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RESUMEN

El presente articulo tiene como propdsito analizar los avances tedricos del
andlisis financiero, luego de una revision detallada, selectiva y critica de
la bibliografia publicada en torno a la tematica. Para ello, inicialmente se
establecieron criterios de busqueda de fuentes bibliograficas de trayectoria
internacional perfinencia, originalidad e indice de citacion), bajo los cuales
se identificaron libros de editoriales arbitradas y articulos de revistas indexadas
en bases de dafos de reconocida trayectoria como WEB OF SCIENCE,

SCOPUS, SCIENCE DIRECT y EBSCO. Con ello, se conformaron cafegorias
de andlisis y sintesis relocionadas en procesos deductivo-inductivos, para
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dar paso a la interpretacion teérica global. Los resultados evidencian que el
andlisis financiero es un fema abordado por muchos autores desde diferentes
enfoques. Sobresalen el tradicional o comin, ampliamente estudiado por
las principales escuelas de negocios y académicos de universidades a
nivel mundial. Otros autores defienden la idea de que el andlisis financiero
debe complementarse con datos cualitativos en igualdad de importancia
que los cuantitativos —generalmente extraidos de los estados financieros e
informacién conexa—. Los autores han denominado a este enfoque sinérgico.
Se concluye que el andlisis financiero, independientemente del enfoque
donde se ubique, es actualmente una herramienta de suma importancia
para la gestion empresarial y toma estratégica de decisiones.

~
PALABRAS CLAVE:
Andlisis financiero, contabilidad, enfoques.
CLASIFICACION JEL:
G19, G30, M41.
Y.
ABSTRACT

The obijective of this article is fo analyze the theorefical advances of financial
analysis, affer carrying out a defailed, selective, and critical review of the
literature published on the subject. For this, search criteria were set for the
research of bibliographic sources of an international trajectory (pertinence,
originality, and citation index), by which books from arbitrated publishers
and articles from journals indexed in wellknown databases such as WEB OF
SCIENCE, SCOPUS, SCIENCE DIRECT and EBSCO were identified. With this,
categories of analysis and synthesis related to deductive-inductive processes
were formed to make way for the global theoretical interpretation. The results
show that financial analysis is an issue addressed by many authors from different
approaches. Among them, the traditional or common one stands out, being
widely studied in the main business schools and academicians of Universities
worldwide. Other authors support the idea that financial analysis should be
complemented with qualitative data with equal importance to quantitative
dato -generally extracted from financial statements and related information-.
The authors have called this approach Synergistic. It is concluded that the
financial analysis, regardless the approach where it is studied, is currently
an imporfant tool for business management and strategic decision-making.

Key words: accounting, approaches, financial analysis.

JEL Classification: G19, G30, M41.

RESUMO

Este artigo tenta analisar os avangos tedricos da andlise financeira, depois
duma revisGo defalhada, selefiva e critico da bibliografia publicada neste
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femdtico. Inicialmente para isto, resolveram aproximagdes de procura de
fontes bibliogréficas de cardter internacional (relevancia, originalidade e
indice de citagdo) debaixo de qual foram identificados livros de editoriais
arbifrados e artigos de revistas indexadas em bancos de dados reconhecidas,
como WEB OF SCIENCE, SCOPUS, SCIENCE DIRECT e EBSCO. Com isfo,
conformaram-se categorias de andlise e sinfese relacionadas em processos
dedutivorindutivos, para proceder entdo & inferprefacdo global teérica. Os
resultados mostram que a andlise financeira é um problema tratado por muitos
autores de focos diferentes. Salientam o fradicional ou comum, amplamente
estudado pelas escolas principais de negdcios e pelos académicos de
universidades de muitos paises. Outros autores susfentam que a andlise
financeira deveria ser completada com dados qualitativos em igualdade de
importancia que os quantitativos, geralmente exiraidos dos estados financeiros
e informagdo relacionada. Os aufores denominaram synergistic a esfe foco.
Conclui-se que a andlise financeira, independentemente da abordagem em
que é colocado, é no momento uma ferramenta de grande importéncia para
a gest@o administrativa e a tomada esfratégica de decisdes.

Palavras chave: abordagem, andlise financeira, contabilidade.

Classificacao JEL: G19, G30, M41.

RESUME

Cet article essaie d'analyser les progressions théoriques de 'analyse financiére,
aprés une révision détaillée, sélective ef critique de la bibliographie publiée
sur cette thématique. Pour cela, ils se sont initialement éfablis les criteres de
recherche de fontaines bibliographiques de caractére international (pertinence,
originalité ef taux de citation), sous lesquels ont été identifiés des livres de
maisons d'édition arbitrées et des articles de revues indexées dans des bases
de données reconnues comme WEB OF SCIENCE, SCOPUS, SCIENCE
DIRECT ef EBSCO. Avec cela, se sont conformées des catégories d'analyse
et de synthéses rattachées dans processus déductifs—inductifs, pour procéder
fout de suite & I'inferprétation théorique globale. Les résultats montrent que
'analyse financiére est un sujet abordé par beaucoup d'auteurs depuis
différents points de vue. lls dépassent le traditionnel ou commun, amplement
étudié par les écoles de commerce principales et par des académiciens
d'universités de beaucoup de pays. D'autres auteurs soutiennent que |'analyse
financiére doit se compléter avec des données qualitatives dans une égalité
d'importance que les quantifatifs, en général extraits des états financiers ef
d'information connexe. les auteurs ont nommé synergiques & ce point de
vue. On finit que I'analyse financiére, indépendamment du point de vue
dans lequel il se situe, est actuellement un outil de grande importance pour
la gestion gestion d'entreprise ef la prise stratégique de décisions.

Mots clés: analyse financiere, comptabilité, points de vue.

