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PROLOGO

Anélisis de estados financieros Fundamentos, analisis
prospectivo e interpretacion bajo distintas perspectivas

En su obra anterior, que tuve el honor de prologar senalé lo
siguiente:

“...el autor es un excelente docente y a través de este
trabajo aborda el tema con las estrategias propias de
aquellos que estamos en contacto con los alumnos, su
desarrollo es ordenado y de facil acceso para
cualquiera de los lectores que busquen herramientas
concretas para interpretar la informacion que brinda la
contabilidad, alumnos, profesionales, otros
profesionales de otras disciplinas, empresarios,
directivos y cualquier otro tipo de usuario que se
relacione con una empresa. Prueba de estas
afirmaciones pueden encontrarse al finalizar cada
capitulo donde se abordan tres cuestiones claves para
concretar el enfoque tedrico de libro y que son el
«Analisis de contexto». «Sintesis». «Analisis de
casos»”.

Me animo a afirmar que la presente obra logra desarrollar
los temas con una visién mas enriguecedora, esto sera facil
de comparar, sobre todo aquellos que ya leyeron su anterior
publicacion.

Otro aspecto que destacabamos en el prélogo de su obra
anterior era lo siguiente:

“En cuanto al desarrollo de los diferentes capitulos en
particular, ademas de presentar los temas clasicos
segun la doctrina en esta materia, con un esquema



didactico claro se realizan algunos aportes adicionales
que enriquecen el libro”.

Un breve repaso a los temas abordados en la obra, nos
ratifica lo que acabamos de expresar:

Capitulo I: Objetivos y técnica del Analisis de Estados
Financieros:

El autor establece un interesante planteo cuando sefala
que:

“El principal objetivo del analisis de los estados
financieros consiste en establecer el diagndstico y las
perspectivas sobre la situacion financiera —a corto y
largo plazo— y econdmico de un ente, basado en
informacion brindada por dichos estados”

Luego plantea una interesante analogia con la medicina y
sefala:

“...el profesional de esta disciplina para poder tratar a
un paciente, utiliza ciertas herramientas (radiografias,
electrocardiogramas, ecografias, etc.) las cuales le
permiten efectuar un diagndstico —el estado actual y
las causas del mismo—, y en la medida de lo posible un
prondstico —inferir su evolucion futura— para actuar
en consecuencia. En nuestro caso «el paciente» es una
organizacion que, por interés de determinados
usuarios, necesitan conocer acerca de su estado y
cuales son sus posibilidades futuras, en alguno o todos
los aspectos mencionados, financieros economico”.

El Autor advierte en este capitulo la importancia que reviste
las cuestiones de medicidn, los criterios que se utilicen
impactan fuertemente en la presentacién de los estados
financieros y que constituyen el soporte para realizar la
tarea de analisis.



Capitulo 11: Analisis de la situacion financiera de corto plazo:

Los aspectos desarrollados en este capitulo nos permiten
visualizar los indicadores que serviran para evaluar
fundamentalmente la situacién financiera de la empresa.

Se destaca en este sentido la importancia que tiene para
estos analisis el estado de flujo de efectivo e introduce un
nuevo estado, se trata del flujo de fondos proyectado o
prospectivo, que si bien la doctrina lo ha comenzado a
reconocer, aun su uso solamente se destina a usuarios
externos privilegiados, que pueden exigir a una entidad que
los presente cuando por ej. solicitan financiaciéon a una
entidad financiera, o cuando debe recurrir al mercado de
valores para aumentar su capital mediante la emision de
acciones, o emitir obligaciones negociables.

Capitulo ll: Analisis de la situacion financiera de largo plazo:

En este capitulo el autor centra su analisis en cuestiones
cuya importancia, resulta mas evidente en aquellas
entidades que requieren inversiones importantes en activos
de uso “planta y equipo” para poder desarrollar su
actividad.

Las razones para endeudarse, la rentabilidad y el
endeudamiento constituyen los ratios que permiten medir la
situacion a largo plazo.

