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EVOLUCION DE LA TECNICA DE ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

Eje temético: 2. Contabilidad

Resumen

Cuando comenz6 a utilizarse la técnica de andlisis financiero se analizaban ratios aislados, siguiendo
posteriormente con la interrelacion entre los mismos, el anélisis de tendencias y la comparacion inter-
empresas.

Los modelos de prediccion de insolvencia, como los de Beaver, Altman y Ohlson generaron un
avance significativo en esta técnica.

En la segunda mitad del siglo pasado, el enfoque sinérgico u holistico introduce las cuestiones de
mercado y la macroeconomia. En 1992 Kaplan y Norton generan el Balanced Scorecard . Donde los
indicadores financieros y no monetarios, en relaciones causa-efecto, se observan bajo una perspectiva
estratégica del negocio.

Por otro lado, los cambios gue se vienen produciendo en las Normas Internacionales de Informacion
Financiera, en algunos casos generan modificaciones en el modo de encarar la interpretacion.
También, el analisis de informacion prospectiva y de riesgo realizan importantes aportes.
Ultimamente, la introduccion de la tecnologia viene a contribuir de manera significativa relacionando

grandes masas de datos y aplicando aprendizaje automatico.

Palabras clave: Evolucion del analisis financiero — Estado del arte del analisis de estados
financiero — Nuevas tendencias del analisis financiero — Interpretacion de informacion
financiera

Introduccion

El anélisis de estados financieros delimita un area del conocimiento contable-financiero. Recibiendo
otros nombres como andlisis financiero o anlisis de informacion financiera, Garcia-Ayuso Covarsi
y Jiménez Cardoso (1996) sostienen que las 2 Gltimas denominaciones son méas acertadas, por ser

menos restrictivas. Sin embargo, en el titulo de este trabajo se utiliza la primera por estar muy



difundida, sin que ello implique la utilizacién limitada a dichos estados. La misma, cumple la

finalidad de convertir los datos en informacién Gtil para la toma de decisiones (Bernstein,1993).

Siendo este tipo de analisis la base sobre la que se fundan las distintas decisiones financieras, tanto
las que toman los directivos, los distintos tipos de acreedores o los inversores. Para citar solo a los

stakeholders mas importantes.

Esta técnica se comenzd a desarrollar en Estados Unidos en la década de 1890, aplicada
fundamentalmente por los Bancos para intentar descubrir cudl era la situacion de la firma que iban
asistir financieramente. A partir de alli, se empezaron a elaborar determinadas relaciones que trataran
de identificar los aspectos més significativos. Fue Alexander Wall (Myer, 1965) con un articulo
publicado en 1919 quien se convirtié en uno de los principales precursores del analisis por medio de
razones, el cual siguié desarrollando posteriormente en varios volimenes. Pero fue después de la
depresién de 1929 cuando empezaron a tomar mayor cuerpo los analisis basados en ratios (labarra
Mares 2006). En esa fecha se produjeron mejoras en las practicas de contabilidad y en 1930 el
Instituto Norteamericano de Contadores Publicos desarrolla los “principios de contabilidad
generalmente aceptados” (Hendriksen, 1970). Esto Ultimo, seguramente contribuy6 a la elaboracion

de indicadores con mayor sustento.

En un viejo libro de un autor belga (Hanon de Louvet, 1956), este se referia a que el analisis y
discusion de balances no podia limitarse a la aplicacion de formulas de manera automatica, sino que
requeria de un conocimiento mas amplio, con el apoyo de otras disciplinas como el derecho, la

economia, la tecnologia y la gestion de negocios.

Myer (1965) marcaba que la interpretacion requeria de una descomposicion mayor a la que ofrecen
los balances. Ejemplificando que un pasivo corriente, no resulta lo mismo el que tiene vencimiento
dentro de un mes, de aquel que resulta exigible al afio. Este autor, también sefialaba que el analisis
debia realizarse en 4 niveles, donde al Gltimo le llamaba nivel econémico, que se referia a los aspectos

del contexto que debian considerarse.