Classification JEL: G19, G30, M41.
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] INTRODUCCION

En un mundo globalizado, cambiante y altamente
competitivo (Rivera, 2011), con herramientas
y tecnologias creadas para dinamizar lo
gestion empresarial, la informacién se reviste de
importancia, a fal punto que existen empresas cuyo
objefo social estd intimamente relacionado con el
fratamiento, divulgacién y comercializacién de la
misma. Muchos son los fipos de informacién, alguna
con amplia circulacion, y ofra, muy restringida.
Independientemente de ello, el manejo eficiente
de la informacién es crucial para el desarrollo y la
sostenibilidad empresarial, fanto que se considera
un recurso que debe ser igualmente gestionado
como los tradicionalmente considerados por la
teoria econdmica (Vasquez y Gabalén, 2015).

los sistemas computacionales han facilitado el
manejo de la informacion. Hoy existen diversas
investigaciones y avances con relacién a la
creacion, manejo y desarrollo de sistemas de
informacién, que brindan herramientas oportunas
para confribuir a la gestion estratégica de las
organizaciones (Pardo y Huertas, 2014; Pérez
y Machado, 2015; Hernandez, Martinez y
Cardona, 2016). En este sentido, la informacién
financiera resulta de gran ufilidad para la gestién
eficiente de las compaiiias, y mas ain, el andlisis
de la misma condiciona la toma de decisiones
de los directivos, enfrentados cada dia a retos
mds exigentes (Giner, 1990; Rivera, 2011).
las razones expuestas dan origen al presente
estudio, que busca describir y reflexionar sobre las
tendencias desarrolladas en el andlisis financiero
desde finales del siglo pasado.

Fl andlisis financiero es una femdtica ampliamente
estudiada -la revisién de la literatura asi lo
confirma-, pues son muchos los fextos académicos,
especialmente libros, publicados con diferentes
metodologias que buscan hacer mas sencilla la
comprensién de sus elementos decisivos. Los libros
consultados corresponden a editoriales arbitradas
enfre las que sobresalen Pearson y McGraw-Hill;
ademds, se revisaron bases de datos de reconocida
frayectoria segun los planteamientos de Bobenrieth

Fabio Puerta Guardo, José Vergara Arriefa, Netty Huertas Cardozo

(1994) v Dekanski {2014), como WEB OF
SCIENCE, SCOPUS, SCIENCE DIRECT y EBSCO.
Con la informacién seleccionada a fravés de
matrices descriptivas y de andlisis se conformaron
categorias de andlisis vy sintesis relacionadas en
procesos deductivorinductivos, para dar paso a
la interpretacion tedrica global (Hoyos, 2000,
comparando y confrastando los hallazgos a fin de
enconfrar puntos de convergencia y divergencia.
Finalmente, se procedié a la redaccion de los
resultados y conclusiones.

ENFOQUES ENEL
ESARROLLO DEL ANALISIS
* FINANCIERO

La revision bibliogréfica efectuada muestra un gran
esfuerzo de académicos por la consolidacion de
enfoques para el andlisis financiero, empezando por
aquellos que impulsan la comprension exhaustiva
de la sitacion financiera de las organizaciones a
través de sus estados financieros, hasta culminar
con defensores de posiciones mas holisticas,
enfatizando el estudio de aspectos cualitativos
(infernos y externos| que necesariamente inciden
en las operaciones empresariales.

El andlisis financiero busca indagar sobre las
propiedades y caracteristicas de una compapia,
saber sobre sus operaciones, actividades, enforno
cercano y lejano, informacion sobre su desempefio
pasado, con el fin de conocerla, enfenderla e
incluso predecir el comportamiento futuro de la
firma (Kerlinger vy lee, 2002; Garcia, 2015;
Yindenaba, 2017). Es necesario tener cuidado
al hacer comparaciones con empresas del sector,
dado que es dificil comparar estados financieros de
dos empresas de diferentes famafios e incluso de
igual tamario [Keown, Martin & Petty, 2014, y es
preciso controlar esfas diferencias (Foster, 1986).

la tarea de evaluar el desemperio financiero de
una organizacién se ha centrado mayormente
en el estudio detallado de la posicién financiera
medianfe indices extraidos de la relacion de
partidas de los estados financieros (Feroz, Kim, &

Raab, 2003: Chaves da Silva, 2010). Estos fueron
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estructurados para medir aspectos particulares
que muestran los resulfados operacionales de una
organizacion y aclarar el panorama financiero
de la misma, a fin de hacer efectiva la toma de
decisiones por parte de los directivos.

En el proceso de investigacion se identificaron
dos grandes enfoques en el desarrollo evolutivo
del andlisis financiero: el primero, que podria
denominarse “fradicional” o “comin”, con mayor
extension y defensores; y un segundo que podria
denominarse “sinérgico” o “infegrador”, que intenfa
incorporar ofros elementos multidisciplinarios para
enriquecer el andlisis financiero.

2.1 ENFOQUE TRADICIONAL

Este se enfoca en el andlisis de los estados
financieros mediante relaciones entre las partidas de
los mismos, que reciben el nombre de indicadores,
razones o ratios, y que sirven para la interpretacion
de la informacién financiera contenida en ellos
(Yindenaba, 2017), y representa uno de los
enfoques ampliamente utilizados para el andlisis
financiero (Lusztig & Schwab, 1988).

los textos de contfabilidad y finanzas durante
afios han dedicado capitulos a la explicacion
de los indicadores financieros (Feroz et al.,
2003), aunque segin Ou & Penman (1989)
a finales de la década de 1980 los libros
proporcionaban escasa prescripcion en cuanto
al uso y aplicacién de los ratios financieros. Para
esa época el andlisis financiero fue criticado por
los defensores del mercado de valores, pero a
raiz de la calda del mismo en 1987, el nivel
de confianza en la eficiencia informacional
del mercado disminuyd, y el andlisis de ratios
parecié ganar ferreno en la literatura académica

(Feroz et al., 2003).

