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Introduccidon

La situacion financiera en el corto plazo determina en qué estado
esta la empresa para cumplir con los compromisos de corto plazo,
La empresa es un sistema que cuenta con subsistemnas para fun-
cionar, entre otros son el subsistema patrimonial, el financiero y el
econdmicao. Si se utiliza el planeamiento- que cuenta con objetivos
y se define en base a las politicas determinadas por la alta direc-
cidn- el analisla al realizar su larea lambien evaluard si los desvios
de lo planeado con lo ejecutado puede derivar o no de una incorrec-
ta o deficiente planificacion que no se realizd sobre bases comple-
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tas o razonables y alcanzables v al proponer cursos de accion tam-
bién lo hard sobre las distintas planificaciones parciales (como por
ejemplo las proyecciones de ventas, compras, etc). También este
instrumental puede ser utilizado por el sindico societario al opinar
sobre la gestion de los administradores, los sindicos concursales
para determinar fechas de cesacion de pagos, etc. Suelen usarse
también para explicaciones en la memoria que forma parte y acom-
pana a los estados contables entre otros ejemplos de su utilidad.

El instrumental de analisis es el conjunto de técnicas y procedi-
mientos gue se aplican a los datos del ente con el objeto de obtener
informacian relevante v Util a los fines u objetivos preestablecidos,
Parte de los datos del ente sobre el cual se aplica el instrumental
de analisis son los estados contables.

Los estados contables son generalmente el final del proceso con-
table de la empresa, y para el analista de este es el punto de partida.

Andlisis es la distincion y separacion de las partes de un todo
hasta llegar a conocer sus principios o elementos. Estos concep-
tos reflejan el objetivo de descomponer las cifras resumidas de
los estados contables para conocer sus partes fundamentales y
la importancia relativa y caracteristicas de cada una. La compara-
cidn consiste en confrontar dos o mas elementos para descubrir
sus diferencias, sus semejanzas y determinar las relaciones gue
los vinculan.

Existen dos formas para analizar la situacion de la empresa en el
subsisterna financiero en el corto plazo:
1) El andlisis estatico revela la situacién financiera actual.
2) El andlisis dindmico en cambio, revela qué pasd entre un periodo
anterior v el actual,

Estado de situacion patrimonial
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De esta manera tendremos la variacion entre dos estados de
situacion patrimonial que nos permitiran observar qué factores
influyeron entre dos periodos para originar la variacion. Ademas
se deben analizar |las causas de esas variaciones. Sin la correcta
identificacion de las causas no se podran tomar las medidas que
permitan corregir los desvios, provocando confusion y no logrando
solucionar la situacién de base.

1) Analisis estatico o de posicidn.

Se refiere el periodo de cierre o en su caso al periodo anterior, pero
sin considerar m as que ese momento y no su evolucian en el tiem-
po - que sera objeto de un proceso posterior. Primero se identifica
la composicion del Activo corriente respecto del Activo total y cada
uno de los rubros, sea en forma ponderada con el Activo Total y tam-
hién dentro del propio Activo corriente. Revela la estructura de tipo
cuantitativa y pondera la mayor o menor incidencia de cada rubro
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en particular que tiene sobre la estructura total v que a posteriori del
proceso debera analizarse también en sus aspectos cualitativos y
como se componen estos asi como su evolucion respecto de un pe-
riodo posterior o anterior segun se realice, Como ejemplo de aspec-
to cualitativos se debera tener en cuenta los periodos en que cada
rubro se convertiran en liquides, un crédito puede ser de cobro mas
inmediato o no, lo mismeo que el tiempo en gue los bienes de cambio
seran vendidos pudiendo tener periodos diferentes entre productos
que habra que desglosar para tener datos mas representativos en
funcion de la toma de decisiones posterior sobre los mismaos, sino
se pueden cometer errores al tomar un promedio cuando existen
bienes de mayor rotacion que otros, aspectos que se consideraran
mas adelante del proceso de analisis que va de lo general a lo par-
ticular, comenzando por la sintesis o vision de conjunto y que se
iran realizando nuevas aperturas con el objeto de ir conociendo con
mayor profundidad cada item e ir avanzando en el conocimiento de
las causas verdaderas que generan las variaciones y su incidencia.
a) Fondo de maniobra.