Aspectos tales como el endeudamiento, los ratios de
inmovilizaciéon y las fuentes de financiacién de las
inmovilizaciones, constituyen el centro del analisis.

Capitulo IV: Andalisis de la situacion economica:

Se destaca en su desarrollo aspectos tales como, la lectura
del estado de resultado y su relaciéon con los indices que
permiten calcular la rentabilidad del patrimonio (ROE), la
rentabilidad del activo (ROA) y el efecto palanca entre otros.



Se destaca la importancia del “EVA - Valor econdémico
agregado. Analisis por actividad. El EBITDA”, que, si bien,
desde el campo empresario se los utiliza para evaluar la
gestidon financiera, se puede utilizar para realizar
comparaciones con otras empresa mas exitosas, que actlan
en el mismo sector de actividades, para analizar su
eficiencia.

Capitulo V: Analisis integral de estados financieros:

En este capitulo, el Autor, se plantea un desafio al senalar la
importancia que tienen poder realizar comparaciones con
estados contables de otros paises frente a los avances de
los procesos de globalizacién que también debera afrontar
nuestra profesion.

Capitulo VI: Aspectos especiales:

Sin lugar a duda esta obra viene a llenar un espacio que no
resulta comun encontrar en nuestra bibliografia nacional.
Nos referimos a la aplicacion de los instrumentos de analisis
de empresas que desarrollan actividades en diferentes
sectores, tales como: actividades agricolas, ganaderas,
constructoras, entidades sin fines de lucro.

Capitulo VII: Analisis prospectivo:

Ya hemos sefialado la importancia de esta obra, que
introduce para poder evaluar su condicién de “empresa en
marcha” los estados financieros prospectivos, en este
capitulo se aborda el uso de las herramientas de analisis
aplicados a estos nuevos estados.

Capitulo VIlII: Analisis de riesgo:

El riesgo y la prospectiva, constituyen el centro de atencién
en todos los dambitos donde se comienza a desarrollar los
sistemas de gestién de riesgo. Las buenas practicas de



gobierno y el principio de “Accountability” constituyen los
nuevos requerimientos que se formulan a las empresas
trasnacionales. En consecuencia la incorporacién de este
tema se instala en la linea correcta con los temas que van a
comenzar a ocuparnos en las nuevas doctrinas dominante.

Capitulo IX: El analisis de informacion financiera bajo
distintas perspectivas:

En la misma linea del comentario que realizamos en el
capitulo anterior, el gran dilema que debe resolver la
doctrina contable, esta centrado a satisfacer las
necesidades de informacion de los grupos de interés que
requieren de la empresa informacién fiable que le permita
reducir los riesgos a la hora de tomar decisiones y poder
evaluar el futuro.

Nota final:

Quiero agradecer al colega Jorge Orlando Pérez, al haberme
solicitado que prologue por segunda vez su libro, que sin
duda representa el fruto de su esfuerzo como docente e
investigador.

Asimismo quiero destacar el honor que representa, para mi,
el poder hacerlo en esta oportunidad al ser parte de la
prestigiosa Universidad Catdlica de Cdrdoba, donde
recientemente fuera designado Profesor Catedratico

DR. JUAN CARLOS VIEGAS
Profesor Consulto de la
Universidad de Buenos Aires



PREFACIO

Este libro es un avance sobre otro anterior de mi autoria,
que tenia como titulo Analisis de estados contables. Un
enfoque de gestion, el que lleva agotadas dos ediciones.

En éste, no sbélo hay un cambio de nombre, sino que se han
realizado algunas adaptaciones y agregado cuatro capitulos
con nuevos temas.

;i Cudl serd el sentido de pretender escribir un libro sobre la
materia, habiendo tantos y muy buenos? La intencidn es
brindar una mirada particular sobre determinados temas y
abordar aspectos que no son tenidos en cuenta que a
nuestro juicio merece estudiarse, con el interés de aportar a
la discusién sobre la disciplina.

A lo largo del libro no se trabajé solamente acerca de cémo
indagar las causas del accionar pasado, sino que se
intentaron aportar elementos para la evaluacién de
alternativas futuras. Dando por sentado, que el analisis de
estados financieros es una técnica, que no solamente se
puede realizar sobre los estados historicos, sino que la
misma es posible utilizarla para evaluar escenarios futuros.

