusiones) Contenidodeun informe
. Descripcion de la empresa, con elementos cuali y cuantitativos | de analisis financiero

- Aspectos importantes del desempefio para el analisis, comen-
tando los indicadores relevantes

- Premisas y limitaciones de la informacién utilizada
- Conclusiones
- Cuadros numéricos anexos (si son necesarios)

Es necesario que las interpretaciones estén claramente separadas de los datos en que se e
san.

La comunicacion efectiva requiere establecer un ge, que son los aspectos esencides de las
conclusiones; con éste se ordenan los demés aspectos de la evauacion. Este ge permite enfati-
zar nitidamente aquello que es més importante. Por gemplo, la evolucion de precios o dd mar-
gen, las caracterigticas de proceso de inversion y las condiciones en que se manifestardn sus re-
sultados, € impacto de los cambios en la politica de crédito a clientes.
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Tanto d énfass como & recuento prolijo y cuidadoso de datos y detalles son hojas de doble
filo en la comunicacion. Se requieren para la persuasidn, pero en forma complementaria no
on efectivos ni @ énfasis dedamatorio Sn fundamento ni la exposicion “horizontd” (en la que
todo esa a mismo nivel). Ambos terminan provocando hastio o desconfianza, con mengua de
la credibilidad.

Los agpectos bascos y dgnificativos esardn d comienzo del informe, en € resumen dd
andisgs. Este resumen no debe ser muy extenso, ni contener demasiadas referencias a datos o
planillas numéricas pogteriores.

Los informes muy extensos no son por S miSMos persuasivos 0 convincentes (aungue al-
gunos piensan que tranamiten una imagen de trabgo profundo y cuidadoso). Si lo es @ orden
en que s presentan los comentarios, los datos y los cuadros numéricos. Este orden no es nece-
sariamente @ de la secuencia l6gica, desde los datos y las premisas a las conclusiones, es d a-
den que e andista quiere que tenga la aencion del destinatario.

El resumen inicid dd informe es la llave de esta atencion, y por eso condiciona fuertemen-
te la efectividad de la comunicacidn. Porque la claridad de las expresiones y de los temas que
se enfatizan & un indicio de la claridad de las ideas acerca ddl problema. Y la percepcion que
tenga de esto d destinatario influirden € carécter persuasivo de las conclusiones.

§12.10 El andiss financiero esta referido d futuro. Findmente todo
Resumen: El analisis s reduce a la habilidad de percibir los indicios sgnificativos
financiero es uso de de ese futuro que hay en @ presente. Indicios de que un sec-

datos y de imaginacion tor o una empresa evolucionardn hacia una mayor prosperi-
dad o hacia la declinacion, o € estancamiento de la smple
subsigtencia.
Eda es la pate dificil dd andiss, la parte facil es edtrujar cifras y datos, y obtener, S -
mos técnicamente habiles, un fundamento comunicable de lo que es més 0 menos obvio.

Si somos técnicamente habiles. Eda es una de las dimensones del asunto. Para hacer una
buena medicion a veces se requiere una tarea cuidadosa de depuracion de datos. La condicion
bésica es saber qué significa cada medida contable, y cuando se requieren més detales que los
contenidos en los resimenes contables para completar € andisis.

No cuaquiera entiende la descripcion del desempefio que surge de la informacion contable.
Es necesxrio edtar familiarizado con € contenido de esa informacion y sus caracteridicas, y
con los aspectos que son sgnificativos parad andiss financiero.

Egte ggnificado es @ producto de la estructura conceptua del AFIC, con la cua se detectan
los indicios relevantes y se cdifica o que gparece como disonante. La porosidad de las medi-
ciones econdmicas es inevitable. Para ser efectivo d andiss financiero no debe redizarse a
partir de rigideces esqueméticas, pero tampoco sSin una estructura para dar significado a los &
tos. Ni preconceptos inamovibles, ni hoja en blanco.

La otra dimension de la tarea del analista. Parala percepcion de indicios sgnificativos se ne-
cesta familiaridad con los negocios que se andizan. También es necesrio desarrollar una
imaginacion ordenada, en € sentido que no esté demasiado apegada a los datos y hechos, pero
tampoco demasiado algjadade dllos.