Para inicios de los afos 0, Berry & Jarvis (1991)
argumentaron que el andlisis finaciero debia verse
en un contexto mdas amplio que simplemente un
ejercicio mecdnico que utiliza varias técnicas,
y por ende, el andlisita debe estar claramente
identificado junto con el propdsito del andlisis.

Q0

la idea de que el andlisis financiero estd impregnado
de subjetivismo persistia en la comunidad
académica financiera, ello debido a que el
nimero de relaciones que se pueden crear con las
partidas de los estados financieros es précticamente
ilimitado y responden a la imaginacion del analista;
aunque existen conexiones ampliamente aceptadas
que se han encontrado Utiles (Feroz et al., 2003;
Robinson, Van Greuning, Henry & Broihahn, 2009;
Rengifo, 2014). Hoy existen miles de libros de
fexto de Financial Statement Analysis (FSA, por sus
siglas en inglés) con materiales técnicos y casos
de instruccién (Entwistle, 2015).

Ahora bien, feniendo en cuenta que “el objefivo
del andlisis financiero es evaluar el desemperio
de una empresa en relacién con los objetivos
declarados, la estrategia y los de la competencia”
(Vishwanath & Krishnamurti, 2009, p. 119), se
deben analizar las cifras de los estados financieros
y establecer relaciones entre estas, para que los
usuarios de esta informacién puedan evaluar su
posicién financiera. En este sentido, existen diversas
herramientas para encontrar el significado de
los datos de los estados financieros, enfatizar la
importancia comparativa y relativa de las cifras
presentadas y valorar la posicion de la empresa;
de las cuales tres (3) son de uso comin: andlisis
verfical, andlisis horizontal y andlisis mediante
ratios (Gibson, 201 3; Weygandt, Kimmel & Kieso,
2014: Yindenaba, 2017).

Sin embargo, no hay érganos autorizados que
especifiquen férmulas exactas para computar ratios
o proporcionar una lista estandar y completa de
relaciones. Se carece de una estructura formal
porque no se fienen reguladores, ni definidores, ni
marco conceptual. Simplemente hay un conjunto
de practicas y enfoques aceptados. Formulas e
incluso nombres de ratios a menudo difieren de
un analista a ofro o de una base de datos a ofra
(Robinson et al., 2009; Entwistle, 2015). En
efecto, "poco se ha avanzado en el desarrollo de
una feoria general del andlisis financiero. Incluso
en la actualidad es dificil identificar un marco
general que oriente la investigacion en esta drea”

(Garcia-Ayuso v Jiménez, 1996, p. 405).




Para inicios de los arios 90, Berry
& Jarvis (1991) argumentaron
que el andlisis finaciero debia
verse en un contexto mds

amplio que simplemente un
ejercicio mecdnico que utiliza
varias técnicas, y por ende, el
analisita debe estar claramente
identificado junto con el
propdsito del andlisis.
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Cabe anotar que para el caso de México, en
su adaptacién de las Normas Infernacionales de
Informacion Financiera (Normas de Informacién
Financiera — NIF para México), se incorpora a
la NIF A-3 la descripcion de ciertos indicadores
financieros, como solvencia, liquidez, eficiencia
operativa, riesgo financiero y rentabilidad,
buscando con ello, por un lado, expresar la
posicion y desempeiio financiero de una entidad
y, por ofro lado, ser de utilidad al usuario general
en la toma de sus decisiones econémicas.

2.1.1  Andlisis vertical (Common-Size
Analysis or Vertical Analysis)

El andlisis vertical, también llamado andlisis de
famaio comin (Weygandt ef al., 2014), es
un procedimienfo esté@tico puesto que estudia
la situacién de la empresa en un momento
deferminado (Ortega, 2006). En ofras palabras,
consiste en abstraer de los montos absolutos
de los estados financieros la magnitud relativa
de los cifras expresadas como procentajes de
alguna partida bésica, comparando las cifras
de un solo perfodo en forma vertical (Spiller Jr. &
Gosman, 1988; Berry &Jarvis, 1991; Harrison Jr.
&Horngren, 2008; Guerrero y Galindo, 2014).
Asi, se puede expresar cada partida del estado de
resultados como porcentaje de las ventas, y en el
balance general, cada rubro como porcentaije del
activo total (Lusztig & Schwab, 1988; Ehrhardt &
Brigham, 2007; Spiceland, Thomas & Herrmann,
2011; Schoenebeck & Holizman, 2013). “la
esencia es deferminar qué porcentaje de ventas
estd siendo consumido por el ffem y cuénto de
los activos totales de la empresa son reclamados
por los propiefarios y cudnto esté obligado a los

acreedores” (Yindenaba, 2017, p. 182).

"A través del andlisis de tamafio comin, se hace
mas facil comparar estados financieros y establecer
cambios que no son causados simplemente por un
cambio en el famario total del negocio” (Lusztig &
Schwab, 1988, p. 830). De modo que, “se debe
fener cuidado en el uso de andlisis de tamario
comin con pequefias canfidades absolutas porque
un pequerio cambio en la cantidad puede resultar
en un cambio porcentual muy sustancial” (Gibson,

2013, p. 200).
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Esta técnica se ocupa del problema de las
comparaciones de empresas de diferente tamario
(Berry &Jarvis, 1991). De esta forma, al normalizar
los estados se generan valores comparables para
ambos estados financieros (Pyles, 2014). Por
ejemplo, “un andlisis vertical que utiliza estados
de ingresos de tamafiio comun permite comparar
los elementos de la cuenta de resultados entre
empresas de diferente tamafio” (Spiceland et al.,
2011, p. 565). A menudo es mas facil examinar
los estados financieros comparativos cuando han
sido estandarizados (Porter & Norton, 2015). En
consecuencia, “los estados financieros de tamafo
comUn pueden eliminar el tamario como un factor y
permitir una comparacion mds relevante” (Robinson

etal., 2009, p. 265).