Se pretendié fundamentar cada uno de los conceptos
introducidos, de manera que las herramientas no sean
aplicadas independientemente de las situaciones como una
receta, lo que conduciria a interpretaciones equivocadas.

La primera parte (capitulos | a V) se refieren a los
contenidos tratados en ediciones anteriores, para considerar
en la ultima parte (capitulos VI a IX) nuevas cuestiones.
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A la editorial EDUCC, por haberse interesado en esta
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ABREVIATURAS Y ACRONIMOS UTILIZADOS

act.: activo/s

activ.: actividades
administ.: administraciéon
asign.: asignados

c.f.: costos financieros
cap.: capital
comercializ.: comercializacion
cpas.: compras

créd.: créditos

CS.: cargas

ctas.: cuentas

cte.: corriente

distrib.: distribuidos

EBIT: utilidad antes de intereses e impuestos (earnings
before inetrests and taxes)

EBITDA: utilidad antes de interés, impuestos, depreciaciones
y amortizaciones (earnings before interests, taxes and
depreciation and amortization)

eq.: equipo

equiv.: equivalentes

EVA: valor econdmico agregado
exig.: exigibilidad

gs.: gastos



I.V.A.: impuesto al valor agregado

imp.: impuestos

invent.: inventarios

mat.: materia

NCA: Normas Contables Argentinas

NIIF: Normas Internacionales de Informacién Financiera
p/: por

pta.: planta

P.P.E.: propiedad, planta y equipo

p.p.e.p.c.: plazo promedio de exigibilidad del pasivo
corriente

p.p.r.a.c.: plazo promedio de realizacion del activo corriente
prod.: producto/s

prom.: promedio

provs.: proveedores

ptos.: productos

rap.: rapidos

R.n.a.e.a.: resultados no asignados de ejercicios anteriores
real.: realizacién

recpam: resultado por exposicidn a cambios en el poder
adquisitivo de la moneda

Rem.: remuneraciones

ROA: rentabilidad del activo
ROE: rentabilidad del patrimonio
RT: Resolucidn Técnica

s/: segun



SOC.: sociales
term.: terminados
util.: utilizados
vtas.: ventas
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CAPITULO |

OBJETIVOS Y TECNICA DEL ANALISIS DE ESTADOS
FINANCIEROS



1.1. Introduccion

El principal objetivo del analisis de estados financieros
consiste en establecer el diagndstico y las perspectivas
sobre la situacion financiera —a corto y largo plazo— vy
econdmica de un ente, basado en informacién brindada por
dichos estados.

Por lo tanto, buscaremos conocer cudl es la capacidad de
pago de la empresa —situacidn financiera de corto y largo
plazo— y la aptitud de obtener resultados y rentabilidad
sobre su inversién —situacidon econdmica—.

Si se realiza una analogia con la medicina, en general, el
profesional de esta disciplina para poder tratar al paciente,
utiliza ciertas herramientas (radiografias,
electrocardiogramas, ecografias, etc.) las cuales le permiten
efectuar un diagndstico —el estado actual y las causas del
mismo—, y en la medida de lo posible un pronéstico —
inferir su evolucién futura— para actuar en consecuencia.
En nuestro caso “el paciente” es una organizacion que, por
interés de determinados usuarios, necesita conocer acerca
de su estado y cudles son sus posibilidades futuras, en
alguno o todos los aspectos mencionados, financiero o
econdémico.

La técnica de analisis de estados financieros empezé a ser
desarrollada en los Estados Unidos de Norteamérica en la
década de 1890 a 1900, cuando los banqueros de ese pais
comenzaron a utilizar tales estados para analizar la
concesién de créditos.

De aquel comienzo a nuestros dias, esta técnica ha
evolucionado. Pasé de trabajar para un diagnéstico desde
fuera de la empresa, con la Unica informacién proporcionada
por los estados financieros, hasta la actualidad, en que a



dichos estados si bien siguen siendo la materia prima
principal del estudio, se les adiciona otra informacién
relevante y procedimientos de analisis mucho mas
elaborados que antes, empleando datos prospectivos para
anticipar situaciones.