Porque findmente & punto importante es convencer, y esto requiere una mezcla de funda-
mento red (lo que es argumentable racionamente) y de “vison” intuitiva

(También requiere un compromiso, que a veces es ddicado y dificil de establecer, entre lo
que @ andista piensa que es verdadero y 1o que seraverosimil parae detinatario.)
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§12.11 El procedimiento dd andiss financiero con informacion con

Recapitulacioén del table son los pasos mediante los que se establece la findidad

analisis financiero segun e problema de decison, se selecciona e interpreta la i
formacion y se comunica la opinion acerca de la decisén més
adecuada.

Las técnicas del andisis financiero permiten interpretar la informacion expresada en indi-
cadores contables y componentes del flujo de fondos. Con la utilizacion integrada de los indi-
cadores y dd flujo de fondos se obtiene una descripcidn (til y sintéica de los principaes &
pectos del desempefio econdmico y financiero de la empresa.

Justamente por eso se ha explicado € AFIC con un marco conceptua que permite la medi-
cony lainterpretacion de las dimensiones del desempefio.

La pergpectiva de futuro que tiene e AFIC se expresa en proyecciones de la Stuacion eco-
nomica y financiera. La formulacion de proyecciones vdidas requiere la comprenson de los
factores que influyen en & desenvolvimiento de laempresay € sector de negocios.

El trabgo dd andista concluye con la evauacion de los resultados y su comunicacion efec-
tiva En la daboracion de esta respuesta hay que ir més dla de los datos y los indicadores. El
vaor de la tarea dd andigta esta en € enfoque que rediza ddl problemay de la empresa, con
cud sdecciona los aspectos rdevantes y evdla su Sgnificado. El andlisis financiero es intent
SVOo en nUmeros, pero no es exclusiva ni principa mente numerico.

En € esquema 12.3 se relinen los temas estudiados con la secuencia que tiene la redizacion
dd AFIC. Este es un orden de trabgjo, una guia resumida de las tareas y las técnicas para des-
arrollar d andids financiero de una Situacion de negocios.
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Esquema 12.3
Guia paralaredizacion del AFIC

Establecer la finalidad del anélisis de un modo Cap 1
operativo: con preguntas a responder

1. Estipular el objetivo
del andlisis y el enfoque

para el problema Desarrollar el enfoque aplicable a la empresa: los Cap 1y 12

aspectos relevantes del desempefio

* Definir los coeficientes estandar segtn la Cap 12
informacion disponible y el tipo de empresa
Identificar los ajustes de valuacién que se Cap 3
2. Obtener y ajustar requieren en los estados contables
lainformacién contable e .
Identificar los items de resultados no recurrentes Cap 3
Reordenar para el andlisis las cifras ajustadas Cap 2
patrimoniales y de resultados

Obtener lainformacion complementaria Cap 4
(volumen y composicién de ventas, capacidad
disponible, etc.)

Identificar las caracteristicas de la empresa que Cap 8y 11
influyen en los indicadores (estacionalidad,
inversion multiperiédica, crecimiento de ventas)

3. Calcular los
indicadores
contables

Calcular los componentes del rendimiento Cap 3
* patrimonial y evaluar su evolucion

Establecer cudl es el total de ganancia relevante Cap 8
para el analisis (NOPAT, EBIT, EBITDA)

Establecer la descripcién del ciclo financiero Cap 6
gue es méas adecuada (duracion, CTO)

) Establecer el nivel de analisis del flujo de fondos Cap 5
4. Calcular el flujo que es necesario para la situacién
defondos
Calcular los componentes del flujo de fondos y Cap 5
* evaluar su evolucion
Establecer la evaluacién estratégica que se requiere Cap 4

para el analisis

5. Formular
la evaluacién
competitiva

Obtener lainformacidn del sector y de estrategia Cap 4
de la empresa

Formular la evaluacion de la empresay del sector Cap 4
‘ de negocios y validar las conclusiones

Establecer la proyeccion de la situacién futura de Cap 10
la empresa que se requiere para el andlisis
(alcance, horizonte, grado de detalle)

6. Especificar la
proyecciéon
requeridaparael
andlisis

Estipular las premisas y pronésticos para la Cap 10
proyeccion
* Formular la proyeccion y evaluar su consistencia Cap 10
Analizar laintensidad de los efectos de palanca, Cap 4
7. Formular considerando las caracteristicas del sector de
la evaluacion negocios
final
Evaluar la factibilidad financiera del crecimiento Cap7

de ventas de la empresa

¢ Formular la evaluacion, respondiendo a las Cap 12
preguntas planteadas para el andlisis