A pesar de los comentarios de estos antiguos autores, durante mucho tiempo los analistas se limitaron
a obtener conclusiones a partir de la Gnica observacion que provenia de los ratios surgidos a partir de
los estados financieros. En una vasta bibliografia puede encontrarse un enfoque limitado solo a estos
Gltimos aspectos, como el del profesor brasilefio Lopes de Sa (1964) o en nuestro pais Cholvis (1955).
Tras la comprobacion que indicadores aislados no resultaban del todo Utiles, se comenzaron a
correlacionar los mismos y a efectuar un analisis dindmico, el cual tenia en cuenta la evolucion de la

situacion a través de distintos periodos. Mas tarde, se introdujo la comparacion inter-empresas,



tratando de realizar benchmarking, para identificar las mejores préacticas, en entidades similares con
la misma actividad. Por ejemplo, verificar cual deberia ser la rentabilidad del sector. Hoy en dia
resulta coman observar en el denominado analisis fundamental de empresas que cotizan sus acciones,
la comparacion de los distintos indicadores que arrojan las mismas respecto al promedio de la

industria.

Avanzando en el tiempo, se produjo lo que podria afirmarse como el paso mas avanzado hasta
entonces en la investigacion de analisis financiero. A partir de mediados de la década del “60 se
introdujeron modelos con informacién surgida de los estados financieros para predecir la insolvencia

empresarial, con aportes de distintos autores enfocados a este tema.

Sin dudas, que el surgimiento del paradigma contable de la utilidad en la década del “60 enriquecid
el analisis provisto por los estados financieros, ya que contribuyé a que la informacion utilizada por
terceros a la entidad tuviera mayor relevancia para los principales usuarios. Tua Pereda (1990, p.19)
refiriéndose al mismo expresa: “no se trata ya tanto de medir en abstracto unos hechos pasados, en
busqueda de un concepto Unico y autosuficiente de verdad econémica, como de medir e informar con

una finalidad concreta: la toma de decisiones”.

Posteriormente, se fueron realizando distintas contribuciones, algunas aisladas y sin mucha difusion,
como la aplicacion de l6gica difusa en contextos de incertidumbre. Otros, con mayor aceptacion que
provenian de algunas modificaciones en la normativa internacional, tal es el caso del Estado de Flujos

de Efectivo y su respectivo analisis.

Los modelos, no solo han sido utilizados para prevenir situaciones de bancarrota, sino que también
se han formulado algunos para determinar el valor empresa en base a magnitudes contables, tales
como el desarrollado por Ohlson (1995)

Los cambios producidos en la economia global a mediados de los “70, impusieron una mirada mas
amplia, teniendo en cuenta que las modificaciones en el contexto empezaron a producirse de manera
vertiginosa, provocando (entre otras cosas) el acortamiento del ciclo de vida de los productos. A partir
de entonces, a los usuarios les comenzd a interesar el conocimiento de las causas mas profundas de
lo que sucedi6 y, sobre todo, las implicancias de lo que podria suceder en el futuro. De tal manera,
comienza la aplicacion del enfoque holistico o sinérgico, que contempla las variables
macroeconodmicas y del mercado. La realidad termind imponiendo lo que pregonaban Hanon de
Louvet y Myer. A ello, se le fue afiadiendo el aporte del analisis de riesgo y los modelos de

informacién prospectiva. Debe destacarse la influencia que tuvieron Kaplan y Norton (1997) a



comienzos de los “90, los cuales resaltan la importancia de considerar inductores de actuacion para

alcanzar los objetivos estratégicos en su Cuadro de Mando Integral.

En los ultimos afios, la fuerte irrupcién de la tecnologia aplicada a los negocios, genera un desafio
muy interesante para aprovecharlo en aras de obtener mayor cantidad de informacion y de calidad

superior.

El objetivo de este articulo consiste en sefalar los cambios que se fueron produciendo en el analisis

de informacion financiera y avizorar las tendencias actuales.