Existe un axioma que plantea que el activo corriente debe ser ma-
yor que el pasivo corriente. La diferencia entre ambos se denomina
fondo de maniobra. No obstante este excedente del activo corrien-
te sobre el pasivo corriente {que son las obligaciones a afrontar
con ese activo) debera ser objeto del mayor cuidado porque si es
exiguo puede ocasionar dificultades para afrontar los pasivos pero
sl 85 en exceso origina que esos recursos inmovilizados por ese
motivo generen ociosidades que no son convenientes.

- Si la empresa tiene problemas financieros porque sus fondos
de maniohbra son escasos, la empresa tiene problemas de planea-
miento.

* Si los problemas financieros provienen de un exceso de necesida-
des operativas de fondos su problema es de funcionamiento.

De esta manera se debera analizar cuantos dias se tendra el exce-
dente, por ejemplo si son 4 o 5 dias no representa un problema pero
si se tratar de 15 0 mas dias se deberad invertir ese excedente en al-
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gun tipo de inversion de corto plazo pero que genere un rendimiento.
Se puede observar en el grafico siguiente (gue ademas de mostrar
la composicion en grandes rasgos del capital corriente, también nos
proporciona en forma grafica - a diferencia del estado que figura en
la pagina 2- que se realiza con cifras y que expresa la situacion esta-
tica y la dinamica también- en este caso el grafico adopta la forma
de una figura para mejor observacion de la estructura,

CAPITAL CORRIENTE

A HD BORRENTE

FOMDO DE MANIOBRA

2) Analisis dinamico o de circulacion.

Al incorporar el analisis dinamico = también llamado de evo-
lucian, de tendencia y/o comparativo indistintamente- el analista
confrontara qué sucedid entre un concepto de un periodo y otro
periodo posterior. Al realizar esta comparacion las situaciones que
pueden surgir son gue permanezca estable (es poco frecuente) o
que se haya producido un incremento o disminucion del capital co-
rriente respecto del periodo tomado como base.

Asimismo también se observa a simple vista que el fondo de
maniobra se redujo respecto del pericdo base. En principio no es
bueno ni malo, a medida que se avance en el andlisis utilizando
mas herramientas se podra estar en condiciones de sacar conclu-
siones — dado que lo que se pretende es conocer las causas vy si
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estas son adversas o no, o si se deben a factores contralados por
la propia empresa- ejemplo se ha comprado un bien de largo plazo
y la disminucion corresponde a la parte corriente de un pago que
también tiene componentes no comientes, o si se trata de afrontar
compromisos que eran del largo plazo y por el transcurso del tiem-
po se han convertido en exigibles en el corto plazo, o si se tuvo que
afrontar un juicio con fallo adverso, etc, todas v cada una de las
situaciones deberan ser sometidas a observacion y analisis para
determinar las causas y si la empresa las tenia previstas- salvo mo-
tivos gue no estén bajo el control de la empresa- o si lo que sucedid
es que debieron haber sido tomados en cuenta factores y no se
hizo, revelando un problema de gestion de los recursos.

El capital cornente. Estructura.

El capital corriente es conocido-como vimos en unidades anterio-
res- como capital de trabajo u otras denominaciones segun distin-
tos autores. Esta vinculado al ciclo operativo de cada empresa en
particular y su composicion se determina desde el punto de vista
cualitativo y cuantitativo,

El capital corriente suele sufrir cambios de un ejercicio a otro ¥
se debera tener en cuenta la composicidon mencionada (cuantitati-
va y cualitativa) porgue en una empresa con igual capital corriente
pueden diferir los plazos de cobranzas y pagos y también la mayor
o menor posibilidad de incobrabilidades o moras en los plazos de
pagos y cobros. Asi que es necesaria la comprension de todos los
aspectos vinculados a los rubros que integran estos conceptos, De
no tomar estos recaudos el andlisis seguramente serd defectuoso
y puede inducir a errores en la identificacidn de las causas que ori-
ginan los cambios. En este aspecto es Util y necesaria la herramien-
ta que significa un estado que ya hemos visto y que es el estado
de variaciones del capital corriente. Ademas se incorporaran los
indicadores gue corresponden al analisis de corto plazo y que se
expondran en este documento mas adelante.