Establecer el eje de comunicacién del andlisis: Cap 12
8. Comunicar las conclusiones la caracteristica mas importante de la opinién y el
y fundamentos del anélisis modo en que se comunicara
Desarrollar el informe enfatizando la relacién Cap 12

que existe entre los factores analizados, la
informacion utilizada y la opinion resultante
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0-1 PREGUNTAS DE REPASO

v' ¢ Coémo pueden medirse los coeficientes contables estandar?

v' ¢ Qué limitaciones tiene el calculo y la utilizacién de coeficientes estandar?

v' ¢ Cudles son los tres equilibrios de una empresa y como se relacionan para la eva-
luacion?

v' ¢ Qué ejemplos puede mencionar de “practicas contables creativas”?

v' ¢ Cuales son los elementos que debe contener un informe de analisis financiero?

v' ¢ Qué caracteristicas influyen en la efectividad de comunicacién de un informe de
andlisis?

v' ¢ Colmo puede describirse sucintamente el marco conceptual integrado con que se
orienta el AFIC?

Corrobore que puede aplicar estos conceptos resolviendo el
EJERCICIO DE AUTOEVALUACION 14

* EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 14. IMPSAT FIBER NETWORKS

IMPSAT FIBER NETWORKS brinda servicios de redes
privadas de telecomunicaciones y de Internet en América
Latina. Ofrece servicios disefiados a medida referidos a
integracion de datos, voz e Internet, con énfasis creciente
en la transmisién de banda ancha para compafiias nacio-
nales y multinacionales, instituciones financieras y agen-
cias del gobierno. También ofrece servicios de Internet a
proveedores de servicio y contenido.

La empresa tiene operaciones en Argentina, Colombia, Venezuela, Ecuador, México, Bra-
sil y Estados Unidos. Los servicios de telecomunicaciones e Internet se prestan con redes
propias, que consisten en enlaces de fibra dptica y radio, telepuertos y estaciones de tie-
rra, con enlaces contratados de fibra dptica y satélite. Posee y opera 12 redes en areas
metropolitanas, incluyendo Buenos Aires, Bogot4, Caracas y Sao Paulo.

Esta construyendo una red de fibra éptica que abarque América Latina, lo cual permitira a
la empresa mejorar los servicios y aumentar significativamente la capacidad y velocidad
de transmision. En 1999 ya habia completado la conexién en las principales ciudades de
Colombia, y se prevé que a fines de 2000 estara terminada la conexion entre las principa-
les ciudades de Argentina y Brasil.

Origen y evolucién de Impsat. Las operaciones de Impsat se iniciaron en 1990 en Ar-
gentina, financiadas por el Grupo Impsa (Industrias Metallrgicas Pescarmona), como red
de servicios de comunicaciones a empresas y proveedor minorista de Internet. En 1991
comenzaron las actividades en Colombia y un afio después en Venezuela. En 1994 se or-
ganizé Impsat Fiber Networks, Inc. combinando estos tres negocios. Con posterioridad se
formaron las subsidiarias en los otros paises. En 1999 las operaciones minoristas de In-
ternet se transfirieron a El Sitio, e Impsat ha quedado definida como empresa para desa-
rrollos de base en telecomunicaciones y servicios.

El capital se fue ampliando sucesivamente, con aportes de inversores financieros (a través
de Morgan Stanley), un socio estratégico (British Telecommunications), y finalmente la
oferta publica de las acciones. También se han emitido obligaciones, para encarar las in-
versiones dentro del plan de expansion.

En el cuadro 14A se resumen los principales componentes patrimoniales. En el activo al
31/12/99 la inversion en El Sitio, Inc. es una participacién de 15,4% en el capital, originada
en la transferencia de los servicios minoristas de Internet (de Impsat Brasil en octubre
1999 y de Impsat Argentina en noviembre 1999). Se recibieron acciones preferidas resca-
tables, que se canjearon por acciones comunes al realizarse la oferta pablica inicial de El
Sitio, en diciembre 1999.

El costo total de esa participacion fue $ 21.5 millones, y en el estado patrimonial se ha va-
luado al precio de mercado en la fecha del balance; la diferencia se ha imputado como
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ganancia no realizada en el patrimonio. La inversion esta sujeta al riesgo de ese negocio,
y no existen coberturas para esa exposicion. (El valor de El Sitio a ese precio de mercado
es $ 1.500 millones; el valor del capital en el momento de la oferta publica inicial de esa
empresa fue $ 650 millones; hasta junio de 2000 el valor ha fluctuado entre $ 1.800 millo-
nesy $ 150 millones.)