Los modelos de prediccion de insolvencia

Beaver (1966) introdujo la aplicacion de técnicas estadisticas en un modelo univariado para intentar
predecir el fracaso empresarial. Altman (1968) desarrolla su modelo de analisis discriminante,
alcanzando una gran difusion. Por otro lado, aunque no demasiado difundido, se aplicaron las medidas
de descomposicion, basadas en el concepto de homedstasis, originado en la observacion de los seres
vivos que buscan su equilibrio. En esta Ultima propuesta se investiga en una serie de tiempo bastante
amplia si se han producido cambios en la estructura de los estados financieros, buscando localizar
es0s puntos, que puedan ser explicativos de consecuencias econdémicas o financieras. Mas tarde
Ohlson (1980) publica su modelo de regresion logistica para el estudio de la insolvencia. También
hay modelos con esta finalidad basados en redes neuronales. Diversos autores han desarrollado varias
propuestas y aplicaciones a partir de los trabajos anteriores.

No existe una teoria financiera sobre el fracaso empresarial. Los distintos modelos se han realizado
con variables diferentes, lo cual dificulta la comparabilidad. El cotejo entre los distintos métodos ha
estado basado en los porcentajes de aciertos que han tenido cada uno, siendo dificil de efectuar
conclusiones generales al respecto.

Estas técnicas que han tenido bastante aceptacién, también han estado expuestas a criticas, ya que en
una economia de fuertes cambios surgen nuevas variables que pueden modificar la situacion y que
no estaban previstas inicialmente. En nuestra opinion, los analisis de escenarios con informacion
financiera prospectiva resultarian mas adecuados, tanto para prevenir situaciones de insolvencia,
como de otras cuestiones atinentes al futuro. No obstante, la irrupcion de modelos estadisticos con la
finalidad sefialada, generaron un avance significativo en el andlisis financiero. Hoy en dia, si se
elabora un modelo en base a algunos de los métodos propuestos, adaptado al contexto respectivo,

puede servir como complemento de otras herramientas.



El aporte de la l6gica difusa

En contextos de incertidumbre, el analisis de informacion financiera reviste caracteristicas especiales,
sobre todo cuando lo que se busca no es la explicacion las causas de una determinada situacion del
pasado, sino tratar de entender el impacto que la misma puede tener hacia el futuro.

En general, los instrumentos que se utilizan para procesar informacion, provienen de la I6gica
aristotélica, la cual es de caracter binario. A partir del siglo XX se comenz6 a investigar acerca de la
légica difusa 0 matematica borrosa. En este tipo de analisis ademas de incorporar las cuestiones de
incertidumbre, se introducen la falta de definicion precisa o inexistencia de bordes en la solucion a
los problemas y la utilizacion del criterio experto. Siendo que este Ultimo no estd exento de
subjetividades.

Entre algunos de los problemas de analisis financiero que pueden estudiarse, son los siguientes:
estructura financiera 6ptima, capital de trabajo, indices de desempefio financiero, nivel de inventarios,

rentabilidad, punto de equilibrio y analisis de riesgo (Medina Hurtado, 2006).

Influencia de los cambios normativos

Los rapidos cambios que se producen en la normativa contable internacional, han ido generando una
nueva realidad que necesita ser comunicada adecuadamente a los usuarios, cuando se analiza la
informacion de los estados financieros. Las Normas Internaciones de Informacion Financiera han ido
generando modificaciones en la exposicién y la medicién de ciertos hechos econémicos. Por ejemplo,
los introducidos por la NIIF 16. Casos como el sefialado, obligan al analista a efectuar una
comprension de lo que se quiere comunicar a través de una norma, especificamente se trata del
tratamiento de determinados arrendamientos operativos dentro del estado de situacion financiera. Mas
alla de discutir sobre si de ese modo se informa mejor o por el contrario baja la calidad, el analista
debe buscar comunicar adecuadamente esa situacion, sin adoptar posiciones dogmaticas, en

cuestiones que se refieren a la inmovilizacion de activos o las fuentes de financiamiento utilizadas.

La utilizacion del modelo de valor razonable o valor de costo, impone también la necesidad de tomar
las previsiones necesarias para no inducir a error a quien tiene que tomar una decisién. EI modo de
considerar los resultados diferidos, resulta un concepto que tendrd mayor o menor importancia segin

el tipo de resultado y el usuario que esté considerando la situacion.