No obstante, autores como lusztig & Schwab
(1988) consideran que el andlisis financiero
no puede ser estandarizado, debido a las
diferencias existentes entre las industrias y empresas
individuales. Por ende, la aplicacion indiscriminada
de una forma estandarizada de andlisis a todas
las empresas, independientemente del famario, la
industria y las caracteristicas peculiares, podria
conducir a conclusiones desatinadas.

El andlisis a través de esta herramienta es Util
para comprender la constitucién interna de los
estados financieros. la comparacién de las
declaraciones porcentuales de una compafia con
las de los competidores, o con los promedios de
la industria, pueden poner de relieve diferencias
en la composicion v la distribucion de la cuenta.
El fin Gltimo es deferminar las razones de esas
diferencias y comprender la estructura financiera
de la compaiiia (Subramanyam, 2014).

2.1.2  Andlisis horizontal (Trend Analysis or
Horizontal Analysis)

También llamado andlisis de tendencias o de
cambio porcentual,' es una técnica para evaluar

' El andlisis de tendencia se considera una variacion del

andlisis horizontal, dado que este compara cambios en
términos absolutos y relativos de perfodos consecutivos,
mientras que el primero lo realiza con relacion a un afio
base (Berry &Jarvis, 1991; Ehrhardt & Brigham, 2007).
Sin embargo, este fipo de andlisis de tendencias de
porcentajes debe usarse en forma cuidadosa; pueden

Q2

una serie de datos de estados financieros a lo
largo de un periodo de tiempo (Weygandt et
al., 2014). Por ello, también se considera un
andlisis dinamico, puesio que “analiza la
evolucién de la empresa a lo largo del tiempo,
lo que le permite estimar tendencias y efectuar
en base a ellas proyecciones futuras” (Ortega,
20006, p. 44).

"El andlisis de tendencias se ufiliza normalmente
para periodos de tiempo de mas de dos a fres
afos con el fin de hacer los resultados mas faciles
de enfender e interpretar” (Berry & Jarvis, 1991, p.
185). Estudia la historia financiera de una empresa
para su comparacion (Gibson, 2013), y “ayuda a
los gerentes y analistas de finanzas a observar si la
situacién financiera actual de una compaiiia estd
mejorando o se estd deteriorando” (Gallagher &
Andrew]r., 2001, p. 105). Justamente, se orienta
a la determinacién de aumentos, disminuciones
o variaciones de cuenfas de un periodo a ofro,
poniendo de relieve los cambios en actividades
y si los resultados han sido positivos o negativos;
poniendo especial énfasis en aquellos rubros que
merecen mayor atencién por ser significativos para
la toma de decisiones (Guerrero y Galindo, 2014,

Este cambio puede expresarse como una cantidad
o un porcentaje (Weygandt et al., 2014). Por
ello, el andlisis horizontal puede ampliarse para
incluir mds de dos afios de resultados. Muchos
informes anuales incluyen, como informacién
complementaria, resimenes financieros de las
operaciones por periodos de tiempo prolongados

(Porter & Norton, 2015).

2.1.3 Andlisis de ratios (Financial Ratio
Analysis or Ratio Analysis)

Algunos autores consideran que la génesis del
andlisis financiero a partir de los razones financieras
puede derivarse de las teorias de luca Pacioli
(lbarra, 2006), mientras que ofros afirman que
fueron los banqueros norfeamericanos quienes los

presentarse malas inferpretaciones cuando la eleccion del
afio base hace que aparezca un porcentaje raramente
grande o pequefio en un afio subsiguiente (Spiller Jr.
& Gosman, 1988; Schoenebeck & Holtzman, 2013;
Penman, 2007).




utilizaron originalmente como técnica de gestion,
bajo la direccién de Alexander Wall, financiero
del Federal Reserve Board en Estados Unidos
(Cremillet, 1989; Garcia-Ayuso y Jiménez, 1996).

El andlisis de ratios es la herramienta mds utilizada
en el andlisis de los estados financieros (Lusztig &
Schwab, 1988; Yindenaba, 2017; Subramanyam,
2014). Se considera una forma de combinar
elementos de los estados financieros y hacer
comparaciones entre los mismos (Pyles, 2014,
Ross, Westerfield & Jaffe, 2012), expresadas
como una fraccién, como porcentaje © como veces
por periodo (Gibson, 2013; Yindenaba, 2017),
y que permiten evaluar si la relacion indica una
debilidad o fortaleza en los asuntos de una entidad
(Vishwanath & Krishnamurti, 2009; Yindenaba,
2017 Atrill , 2014).

Los indicadores financieros estan disefiados para:
i) extraer informacion importante que podria no
ser obvia simplemente al examinar los estados
financieros (Brigham & Ehrhardt, 2014); ii) medir el
rendimiento de las empresas (Feroz et al., 2003);
iii) analizar, confrolar y mejorar las operaciones
de la empresa; iv) revisar la capacidad de una
empresa para pagar sus deudas; y v) monitorizar
la eficiencia y las perspectivas de crecimiento de

una empresa (Chu, 2014; Ehrhardt & Brigham,
2007; Besley & Brigham, 2016).

Autores como Brealey, Myers & Allen (2014)
y Gibson (2013] sostienen que existen tanfos
indicadores que se presentan largas listas que tienen
prelacion, dependiendo del analista. Asimismo,
Bukovinsky (1993), lizarraga (1996) e lbarra
(20006 consideran que la cantidad es desmedida,
lo cual crea inconvenientes significativos como la
falta de fundamento tedrico solido para guiarse,
o defecfos fundamentales que se reflejan en su
creacion o en su interpretacion.