Ventas y resultados. Las ventas de Impsat en 1999 fueron $ 228 millones; con respecto
a 1998 el crecimiento fue 10%. Actualmente la mitad de las ventas corresponden a las
operaciones en la Argentina:

Ventas (millones de $) 1995 1996 1997 1998 1999
Ventas consolidadas 105.6 128.4 161.1 208.1 228.5
Ventas Impsat Argentina 82.1 87.1 99.7 100.5 110.2

Participacion % 78% 68% 62% 48% 48%

Las ventas de las sociedades de cada pais se muestran en el cuadro siguiente (las cifras
no estan consolidadas: incluyen transacciones entre las compafiias).

Ventas (millones de $) 1997 1998 1999

Impsat Argentina 99.7 100.5 110.2
Impsat Colombia 50.1 60.4 61
Impsat Venezuela 9.2 154 23.2
Impsat Ecuador 5.7 104 134
Impsat México 18 45 3.6
Impsat Brasil y Mandic 121 15.3
Impsat USA 7.9 14.6 17.2
Total 174.4 217.9 243.9

El cuadro 14B muestra los componentes del resultado.
El resultado operativo fuertemente negativo en 1999 se origina principalmente en:
La amplitud de la recesién en América Latina, que restringio6 el crecimiento de las
ventas, e implico la subutilizacion de la capacidad satelital contratada
La demanda requiere cada vez mas enlaces de banda ancha, con un mayor costo
de alquiler de redes de terceros
El costo de capacidad alquilada por ambos conceptos pasé de $ 29 millones en
1998 a $ 45 en 1999 (15% y 20% de las ventas, respectivamente)
La presion competitiva sobre los precios, especialmente en Argentina y Colombia,
los principales mercados de la empresa
Los gastos de desarrollo de la red de banda anchay de las operaciones en Brasil,
ambas en una etapa inicial)
Un aumento de la prevision para créditos por ventas de dudoso cobro, que ha pa-
sado de 17,5% del saldo a cobrar en 1998 a 27,5% en 1999. Esto se origina en la
situacion econdmica en la region. Los saldos fueron:

1998 1999
Cuentas por cobrar 57.1 72.0
Prevision cuentas dudosas (10.2) (19.8)
Créditos por ventas (neto) 47.0 52.2

El cambio en la depreciacién de los equipos de telecomunicaciones, considerando
los avances tecnoldgicos en el sector. Estos equipos estan sujetos a una rapida
obsolescencia tecnolégica, y se ha reducido la vida util de algunos equipos de 10
a 5 afios. Esto ha significado un cargo adicional de $ 52 millones.

Inversiones y Financiamiento en 2000. Las inversiones previstas en 2000 para el desa-
rrollo de los segmentos de la red de banda ancha en Argentina y Brasil son $ 246 millo-
nes. En octubre 1999 se realiz6 un acuerdo con Nortel Networks para el financiamiento de
largo plazo de $ 297 millones, con vencimiento en 2006.

En julio 1999 se realiz6 un acuerdo con Global Crossing para el uso conjunto de las redes
de fibra 6ptica de Global Crossing en todo el mundo y del enlace transandino que Impsat
comenz0 a construir en setiembre 1999 (uniendo la costa atlantica de Argentina con la
costa pacifica en Valparaiso, Chile). Esto implica contratos de uso de los ductos de Impsat
y Global Crossing, y permite a Impsat el acceso internacional. Impsat construira los tramos
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terrestres que conecten los puntos de llegada de los tendidos submarinos de Global Cros-
sing en Brasil, Colombia, Pert y Venezuela a las principales ciudades de esos paises.
Las otras inversiones de capital para los negocios de telecomunicaciones requeriran $ 148
millones.

El saldo disponible en diciembre 1999 corresponde a las partes no utilizadas de las colo-
caciones de obligaciones de junio 1998 y del aporte de British Telecommunicatios en abril
1999.

Ademas de los ingresos por la oferta publica inicial ($ 229 considerando la oferta pablica 'y
la colocacion privada) en febrero 2000 se ha realizado la colocacion privada de obligacio-
nes con vencimiento en 2005, por $ 300 millones.