Es preciso recordar, que la normativa contable no constituye una verdad revelada, sino lo que una

parte importante del colectivo profesional resuelve cémo se debe comunicar a determinados usuarios



tipo. Scavone (2017) sostiene que el problema de la fundamentacion de las normas es su
universalidad. El analista, cuando se basa en informacion provista por la contabilidad financiera, debe
tener en cuenta que su objetivo es informar adecuadamente a quien tiene que tomar una decision en
base a las necesidades de este. En el proceso de comunicacion es fundamental reconocer las
necesidades del receptor, por lo que el emisor de la informacién (en este caso el analista financiero)
debe efectuar todas las adecuaciones que considere pertinente.

El flujo de efectivo

La publicacion de los flujos de caja empezaron a ser obligatorios en EEUU en 1987 por
recomendaciones de la FASB! (lbarra Mares 2006). En Argentina, a principios de este siglo
incorpora el Estado de Flujos de Efectivo como obligatorio en la mayoria de las jurisdicciones, en
consonancia a lo que proponia la Norma Internacional de Contabilidad 7. Generando explicaciones
muy importantes, complementarias del resto de estados, provocando en su momento un objeto mas

de analisis.

El andlisis de los flujos de efectivo introduce informacion significativa para analizar la situacion
financiera de corto plazo, ya que no solo permite conocer el origen y la aplicacion de los fondos en
sus distintas actividades. Sino que ademas pueden observase a través del mismo, determinadas
politicas que no solo afectaron el pasado, sino que podrian comprometer el futuro. Tal es el caso del

fondeo a través de actividades de financiacion o inversion con un escaso flujo operativo.

Wild et al. (2007, p.374) sefialan la importancia de este tema, con el siguiente comentario: “el analisis
de las entradas y salidas de efectivo en una empresa, asi como de los origenes de la operacion, el
financiamiento, o la inversion, es uno de los ejercicios de investigacion mas importantes”.
Comentando, que dicho estado facilita la respuesta de varias preguntas. Reconociendo la importancia
gue tiene examinar la contabilidad en base a la acumulacion o devengo, pero resaltando que el flujo

neto de efectivo constituye la medicion final de rentabilidad.

Cuando se observa continuadamente un deterioro del flujo de efectivo que proviene de las
operaciones, es una sefial de posibles complicaciones financieras futuras. La cual no se sustituye con

el analisis del EBITDA, ya que este ultimo podria contener algunas partidas que no impacten en el

! Financial Accounting Standars Board



efectivo. No obstante, debe realizarse la comparacion entre el EBITDA vy el flujo operativo, para

comprobar las causas de las diferencias.

El andlisis de riesgo

Las empresas afrontan una serie de variables aleatorias, que no se pueden predecir con certezas y a
las que se nomina “factores de riesgo” (Preve, 2009). En un mundo de alta volatilidad en los
acontecimientos econdmicos, ha ido tomado mayor relevancia el analisis de las cuestiones que hacen
al riesgo de la organizacion. Una determinada situacion puede que muestre buenos signos econémicos
o financieros, pero estar expuesta a variables que comprometan el futuro ante la ocurrencia de
determinados eventos y que no estén debidamente cubiertas. Por ello, es necesario identificar los
eventos endogenos y externos que podrian causar impacto econdémico-financiero. Los mapas de
riesgo sistematizan la comprension de este tipo de fendémenos. Analizando la probabilidad que se

produzcan, el impacto que podria ocasionarse y la existencia o no de cobertura de los mismos.

Para quien tiene que tomar decisiones sobre el futuro, le resulta imprescindible que se le informe
acerca de los distintos tipos de riesgos a los que estd expuesta la organizacion y el modo de
enfrentarlos. Por ejemplo, el hecho de tener una cartera de productos poco diversificada, puede
generar que rentabilidad de hoy, deje de serlo si aparece un sustituto. No tendria sentido analizar la
informacién financiera sin tener en cuenta los riesgos latentes y el posible impacto econémico o

financiero.

El enfoque holistico

Este enfoque, igualmente Ilamado enfoque sinérgico, genera una vision mucho mas amplia de los
problemas que deben analizarse, con el aporte fundamentalmente de la economia, las finanzas y la

administracion. Asi también de otras disciplinas, como la sociologia, sicologia y el derecho.