Analisis comparativo — y/o de evolucidn, y/o dindamico y/o de
tendencia-



Revista Conexiones

CAPITAL CORRIENTE CAPITAL CORRIENTE

PASIVD DOFRIEKTE PASIVO CORRIENTE

FOMDD OF MaAKKIERA FOMDD OF MARHIESA

Si bien las herramientas de analisis se elaboran y aplican en for-
ma separada, el analisis final debera realizarse con el conjunto de
todas las situaciones (patrimonial, financiera y economica) porque
el analisis y sus herramientas se utilizan para diagnosticar (como
un médico utiliza técnicas e instrumentos para efectuar el diagnos-
tico sobre la salud de un paciente), Es decir, adquieren una dimen-
sion diagndstica de los problemas.

Lo importante de estas técnicas es el adecuado conocimiento de
las causas por las que una empresa puede tener un problema en
una o mas areas, ademas tener claro el efecto combinado de mas
de una causa porgue si no se tiene precision sobre las mismas, las
medidas que se tomen pueden acentuar el problema o solucionar
un problema y generar otro nuevo o incipiente.

Por ejemplo, no es lo mismo que la situacion financiera haya
desmejorado por una construccion de oficinas de venta en puntos
nuevos porque la empresa esté en un proceso de expansion — y
que previamente haya considerado las formas en que financiard
los desequilibrios- a un retroceso porgue esta perdiendo clientes
0 sus costos no estén adecuados con el nivel de ventas que pudo
haber sido subestimado, o una campana de marketing que no este
dando el resultado previsto, o que se esté stockeando en demasia
y esto esté por debajo del nivel de ventas, en este caso la inmovili-
zacion de recursos provoca, ademas, costos adicionales de alma-
cenamiento, etc.

Las formulas son generales para los distintos tipos de empresas,
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pero los resultados deben interpretarse a la luz de cada empresa en
particular, se debera tener un cuidado maximo en interpretar la real
situacion de cada una, de ahi la relevancia del analista en cuanto a
experiencia y conocimiento del rubro en que opera esa empresa que
esta analizando. El analista puede ser intermo o externo (en el caso
de analistas externos pueden ser instituciones financieras que otor-
gan créditos, inversores, empleados, etc.) si se tratara de empresas
que operan en mercados bursatiles, existen otros indicadores espe-
cificos para ese rubro de actividad. En este Ultimo ejemplo ese es un
marco que no corresponde a nuestro interés inmediato.

Analisis de la liquidez

Para el analisis de las causas se utilizara el estado de variaciones
del capital corriente- que es una herramienta valida para estudiar la
situacion financiera del corto plazo.

Se cuenta con herramientas que son los indicadores de la situa-
cidn en forma desagregada. Los indices de liguidez son varios y se
utilizan con distintos propositos,

Los indices de posicidn son:

1) Liquidez corriente
2) Liquidez rapida (o prueba acida)
3) Liquidez inmediata.

Se suman a estos instrumentos los llamados indices de rotacion

y velocidad de circulacion:

1) Rotacion de crédito cliente

2) Rotacion de deuda proveedores

3) Rotacidn de bienes de cambio

4) Antigliedad media de crédito a clientes

5) Antigliedad media de deuda proveedores

&) Antigliedad media del stock de bienes de cambio
7) Ciclo operativo

8) Ciclo operativo neto

Para el andlisis de las variaciones contamos con:
1] Estado de origen v aplicacion de fondos
2) Estado de variaciones del capital corriente
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Los indices de liquidez

Son las variables que intervienan entre los compromisos del corto
plazo v los recursos de igual sentido con que cuenta un ente para
hacer frente a estas obligaciones. Es decir, vinculan los recursos con
los compromisos. Se pueden realizar indices de distinta frecuencia
temporal segin las necesidades del analisis y las caracteristicas de
una empresa, Por ejemplo de tres meses o utilizando el ciclo ope-
rativo, también es vilido usar el plazo del periodo contable anual,

La estructura de los activos corrientes sera distinta entre entes
diferentes y también puede sufrir variaciones con respecto a la mis-
ma empresa en periodos diferentes.