Bernstein (1993:3) afirma que segun sea el objetivo
perseguido, el analisis de estados financieros:

“puede utilizarse como herramienta de seleccion, para
elegir inversiones o candidatos a una fusidn. Se puede
utilizar como herramienta de prevision de situaciones y
resultados financieros futuros. Se puede utilizar como
proceso de diagndstico de areas con problemas de
gestidn, de produccién o de otro tipo. Puede servir
como herramienta en la evaluacion de la gestién”.

1.2. Proceso contable

Antes de entrar al desarrollo especifico del tema que nos
ocupa Yy aplicar distintos procedimientos, hay que tener en
cuenta algunos aspectos esenciales del proceso contable, a
efectos de saber donde estamos parados.

El sistema de informacién contable forma parte del sistema
de informacidén general de la empresa, por lo tanto el mismo
no constituye todo el sistema de informacidn, pero si la
parte mas esencial. A través de él se puede observar en
gran medida el resultado de las distintas acciones
ejecutadas.

En el andlisis de estados financieros para uso interno, el
mismo es un insumo para la administracion, pero a su vez la
interpretacion de dicha informacion se enriquece cuando la
misma se apoya en herramientas como finanzas, marketing,
estrategia y el control de gestién.



Podemos graficar a la primera parte del proceso contable de
la siguiente manera:

Presentacion de

B informacion

eteccion Codificacion resumida Utilizacion
de los = |en “lenguaje” | (estados = de la
hechos contable financieros y informacion

econdmicos . g
otra informacion)

La contabilidad captura todos los hechos econdmicos
traducidos a pesos, los registra en su lenguaje y
periddicamente presenta su informe de manera resumida,
es decir, fundamentalmente a través de estados financieros.

De esta manera, se genera la utilizacidon de los mismos para
la toma de decisiones y la aplicacion de la técnica de
analisis pertinente a dicha informacién.

1.3. Limitaciones de la informacion contable

Si los estados financieros y la contabilidad constituyen la
materia prima del analista, es imprescindible conocer,
ademas de lo que la informacion contable puede dar, lo que
no brinda.

Para ello, deberemos tener en cuenta fundamentalmente lo
siguiente:

a) La contabilidad no es una disciplina exacta, la misma esta
sujeta a convenciones establecidas por la profesién
contable, la legislacién y al criterio profesional de quien
prepara la informacién.

Vaya por caso de lo ultimo, las distintas alternativas de
amortizacién de los activos para el uso o la estimacién del



porcentaje de productos que seran reclamados (para el
calculo de la provisidn para garantias).

b) Las normas contables o de informacidn financiera, que
son tomadas en cuenta en los estados financieros de
publicacion, estan orientadas fundamentalmente a
satisfacer al usuario externo. Es necesario conocer la
normativa, a efectos de realizar una lectura adecuada y, en
su caso anadir informacion.

c) Hay muchas cuestiones importantes para la marcha de
las empresas, que no se manifiestan en los estados
financieros, como la capacidad de los administradores, el
compromiso de su personal y otras atinentes al mercado y
la marcha de la economia.

Los nUmeros muestran una situacion determinada, pero
iqué ocurrira si se estan acumulando tensiones en el
personal que pueden desembocar en una caida de la
productividad, o si el mercado en el cual se inserta la
empresa hubiera entrado en declinaciéon?

1.4. Lectura de los estados financieros ante
cambios en la unidad de medida

1.4.1. Introduccion

Para la presentacidon de los estados financieros, en la
mayoria de los paises se utiliza como moneda de
presentacion, a la moneda funcional —con la que realiza la
mayoria de sus operaciones— o la de curso legal.

Cuando se producen cambios importantes en el valor de la
moneda de presentacion, los estados deberian ser
reexpresados, con la finalidad de: a) exponer los rubros en
moneda de poder adquisitivo homogénea, y b) reflejar el