Sin llamarlo de ese modo, Wilt et al. (2007, p.13) consideran que “el analisis de estados financieros
es un conjunto de procesos analiticos que forman parte del analisis de negocios”. De tal manera,
razonan que los mismos deben considerar el planeamiento, el ambiente de negocios y la estrategia.

Afadiendo, que también el analisis prospectivo forma parte del mismo.

Hay que tener en cuenta, que se pasoé a situaciones donde la principal fuente de generacion de fondos

no siempre esta en los activos expuestos en el balance, sino que muchas veces estan en intangibles,



qgue ni siquiera estan considerados en la contabilidad. Lo cual, se puede ver nitidamente en
determinadas empresas que cotizan sus acciones, donde el valor de mercado es muy superior a los
activos netos, dando lugar al Valor de Mercado Agregado. Este Gltimo, si toma en cuenta las
perspectivas de futuro en cuanto a su capacidad de generar valor (Amat, 1999).

Por otra parte, el efecto de la macroeconomia sobre las organizaciones resulta significativo su acabada
comprension. Por ejemplo, la restriccién del crédito o un incremento en las tasas de interés puede
provocar un determinado efecto segln sea su posicion financiera. En economias con fuertes
desequilibrios macroecondmicos, este analisis adquiere mayor relevancia. En este caso, algunos
estudios empiricos han demostrado que cuanto mayor es la volatilidad del contexto macroeconémico,
esta afecta la estructura de capital de las firmas (Fanelli et al., 2003). En este tipo de escenarios,
resulta muy importante anticiparse a las consecuencias futuras. Por ejemplo, la existencia de déficits
gemelos (fiscal y de la cuenta corriente de la balanza de pagos) de manera recurrente genera
inexorablemente una caida en la actividad econémica, con eventuales consecuencias cambiarias y

bancarias (Buchieri y Mancha Navarro, 2018).

Respecto a los temas del mercado, el avance que tuvo la administracion desde finales del siglo pasado,
constituyen una herramienta inestimable para interpretar situaciones. En determinadas ocasiones
también, las finanzas comportamentales o behavioral finance constituyen un soporte adicional para
ayudar a entender ciertas decisiones, que el analista no debe descartar, tanto para la explicacién sobre

el pasado, como el curso que podrian tomar ciertas acciones futuras.

Analisis prospectivo

La contabilidad es un lenguaje, un modo de comunicar la realidad. Habitualmente se recibe esa
comunicacién con informacion sobre el pasado, a través de los estados financieros histéricos y su
consiguiente interpretacion. Ese mismo lenguaje también resulta Gtil para evaluar prondsticos o
proyecciones. Cuando se estudia este tipo de informacion, la técnica de analisis de estados financieros
sirve tanto para interpretar los posibles escenarios como para construirlos. Para esta ultima finalidad,
variables que son de salida para la informacidon historica (por ejemplo, el plazo de cobranza), las
mismas se transforman en variables de entrada para obtener otras salidas (el importe de cuentas por

cobrar proyectado).

Para el analisis de las cifras, habré que tener en cuenta el tipo de modelo matematico sobre el que esta
basada la informacion prospectiva. En un caso, puede ser a través de modelos estocasticos, que

generalmente son mé&s Utiles en los prondsticos. En cambio, cuando se trata de proyecciones (la



consideracion de hipdtesis), los modelos deterministicos que prescriben relaciones causa-efecto,
suelen resultar méas dtiles al aplicarles analisis de sensibilidad y poder interpretar distintas realidades
posibles.

El precursor en aplicar un modelo deterministico, con el propésito de obtener informacién contable
prospectiva fue Mattessich (1961). En Argentina han sido pioneros en estudios de este tipo

investigaciones desarrolladas bajo la direccion de Biondi y Viegas en la Universidad de Buenos Aires.

En su momento, Kopczynski (1996) realiz6 un interesante aporte, no solo en el modo de confeccionar

informacion prospectiva, sino también respecto al analisis de la misma.

El Balanced Scorecard

La irrupcién del Balanced Scorecard a principios de los “90, herramienta desarrollada por Kaplan y
Norton (1997) produjo un punto de inflexion en la disciplina de Control de Gestion. Aunque este
instrumento no podria considerarse exclusivamente de analisis financiero. EI mismo realiza un aporte
significativo para esta Ultima cuestion, al introducir la estrategia en el andlisis y los inductores de
actuacion en las distintas perspectivas, tanto financieros como no financieros. Que en general,

finalizan en la evaluacion de la rentabilidad y la performance financiera.