Si se trata de una empresa comercial en general esta estructura
de ser mas reducida que una empresa de produccion (si bien no
85 Un axioma presenta ciertos rasgos que permiten esta primera
clasificacion) también depende de qué tipo de bienes se trata para
su comercializacidn (no es lo mismeo si se trata de un supermerca-
do que de una concesionaria de autos o una joyeria) todo incidira
sequn se trate el ramo de actividades a la que se dedica ef ente. En
algunos casos necesitan un gran stock para operar en el mercado
y puede que existan plazos de financiacion para la venta, o bien en
otros casos las ventas son en su mayor parte de contado (un super-
mercado, una estacion de servicio, etc.) en algunos rubros de acti-
vidad es necesario posiblemente contar con altos stocks (joyerias,
farmacias, ferreteria, etc.) por lo tanto la inmovilizacion de capital
sera mas elevada que otros rubros con menos necesidades de con-
tar con variadas mercaderias, segin su naturaleza).

Los indices de liquidez gue ercOontramos Son.

1) Liquidez corriente= AC/PC, Relaciona el total de los activos co-
rrientes con los pasivos de igual naturaleza.

2) Liquidez rapida o prueba acida= (AC- bienes de cambio)/PC. En
este caso se pondera el peso gue tienen los bienes de cambio den-
tro de los activos corrientes porque al restarlos y compararlos con
el PC cuanto mas importante sea el peso de los bienes de cambio
el resultado sera menor.
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3] Liguidez inmediata= (Caja y bancos + Inversiones transitorias)/
PC. Este indice nos revela qué capacidad tiene el ente para asumir
sus compromisos de corto plazo si solo contara con sus activos
mas liguidos.

Una empresa siempre debe ser evaluada ademas en el contex-
to del sector de actividades que tiene, los principales competido-
res, el lugar geografico, la mayor o menor dificultad para sustituir
productos y los proveedores (con mayor o menor dependencia, si
éstos son muchos o es un mercado de tipo oligopdlico) la posibil-
dad de fondearse con mayores proveedores de fondos o si existen
limitaciones en este sentido, si tiene posibilidades de expansion
o si existen condiciones de restriccion en la demanda, el tipo de
producto, si cuenta con demanda generalizada o si se orienta a un
tipo de consumidor en particular, si conoce a fondo o no su pdblico
demandante, la mayor o menor fidelizacian de los mismos, etc.

Para realizar su actividad la empresa necesita inmovilizar fon-
dos y éstos seran nuevamente convertidos en liquidos en plazos
diferentes segun cada empresa, a este tiempo se lo conoce como
“clelo operative” o clelo dinero-mercaderia-dinero (entre otras de-
nominaciones).

CICLO DINERD MERCADERIA DINERD O CICLD OPERATIVO

" Fahbricacitn A=
3 THUUEH Venta

Compra

Cobro
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Para conocer lo gque se encuentra enmarcado en el factor tiempo
(de cobranzas, de pagos, etc) se utiliza los indices dindmicos- lla-
mados de circulacion- pero a diferencia de los indices de liquidez
que ponderaban saldos patrimoniales, en este caso se introducen
cuentas de resultado para relacionar. De esta forma se relacionan
las operaciones respecto del remanente asociado a ese resultado
¥ que aparece como cuenta patrimaonial,

Por ejernplo si se quiere conocer el tiempo que se tarda, en pro-
medio, en cobrar a los clientes por las ventas a crédito, se utiliza
la cuenta de resultado que genera el remanente de saldo patrimo-
nial = que por logica es la venta y el cliente a crédito o deudores
por ventas- No obstante como en el caso de las cuentas patrimo-
niales son el saldo a una fecha dada mientras que las ventas son
acumulativas, no se puede relacionar en forma directa, y se debera
hacer un promedio para que sea compatible dicha relacidén- puede
ser promedio simple o ponderado- utilizaremos los promedios sim-
ples, al menos para poder entender como funcionan estos indices.
En el caso del promedio simple se tomara el tiempo al gue se refie-
ren las ventas, si éstas son anuales entonces el promedio sera el
de deudores por ventas de inicio y de cierre.