Aunque el cdleulo del indicador es sencillo, su
interpretacion es mas compleja (Subramanyam,
2014). Ello causa problemas de interpretacion
en estudiantes (Berry & Jarvis, 1991). Ante
esta situacion, “cuando se enfrenta a un ratio
desconocido, el analista puede examinar la férmula
subyacente para obtener una idea de lo que la
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Antes de proceder a la
elaboracion de ratios se debe
tener en cuenta su relevancia
(que sean de utilidad para llevar
a cabo el tipo de andlisis que se
estd realizando), y su relacion
(que contengan elementos que
guarden alguna relacion ldgica
entre si); pues de lo contrario,

la informacion proporcionada

careceria de interés (Ortega,
2006).
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razén estd midiendo” (Robinson et al., 2009, p.
2606). El andlisis de ratios debe entenderse en
términos de los principios contables utilizados
y las practicas comerciales v la cultura del pais
(Gibson, 2013). De igual forma, esfe tipo de
situaciones se pueden mitigar determinando lo que
las razones estan midiendo y cémo se conectan
con el objetivo final de valor agregado para los
accionistas (Brealey efal., 2014). Sila direccion
sabe que los rafios van a constituir la base del
andlisis de su desempefio, es posible que estos
se convierfan en objetivos en si mismos. En este
sentido, dado que los ratios son abstracciones de
los datos disponibles, es necesario que los ratfios
utilizados para representar las actividades de la
empresa sean fanto representativos de la misma

en su conjunfo como calculados a partir de datos
relevantes (Hindmarch, Atchison & Marke, 1977).

Por consiguiente, antes de proceder a la elaboracion
de rafios se debe fener en cuenta su relevancia
(que sean de utilidad para llevar a cabo el tipo
de andlisis que se estd realizando), y su relacion
(que confengan elementos que guarden alguna
relacion légica entre sf); pues de lo confrario, la
informacion proporcionada careceria de interés

(Ortega, 20006).

Cabe anotar que al utilizar los ratios, el céleulo
e interpretacién se realizan teniendo en cuenta
un marco guia, el cual se divide en categorias
o grupos vinculados a deferminadas dreas de
andlisis. Existe un acuerdo generalizado sobre
los principales ratios incluidos en cada categoria,
aunque la misma categoria puede tener diferentes
nombres o pueden definirse de modo disfinto,
de acuerdo con cada autor. Por ello, cuando se
comparan ratios es importante asegurarse de que
se han calculado sobre una base similar. La regla
de oro es siempre comparar con ratios similares

(Watson & Head, 2010).

Es importante sefialar que ningun ratio hay
que considerarlo aisladamente porque no son
significativos por s solos, pues todos ellos deben
ser comparados con un patrén. Para obtener dicho
patrén se requiere seleccionar primero los rafios
y definir cudles serdn sus obijetivos (Westwick,
1987). las razones deben interpretarse con

Q4

mesura, debido a que los factores que afectan al
numerador se pueden correlacionar con los que
afectan al denominador. Al igual que la mayor
parte de técnicas de andlisis financiero, las razones
por separado carecen de importancia. Esfas
interprefadas en la forma apropiada, identifican
las areas que requieren una investigacion mas

profunda (Subramanyam, 2014).

Debido a ello, resulta valiosa la inferpretacion
de cada ratio al establecer su comparacion
con: i} ratios previos de la misma empresa, iil
esténdares establecidos por el confexto competitivo
o predeterminados, v iii) rafios de los competidores
(mejores y peores industrias del mismo sector)
(Bonsén et al., 2009;: Schoenebeck & Holtzman,
2013; Subramanyam, 2014; Keown etal., 2014,
Esta clase de comparaciones se pueden agrupar,
segun Spiller Jr. & Gosman (1988); Gallagher
& Andrew Jr. (2001); Brentani (2004); Oliveras
& Moya (2005); Ortega (2006); Ehrhardt &
Brigham (2007); Bonsén et al. (2009); Van Horne
& Machowicz (2010); Titman, Keown & Martin
(201 1); Gitman & Zutter (2012); Gibson (201 3);
Berk & DeMarzo (2014); Ortiz (2015); Besley
& Brigham (2016) y Yindenaba (2017), en dos

métodos précticos:

*  Andlisis de series temporales, intraempresa o
diacrénico. Estudia el comportamiento de los
ratios o evaluacién del desemperio operativo
y financiero de una empresa en el tiempo, en
el cual se observan fendencias que pueden
incluso ayudar a predecir el futuro. Es posible
identificar el desarrollo de tendencias mediante
la comparacion de varios afios.

* Andlisis interempresas, cruzado, de una
muestra representativa, transversal o
sincrénico. Compara los ratios de la empresa
analizada con los de ofras organizaciones
similares o con la media de varias empresas
encuadradas en el mismo sector o industria,
en un mismo periodo, a fin de indentificar
riesgos, asi como el crecimiento potencial
de ganancias inherentes a una compaiia
determinada. También se le denomina
benchmarking (evaluacion comparativa)
(Ehrhardt & Brigham, 2007). De esfe modo, los




ratios financieros sectoriales son la referencia
para disefiar objefivos deseables desde la

gerencia (Oliveras & Moya, 2005).

Asimismo, “el enfoque més informativo del andlisis
de razones combina el andlisis de una muestra
representativa y el andlisis de series temporales.
Esta combinacién permite evaluar la tendencia
del comportamiento de la razén en relacion con
la tendencia de la industria” (Gitman & Zutter,
2012, p. 63). En efecto, sin comparativos con la
industria, incluso el analisis de tendencias puede
no presentar una imagen completa. Al comparar
empresas de la misma industria, el analista puede
estudiar las fendencias a traves del tiempo (Block

& Hirt, 2001).