Resulta una vision muy enriguecedora, diferente al Tablero de Comando tradicional, que era solo una
herramienta de diagnostico. En cambio, el Balanced Scorecard permite verificar el camino para

alcanzar los objetivos.

La metodologia propuesta por estos autores, no solo resulta Gtil para observar el modo en que se
alcanzarian los resultados. Sino que también, ante determinada situacion se puede ir hacia atras en el
andlisis y revisar las acciones que se realizaron para arribar al estado actual. Por ejemplo, la
inadecuada formacion de los recursos humanos, podria derivar en procesos ineficientes, los cuales
podrian afectar la perspectiva del cliente respecto al producto, generando una caida en las ventas y

por ende de la rentabilidad. Brindando de tal manera, una explicacion mucho mas amplia.

También para un analisis de la posibilidad de insolvencia, es factible realizar a través de las relaciones
causa-efecto, la verificacion de las acciones de todo tipo que se van efectuando y las consecuencias
que podrian tener en el comportamiento financiero futuro. A la introduccidn de esta herramienta, se

la podria considerar como un enriquecimiento del enfoque holistico.



La irrupcion de la tecnologia

A partir del mayor nimero de variables que se pueden considerar y del anlisis de grandes masas de
datos, con el aporte de las distintas herramientas tecnolégicas estas pueden mejorar el analisis de la
informacion financiera. Pero, hay que tener en cuenta que no debe eliminarse el conocimiento experto
del analista, tanto para la construccion de algoritmos, como a la hora de interpretar la informacion.
Asi como significa una gran oportunidad, si no se trabaja adecuadamente con estas herramientas
podria constituir también un riesgo, si se obtuvieran conclusiones equivocadas sin pasarla por el tamiz

del especialista.

Respecto a los cuidados que es necesario tener en la elaboracion y utilizacion de modelos en general,
Sosa Escudero (2019, p. 138) sostiene:

Se trata de elegir un modelo ni demasiado simple ni demasiado complejo. Los modelos demasiado simples
son estables y faciles de operar y comunicar, pero cometen errores demasiado groseros por apartarse
demasiado de la realidad. En el otro extremo, modelos demasiado complejos tienden a reproducir
demasiado fielmente la realidad a tal punto que fallan groseramente cuando se los usa para predecir eventos

minimamente distintos de ella.

Concluyendo finalmente, que la solucién esta en la incorporacion de mayor cultura cientifica.

Conclusiones

La evolucidn del analisis financiero no ha sido lineal, sino que ha ido incorporando enfoques que lo
enriquecieron, con distinto grado de aplicacion. Es factible observar que los limites entre las distintas
técnicas o disciplinas cada vez son mas difusos. No hay porqué cefiirse a los datos que proporciona
la contabilidad y obviar los no financieros. Por el contrario, esa conjuncion aumenta el potencial de
analisis. El conocimiento del negocio, el mercado y el comportamiento de las fuerzas competitivas
resulta indispensable, tanto para el diagndstico como para el prondstico. Por otra parte, el estudio de
la macroeconomia aporta valor, no solo para entender los comportamientos pasados, sino para evaluar

consecuencias futuras.

No se debe considerar al andlisis de informacidn financiera como solo una técnica descriptiva, sino
que el mismo tiene una clara importancia para el analisis de escenarios. Como ocurre habitualmente
con el conocimiento, se han ido incorporando capas, que no implica dejar de lado todo lo sabido hasta
el momento, sino de agregar nuevas metodologias que van ampliando el horizonte y mejoran

ostensiblemente los resultados. Hoy en dia, el aporte de la tecnologia, en el tratamiento de grandes



masas de datos y el aprendizaje automatico, abren un panorama muy propicio para seguir avanzando.
En definitiva, se trata de responder preguntas sobre causas y efectos que terminan impactando sobre
la posicion econémico-financiera, y para ello habra abrevar de todo lo que esté al alcance y amplie el

campo de analisis.
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