Para el ejemplo anual haremos el siguiente calculo.

Antigliedad media crédito cliente: AMCC (en diag), Ventas =
1.000.000 y deudores por ventas = 250,000
AMCC = Deudores por ventas * 365 250 x 365 = 91 dias

Ventas a crédito 1000

También se puede hacer en otra unidad de medida (por gjemplo
meses) y en ese caso se reemplaza 365 por 12 y el resultado arro-
jara meses que se demora para cobrar - en promedio- los créditos
a clientes.

En cuanto a los indices de rotacion se realizan con las mismas
variables pero en numerador ira en lugar del denominador y no se
utilizara |a variable temporal dado que el resuftado es “veces en que
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que rota” un determinado rubro. Por ejemplo v utilizando el caso
planteado serd: Rotacion crédito cliente= RCC

RCC = Ventasacredite = 1,000 = 4
Deudores por ventas 250

¢ Que significa este 47

Que los deudores compran y pagan 4 veces en el afio, 4 veces
compran y pagan en | ejercicio, O sea coincide con los 91 dias (o
3 meses) que arroja el indice de antigliedad.

Cuando se utilizan estos indices (y es valido en general) debe en-
tonces tenerse las siguientes precauciones para que las relaciones
entre variables sean coherentes y validas- por ende- El numerador
debe tener relacion directa con el denominador, si se trata de cré-
ditos se relacionaran con las ventas {a crédito, no tendria logica
comparar con las ventas al contado), en resumen;

1) Para los saldos de cuentas patrimoniales se utilizara el prome-
dio (asi no es estatico)

2) Que guarde coherencia con la cuenta patrimonial la cuenta de
resultado (sl son deudores las ventas a crédito)

3) Mo se incluiran otros conceptos que sean distintos y que no
guardan relacion directa, ejemplo, IVA, fletes, seguros, etc. deben
segregarse de |la cuenta patrimonial)

Rotacion de proveedores (rotacion proveedores= RP)

RP = Compras a credito = 600 = 6 iQué significa este 67
Proveedores 100

Significa que compramos y pagamos a los proveedores 6 veces
en el afos, o sea cada bimestre).

Antigliedad media deuda proveedores (antigiedad media deuda
proveedores= AMDP).

AMDP = Proveedores *365 = 60 dias (que concuerda con lo expre-
Compras a credito sado en la formula anterior)
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Rotacion de bienes de cambio (RBC)

RBC = Costo de ventas = 200= 6
EBienes de cambioc 150

Antigliedad media de bienes de cambio (AMBC)

AMBC = Blenes de cambio x 365 = 150x 365 = 61 dias
Costo de ventas a00

Ciclo operativo de la empresa bajo analisis:

La empresa desde que compra los bienes de cambio tarda 2 me-
ses hasta que los vende a crédito, los deudores tardan a su vez 3
meses en pagar mientras que la empresa paga a sus proveedores
a los 2 meses (todo en promedio) asi tendremos en un grafico re-
presentado lo que llamamos el ciclo operative (o ciclo dinero-mer-
caderia-dinera). En sintesis el ciclo operative es el tlempo que se
tarda en vender mas lo que se tarda en cobrar.

5 meses

? meses - 3 meses

ingresa

= venta i - cobro

2 meses

En el caso bajo analisis son 5 meses el tiempo que transcurre
entre el ingreso de la mercaderia su venta y el cobro, Ese entonces
es el ciclo operativo (CO) de esta empresa en particular.

Pero ;jgue pasa si consideramos la financiacion gue nos otorgan
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los proveedores? En ese caso estamos frente al Ciclo operativo
neto (CON). El Ciclo operativo deducido el plazo de financiacion
- o tiempo que se tarda en pagar a los proveedores- es el ciclo
operativo neto (CON).