Con esto, la empresa dispone de financiamiento de $ 830 millones para las operaciones,
considerando el plan de inversiones hasta 2002.

Perspectivas de la empresa. La direccion considera que el desarrollo de la red de banda
ancha en Argentina y Brasil se completara a fin de 2000. En ese momento se trasladaran
a los clientes actuales a la nueva red.

Ademas, se estima que el mercado accesible se expandira significativamente, por el cre-
cimiento del mercado de servicios de telecomunicaciones para empresas y por la desregu-
lacion de las telecomunicaciones en estos paises. Esto proporcionara la oportunidad de
ofrecer servicios de Impsat a los nuevos entrantes.

También sefiala la empresa que se espera una disminucion del margen de EBITDA en
2000 en comparacion con los periodos anteriores, debido a los costos del desarrollo de la
estrategia de banda ancha y mientras se completa la expansion de las operaciones en
Brasil.

A partir de 2001 se espera que los margenes aumenten por el crecimiento de clientes en
la red de banda ancha, con lo cual se alcanzardn economias de escala. Esto aln conside-
rando que aumentaran los costos de mantenimiento de la red, y también los gastos gene-
rales y de venta, segun crezcan las operaciones en Brasil.

La empresa apunta a un mercado diversificado geograficamente, pero los resultados de
las operaciones estan influidos por las condiciones econémicas y financieras en que se
desenvuelvan las economias de América Latina.

En los servicios actuales se observa una fuerte presion sobre los precios. Por tanto, existe
una disminucién de ingresos por unidad satelital de capacidad. El crecimiento en los mer-
cados mas explotados (como Argentina y Colombia) tiende a disminuir. Para compensar
este menor crecimiento la empresa busca proveer nuevos servicios mediante la red de
banda ancha, y expandir sus operaciones a otros paises. Ya se han iniciado las activida-
des en Chile y Perua.

Con esta informacién considere las siguientes preguntas:

¢ Cudles son las caracteristicas de la empresa que pueden considerarse relevantes
para el analisis?

¢La evolucion del resultado es una buena base de evaluacion del desempefio?

¢,Como se interpreta la composicion de los activos y su relacion con la evolucion de
las operaciones y las inversiones previstas?

¢El sector de negocios se dirige hacia una situacion de mayor margen sobre ven-
tas?

¢,Como influye la evolucién tecnolégica en el rendimiento, considerando los posi-
bles requerimientos de inversién por obsolescencia técnica?

¢Por qué la direccién de la empresa, en su informacion, pone énfasis en que el
plan de inversiones esta financiado para los préximos afios?

Libro Excel para
desarrollar la solucién % @ Est4 disponible

una solucién comentada
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Cuadro 14A

Impsat Fiber Networks Estados patrimoniales

(millones $)

1995 1996 1997 1998 1999

Caja e inversiones transitorias 6.2 28.9 104 90.0 97.5
Demas activos corrientes 30.7 394 54.6 69.1 815
Total activo corriente 36.9 68.3 65.0 159.1 179.0
Bienes de uso 199.7 227.1 255.4 330.7 310.3
Red de banda ancha 71.9
Participaciones varias (1) 5.4 9.3 10.2 10.7 10.2
Participacion en El Sitio, Inc 225.7
Otros activos no corrientes 7.1 105 9.3 26.7 31.2
Total activo 249.1 315.2 339.9 527.2 828.3
Cuentas por pagar y otras 31.3 35.2 43.0 57.4 83.1
Cuentas proveedor red de banda ancha 46.2
Anticipos clientes red de banda ancha 23.2
Impuesto diferido 0.1 51.9
Préstamos (3) 97.5 42.9 60.4 40.4 38.7
Total pasivo corriente 128.8 78.1 103.4 97.9 243.1
Préstamos 30.2 156.2 159.7 379.3 399.4
Otros pasivos no corrientes 6.2 3.8 3.0 34 16.5
Total pasivo 165.2 238.1 266.1 480.6 659.0
Participacion minoritaria 285 30.2 104 131 5.0
Patrimonio neto (4) 55.4 46.9 63.4 335 164.3

(1) En compaiiias que contratan tiempo satelital
(2) Participacion de 15.4% del capital de El Sitio Inc, adquirida con un aporte de $ 21.5 y valuada

a precio de mercado

(3) Deuda de corto plazo y parte corriente de deuda de largo plazo
(4) Incluye acciones preferidas y ganancias no realizadas por inversiéon segun (2)