Por ofra parfe, numerosos autores citan cuatro
categorias de ratios propuestas por lev (1974):
renfabilidad, eficiencia, solvencia y liquidez.
Sin embargo, Rees (1991) utiliza el término
productividad para designar a los ratios incluidos
por Lev como de eficiencia y, ademds, propone un
factor més que denomina apalancamiento. Estas
son las categorias mas generalizadas. Los ratios
comUnmente usados son los siguientes:

® Ratios de liquidez-Liquidity Ratios: Autores
como lusztig & Schwab (1988); Wild,
Subramanyam & Halsey (2007); Bonson et
al. (2009); Van Greunning (2010) y Gibson
(201 3) manifiestan que esfos ratios reflejan
la capacidad de una empresa de pagar sus
pasivos a corfo plazo; para lo cual se analiza
el grado de disponibilidad de los elementos
del activo (es decir, la velocidad a la que
se fransforman en liquidez) v el grado de
exigibilidad de los elementos del pasivo (es
decir, la velocidad a la que se convierfen en
salidas de tesoreria), poniendo en relacion
uno con ofro.

e Andlisis de solvencia, endeudamiento,
apalancamiento o cobertura - Debt Ratio or
Leverage Ratios: Bonson et al. (2009); Gibson
(2013) y Wild et al. (2007) manifiestan que
a fravés de esta se comprueba si la empresa
puede safisfacer sus deudas a largo plazo.
Se hace un estudio de las fuentes financieras
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mds aconsejables, la capacidad de hacer
frente a los gastos financieros [intereses,
comisiones, efc.), y siempre buscando el costo
mds bajo para dicha financiacion (Carrasco
& Pallerola, 2014).

e  Andlisis de rentabilidad-Profitability Ratios:
Segun Bonsén et al. (2009) se trata de medir
el modo en que la empresa es capaz de
generar un superdvit para ser repartido a
los accionistas, que puede compararse con
los recursos tofales invertidos en la actividad,
como medida de la eficiencia lograda. la
rentabilidod mide el rendimiento de los
activos de la empresa como el de los recursos
aportados por los accionistas y proporciona
alguna indicacion del grado de éxito en el
logro de crear riqueza para sus propietarios.
Normalmente expresan el beneficio obtenido
en relacion con ofras cifras clave de los estados

financieros (Atrill, 2014).

e Andlisis de eficiencia-Working Capital
Ratios: De acuerdo con Watson & Head
(2010) y Van Greunning (2010, este andlisis
puede usarse para medir la eficiencia con que
se han utilizado recursos particulares, tales
como inventarios. Estas relaciones también
se denominan relaciones de actividad (Atrill,
2014). Segin Wild et al. (2007) esfos evalian
la eficiencia y la eficacia de los activos para
generar ventas, también conocido como
rofacion.

Es preciso aclarar que Watson & Head (2010)
sostienen que es necesario analizar los coeficientes
de flujo de efectivo, dado que pueden indicar
liquidez, capacidad de endeudamiento o
rentabilidad. En esfe sentido, podrian verse como
un complemento a las categorias sefialadas.

2.2 ENFOQUE SINERGICO

Se ha denominado sinérgico, dado que su infencion
es conformar un conjunto de procesos a través
del cual se obfenga un andlisis financiero mas
fidedigno e integral. Este enfoque, con avances

junio 2018 / ISSN 19000642 Q5



Andlisis financiero: enfoques en su evolucion

mds recientes, desarrolla sus postulados como un
complemento al tradicional, al intentar combinar
el andlisis de estados financieros (netamente
cuantitativo) con la recopilacion, interprefacion
y comparacién de datos cualitativos, y de ofros
elementos referentes a la situacién econdmica
general como caracteristicas propias del sector
de actividad, coyuntura econdmica del momento,
panorama fributario, politicas contables, estrategias
de integracion, limitaciones del mercado, enfre
otros (Harrison Jr. & Horngren, 2008; Ortega,
2006; Correa, Castafo, y Ramirez, 2010;
Castafo y Arias, 2013).

Con relacién a los ratios financieros, a lo largo
de su hisforia han tenido orienfaciones que, al ser
combinadas con ofras técnicas, se enfocaron en
el andlisis descriptivo del fracaso empresarial,?
deteccién de fraude empresarial y la técnica
predictiva con posibilidad de explicacién
de quiebra,® lo que necesariamente muestra
la intencionalidad de ir mas alla del andlisis
meramente cuantifativo. Esto se configura como
la génesis del enfoque sinérgico.

Para Garcia (2015, p. 5):

El andlisis financiero integral rebasa las formas
fradicionales del andlisis financiero de una
organizacién, porque no solo considera los
aspectos financieros evidentes expresados en
los estados financieros, sino que también trata
de conocer aquellas caracteristicas que, sin
ser cuantificables, vy, por tanto, no revelodas
en los reportes financieros, tienen un impacto
en las cifras econémicas.

Los trabajos empiricos infentaron demostrar a fravés de un
andlisis que los ratios financieros de empresas liquidadas
fueron mostrando una tendencia desfavorable a través
de los afios (Fitzpatrick, 1932; Winakor & Smith, 1935;
Merwim, 1942; lizarraga, 1996; lbarra, 2006).

Se cenfré en deferminar la solvencia a largo plazo vy la
posible prediccién de una quiebra. Para ello los estudios
se basaron en evidencias empiricas, es decir, se pasé de
una etapa descriptiva (diferenciacion de los ratios entre
los diferentes periodos contables) a una etapa predictiva
(significancia de cada ratio) (Beaver, 1966, 1968; Altman,
1968, 1973; Aliman & Loris, 1976; Altman, Haldeman &
Narayanan, 1977; lev, 1971; Deakin, 1972; Edmister,
1972; Wilcox, 1973; Libby, 1975; Blum, 1974; Moyer,
1977; Ohlson, 1980; Ibarra, 2006).

Q6

Por lo anterior,

antes de andlizar los nimeros, lo primero
es infentar entender bien el negocio. Solo
si entendemos el negocio seremos capaces
de analizar los estados financieros, que,
al final, son un reflejo de las politicas y el
comportamiento de la empresa. (Martinez,

2013, p. 2).