Cuadro 14.B

Impsat Fiber Networks Estados de resultados

(millones $)

1995 1996 1997 1998 1999

Ventas netas 105.6 128.4 161.1 208.1 228.5
Costos y gastos directos (1) (26.6) (35.7) (51.6) (67.4) | (105.0)
Remuneraciones (22.2) (25.6) (29.1) (38.2) (46.2)
Gastos comerciales y generales (26.1) (23.0) (28.2) (38.7) (43.4)
Depreciaciones y amortizaciones (20.6) (26.3) (28.7) (36.9) | (130.1)
Ganancia (pérdida) operativa 10.1 17.8 235 26.9 (96.2)
Impuesto a ganancias 0.7 (3.5) (5.3) (3.8) 20.7
Otros ingresos (egresos) (2) 2.3 1.9 (0.5) 0.1 7.3
Intereses (15.7) (23.2) (24.3) (44.7) (55.6)
(Ganancia) pérdida minoritarios 2.7) (1.8) (1.0) (2.5) 6.2
Ganancia neta (4.3) (8.8) (7.6) (24.0) | (117.6)
Dividendos acciones preferidas (10.0) (14.0)
Ganancia para acciones comunes (4.3) (8.8) (7.6) (34.0) | (131.6)
EBITDA 30.7 44.1 52.2 63.8 33.9

(1) Servicios contratados, capacidad alquilada, otros costos directos
(2) En 1999 incluye ganancias por venta del negocio minorista de Internet a El Sitio: $ 8.9 millo-

nes de Impsat Brasil y $ 5.0 de Impsat Argentina
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0-1 PREGUNTAS DE REPASO

En este Manual los ejercicios de aplicacion y de autoevaluacion estan planteados como
problemas estructurados, utilizando la informacién de los estados contables que es perti-
nente para los temas que se estudian.

Es importante ejercitar también la habilidad para comprender la informacién contenida en
los estados contables y seleccionar la que se requiere en un andlisis financiero.

Corrobore que puede realizar el analisis financiero de unaem-
presa estructurando usted mismo lainformacién disponible.

Para esto realice las tareas propuestas en el EJERCICIO DE
AUTOEVALUACION 15

* EJERCICIO DE .
AUTOEVALUACION 15. Empresa a eleccion

Seleccione una empresa y obtenga los estados contables
de al menos dos afios (preferentemente cuatro). Procure
obtener también informacion acerca del sector competiti-

vo (tamafio, nimero de competidores, evolucidn espera-
da).

Realice el andlisis financiero con la informacién de los estados contables de la empresa,
considerando la informacion del sector que haya obtenido y las expectativas acerca de la
economia.

Para completar esta tarea:

Procure describir de modo sintético las principales caracteristicas del rendimiento
de la empresay de sus requerimientos de inversion para mantener la posicion en
el mercado. (Para esto tenga en cuenta que la evolucion de magnitudes fisicas
de actividad y de capacidad, y de los precios y costos unitarios, habitualmente es
importante como elemento de interpretacién y de comunicacion.)

Ponga en una lista todas las dudas que tenga acerca de la medicion de los compo-
nentes significativos del rendimiento

Considere el modo en que puede resolver sucesivamente cada uno de estos as-
pectos

Evalule la importancia que tienen en su analisis los aspectos que no pueda resolver

Formule sus conclusiones a partir del analisis realizado. Exprese estas conclusio-
nes en un informe escrito. Revise este informe considerando las siguientes con-
diciones:

v' Los aspectos importantes de la empresa y de su evaluacién deben resu-
mirse en no mas de una hoja

v Los principales fundamentos de esa conclusién deben plantearse median-
te descripciones y cuadros numéricos en no mas de tres hojas. (Si piensa
que es conveniente para la comunicacién persuasiva de su opinion pue-
de incluir la informacién que considera importante en anexos del infor-
me.)

Se pueden obtener los estados contables de empresas que hacen oferta publica de
acciones o de bonos en estas direcciones:

WWW.Cnv.gov.ar
www .bolsanet.com.ar
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Efecto palancafinanciera 8§ 4.8
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Estados contables § 2.1

Estados contables consolidados § 11.8
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Flujo defondos §5.1
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8§55
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§3.14
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Pasivo operativo § 2.2
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Porcentajes
Cambio porcentual Anexo 1
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Rendimiento del activo
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