Se reconoce la importancia de ofras dreas como la
satisfaccion laboral y de los clienfes, innovaciones,
preservacién del ambiente [...] (Morillo, 2004).
En efecto, dadas las limitaciones involucradas en
el uso Unico de indicadores financieros, se hace
necesario el uso de indicadores no financieros. En
la actualidad muchas organizaciones propenden
alinear sus procesos a nivel cuantitativo y cualitativo,
empleando herramientas como el Balanced
Scorecard, el cual es un enfoque de gestién para
la implementacién, adaptacion y alineacion de
estrategias, que clasifica la vision vy la estrategia
de la empresa en los clientes, las finanzas, los
procesos internos, el aprendizaje v las perspectivas
de crecimiento (Kaplan & Norton, 2004). En este
orden de ideas, el Balanced Scorecard traduce
la estrategia en términos técticos y operativos a
fravés de perspectivas, objetivos e indicadores
clave de desemperio, que alinean los procesos
comerciales con la estrategia comercial, incluido
un proceso de mejora continua que involucra a
todos los empleados de la empresa (Cano, Vergara

y Puerta, 2017).

Por fanto, en opinién de los autores, y de acuerdo
con los resultados de este documento, el andlisis
financiero sinérgico se concibe como un proceso
de identificacion, comparacion e inferpretacion
de datos cuantitativos y cualitativos.

la contabilidad financiera posee las herramientas
necesarias para identificar, recopilar, procesar
y presenfar la informacién financiera de las
organizaciones, pero no fiene la capacidad de
recoger toda la riqueza de los hechos econémicos,
dejando de lado elementos sociales y ambientales
que, por ende, no son revelados en los estados
financieros. Ante ello, el andlisis financiero
integral busca el estudio defallado de variables




no cuantificables que estan ausentes de los reportes
financieros.

Ofros autores plantean una perspectiva similar,
que denominan Andlisis de los Negocios. Por

ejemplo, Subramanyam (2014, y <&> lostabajos
empiricos infentaron demostrar a fravés de un andlisis que los
ratios financieros de empresas liquidadas fueron mostrando

una tendencia desfavorable a fravés de los afios (Fitzpatrick,
1932; Winakor & Smith, 1935; Merwim, 1942; lizarraga,

1996; Ibarra, 2006). Wild et al. (2007) afirman que
el andlisis de esfados financieros es una parte
fundamental del andlisis de negocios, que incluye
el estudio de la informacion financiera, planes,
esfrategias y el ambiente de negocios de una
compaiia. la figura 1 ilustra los planteamientos
de estos autores.

El andlisis de los negocios inicia con el andlisis
del ambiente de negocios y de la estrategia
corporativa. Ello implica el estudio defallado de
los estados financieros, partiendo del estudio
de la informacién financiera histérica (andlisis
contable), cuya calidad, pertinencia, confiabilidad
y oportunidad es imprescindible para evaluar
el estatus financiero de una compaiiia [andlisis
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financiero, con la intencién de predecir la
capacidad para hacer frente a obligaciones
futuras (andlisis prospectivo).

Para Karaibrahimoglu & Tung (2014) el andlisis
financiero requiere, ademds de las herramientas
y técnicas andliticas, la evaluacion general del
proceso de informacién financiera de las empresas,
incluyendo andlisis de contabilidad (evaluacion de
politicas contables, estimaciones, efc.), auditoria
inferna y procedimientos de control, estructura
de gobierno corporativo y calidad de auditoria
externa.

Por ofro lado, el andlisis financiero también se ha
combinado con ofras herramientas para dar mayor
fortaleza alas posibilidades predictivas del mismo,
especificamente con técnicas estadisticas como
el andlisis multivariable. Beaver se considera el
precursor de esfas investigaciones, junto a Altman,
quienes ampliaron las bondades del andlisis
financiero. Beaver (1966; 1968) combiné el
andlisis financiero con métodos estadisticos con
fines predictivos, esencialmente en la solvencia
y liquidez de empresas; no obstante, argumenta

Figura 1. Procesos componente del andlisis de negocios.

Andlisis

del ambiente
de negocios y de
lo estrategia

Andlisis | Andlisis
de la industria | de la estrategia
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: rentabilidad | colectivo | del riesgo ]
i i
1 1
""""""""""""""""""""""""""" | 2 A
Estimado del costo Valor
del capital infrinseco
Fuente: Wild, Subramanyam & Halsey (2007); Subramanyam (2014).
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que, aunque el andlisis mediante rafios proporciona
informacién 0til, deben utilizarse con discrecién,
ya que no predicen el éxito o el fracaso de las
firmas. Por su parte, Aliman (1968; 1973; 1976;
1977) cred un modelo para medir la solvencia
de las firmas conocido como indicador Z-Score,
aplicando el andlisis discriminante moltiple.

la intencion es el estudio de la tendencia y
comportamiento estadistico de los ratios de varias
empresas con base en sus caracteristicas de
mayor predominio (Bernstein & Wild, 1998).
Segun algunos analistas, esto permite defectar
signos de deterioro en el comportamiento de los
ratios, con una anticipacion y claridad suficiente
para tomar a tiempo iniciativas que eviten riesgos
de insolvencia, suspensién de pagos y quiebras

(Ibarra, 2006).

Otra herramienta que enriquece el andlisis
financiero es el Andlisis Envolvente de Datos
(DEA, Data Envelopment Analysis?) propuesto por
Feroz et al. (2003), que puede aplicarse a las
organizaciones productoras de ingresos mediante
la conversién de indicadores de desempeno
financiero a sus equivalentes de eficiencia técnica.
Uno de estos enfoques es desagregar el reforno
sobre el patrimonio (ROE) utilizando el modelo de
DuPont. Asimismo, Ishibashi, Iwasaki, Otomasa
& Yada (2016) proponen un modelo predictivo
de ganancias con fundamento en los estados
financieros ufilizando técnicas de mineria de datos.

Un andlisis financiero sélido implica algo mds
que calcular y comparar las tasas, y los factores
cualitativos deben considerarse. He aqui algunas
preguntas sugeridas por la Asociacion Americana
de Inversionistas Individuales (AAll), expuestas por

Brigham & Ehrhardt (2014):

1. sEnqué medida los ingresos de la empresa
estén vinculados a un cliente clave o a

"Herramienta para cuantificar la eficiencia. Se funda-
menta en la generacién de una frontera de eficiencia
partiendo de un conjunto de observaciones de un evento
considerado sin recurrir a la esfimacién de funciones de
produccién. Se constituye en una excelente alternativa,
no paramétrica, para obtener informacién de un conjunto
de observaciones” [Restrepo y Vanegas, 2014).

Q8

un producto clave? sHasta qué punto la
compaiia confia en un solo proveedor?
la dependencia de clientes, productos o
proveedores individuales aumenta el riesgo.

2. 5Qué porcentaje del negocio de la empresa
se genera en el exiranjero? las empresas
con un alto porcentaje de negocios en el
extranjero estan expuestas al riesgo de
volatilidad cambiaria y de inestabilidad
politica.

3. sCudles son las acciones probables de los
competidores actuales y la probabilidad de
nuevos competidores adicionales?

4. slos prospectos futuros de la empresa
dependen de manera critica del éxito de
los productos actualmente en proceso o de
los productos existentes?

5. Cémo afecta el entorno legal y regulatorio
a la empresa?

6. Acorde con lo anterior, se considera que la
gestién financiera se nutre de ofras dreas
imporfantes, como el andlisis financiero, la
planificacion vy el control y la comprension
del enforno institucional. Por ende, previo ala
foma de decisiones financieras importantes, se
debe proporcionar un diagnéstico adecuado
de la situacién financiera actual de la empresa
a través de andlisis de estados financieros
(Lusztig & Schwab, 1988), incluyendo las

politicas y estrategias de la firma.

2.3 LOS RETOS DEL ANALISIS
FINANCIERO FRENTE A LA
NUEVA REALIDAD
CONTABLE

En el andlisis financiero tradicional la enfrada de
datos se genera a partir de una fuente fija: los
estados financieros. Por tanto, cualquier cambio en
la informacion financiera'y las normas contables son
una de las principales preocupaciones del andlisis
de esfados financieros. En este sentido cobra gran




importancia la implementacion de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) en
el mundo, dado que este marco normativo contiene
principios confables novedosos cuya aplicacion
origina cambios en la medicién, reconocimiento,
clasificacién, preparacion y presentacion de
la informacion financiera. Tal es el caso de “la
eleccion entre el modelo del valor razonable y
el modelo del costo, en la medicién de activos
no financieros, afecta las ratios de rentabilidad
que se obtienen de la informacién presentada
por las entidades” (Castellanos, 2015, p. 62).
El proceso de valuacién constituye uno de los
pilares para la preparacién de la informacion
financiera y para la medicion de desemperio de
las empresas. El uso de metodologias objefivas
de valuacién es una necesidad imperante para
garantizar la calidad y comparabilidad de la
informacién, maxime en economias en las que
los mercados no tienen suficiente desarrollo y
profundidad (Arias y Sanchez, 2014).

Esta situacién ha sido abordada por diversos
aufores que argumentan que con la implementacion
de las NIIF mejora la calidad de la informacion
financiera (Janica y Pifieiro, 2008, con lo cual
se facilita el andlisis de estados financieros,
al mejorar la comparabilidad y transparencia
(Karaibrahimoglu & Tung, 2014), aunque ofros
como Ball (2006 difieren de tal perspectiva, al
afirmar que las NIIF ignoran factores politicos
y econémicos profundamente arraigados que
influyen en los incentivos de los preparadores
de estados financieros y que inevitablemente
conforman la practica real de presentacién de
informes financieros. En resumen, el efecto de la
fransicion a las NIIF debe abordarse desde la
perspectiva del andlisis financiero.

CONCLUSIONES

En suma, se puede inferir que diversos han sido
los enfoques relacionados con el andlisis de la
informacién financiera, contable o administrativa
de la empresa, buscando comprender dicha
informacion y, por consiguiente, tener claridad
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acerca de los horizontes o perspectivas que se
vislumbran en cada organizacion, propendiendo
por brindar una herramienta que facilite la
gestion empresarial y, por ende, la toma de
decisiones a partir de la informacién financiera
de la empresa.

El andlisis vertical y horizontal guardan similitudes
con el andlisis de ratios. No obstante, a veces solo
una de las tres técnicas detecta una deficiencia
grave. Ademds, conviene contar con ellas para
convencer a los ejecutivos de la necesidad de
tomar medidas correctivas. Asi pues, un andlisis
exhaustivo de los estados financieros incluirg el
de razones, el vertical y el horizontal, ademas
del andlisis de DuPont.

En efecto, este tipo de enfoques se pueden
denominar enfoque tradicional, el cual consiste
en el andlisis de los estados financieros mediante
relaciones enfre las partidas de los mismos. Lo
anterior ha generado en la comunidad académica
financiera la idea de que el andlisis financiero
estd impregnado de subjetivismo, puesto que en
muchas ocasiones responde a la imaginacion del
analista. Por ello, el nimero de relaciones que
se han creado con los partidas de los estados
financieros es practicamente ilimitado. Esto de
igual forma obedece al hecho de que no existan
4rganos autorizados que especifiquen formulas
exactas para computar ratios o proporcionar una
lista esténdar y completa de relaciones.

Por ofra parte, se estructura el enfoque sinérgico, el
cual se desarrolla como complemento del enfoque
fradicional, al complementarlo con la recopilacién,
inferpretacion y comparacion de datos cudlifativos,
como caracferisticas propias del secfor, coyuntura
econdémica del momento, panorama fributario,
politicas contables, estrategias de infegracion,
entre ofras, las cuales tienen impacto significativo
en las cifras econémicas. Por lo anterior, antes
de analizar los nimeros, lo primero es infentar
entender bien el negocio. Solo si entendemos el
negocio seremos capaces de analizar los estados
financieros, que, al final, son un reflejo de las
politicas y el comportamiento de la empresa.
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