En el caso el CON (CO-AMDP) es; 5 meses- 2 meses= 3 meses.
Que es el tiempo en que la empresa debe financiarse para sostener
sU actividad, puede hacerlo con la autofinanciacion o recurrir a fi-
nanciaclion de terceros- que ademas representa un costo adicional
por el interéas que representa recurrir a terceros.

Dependiendo de esa circulacion va a determinarse la situacion
financiera en el corto plazo, es aqui donde toma relevancia la ligui-
dez teorica, dado que no existe una situacion general que pueda
ser aplicada a una empresa para corroborar si es adecuado su nivel
de liquidez, ain dos empresas con igual liquidez corriente su ciclo
operativo las diferenciara y por este motivo s necesario encontrar
cual es el nivel de liquidez para cada empresas en particular y eso
e5 |a liqguidez tedrica que para cada empresa sera unica y se apli-
cara a la misma vy serd eficaz para esa empresa y no para otra que
puede tener un indice de liquidez tedrica distinto y que es el que lo
guiara si esta en los niveles adecuado o si va camino a tener pro-
blemas de liquidez en el corto plazo para asumir sus compromisos,
en el caso que esté por debajo de su liquidez tedrica debera inme-
diatamente tomar medidas para corregir la situacion o empezaran
problemas v sera peor,

Cuando una empresa tenga bienes para la venta que sean distintos
y con caracteristicas diferentes en su financiacidn lo que es conve-
niente es elaborar para cada grupo de bienes su propio indicador (por
ejemplo en un supermercado puede haber una alta rotacion- o sea
se vende mas rapido- que otros) esto ayudara a evitar problemas de
stock innecesarios, identificando a estos bienes se puede comprar
en menor cantidad dado que su salida es menos frecuente- de me-
nor rotacion- que otros, también avita los costos de almacenamiento
y ordena mejor los espacios para disponerlos a ser utilizados por
bienes que convengan mas por venderse en mejores condiciones.
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;Como se calcula el indice de liquidez tedrica? Son las mismas
variables pero vinculandolas de otra manera.

El Ciclo operativo neto es el ciclo operativo menos |la antigledad
deuda proveedores. CON=CO-AMDE. El indice de liquidez tedrica
vincula ambas variables pero en lugar de sustraccion es en térmi-
nos de cociente.

indice de liquidez tedrica = Ciclo operativo
AMDP

Ciclo operative: Antigliedad media de stock de bienes de cambio
+ antigliedad media crédito cliente
CO= 61 dias + 91 dias = 152 dias (son los 5 meses que estan en el
grafico del ciclo operativo)

En el caso que se analiza seria ILT = 152 dias = dias se suprime y el
60 dias resultado es = 2,53

A continuacidn se compara el ILT con el ILC (indice de liquidez
corriente AC/PC) que en este caso es 2,1. Al restar por debajo el in-
dice de liquidez correspondiente respecto de su indice de liquidez
tedrica revela que la empresa estd con problemas financieros- o
de liquidez- en el corto plazo y debera tomar los recaudos respec-
tivos, eso se puede analizar mejor con el desarrollo de indices que
contribuyan a determinar con mayor precision las causas y asi po-
der establecer las politicas adecuadas tendientes a evitar que esta
situacion se profundice y poder salir lo mas rdpido posible de la
misma, buscando el equilibrio que le impida el ahogo financiero
porque tendra que salir a buscar financiamiento que seguramentea
sera mas caro vy generard intereses adicionales, que impactan ne-
gativamente sobre la situacion econdmica también.

La suficiencia de la liquidez (indice de suficiencia de liquidez) se
abtiene dividiendo |a liquidez corriente sobre |a liquidez tedrica. En
el ejemplo seria 2,1/ 2,53= 0,83, Este resultado debe ser igual o ma-
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yor a 1. 5i es menor estamos ante una insuficiencia de la liquidez
en el corto plazo, debiendo identificar las causas que lo generan y
carregir lo mas pronto posible.

Limitaciones y cuidados respecto de los indicadores. Validez y
limitaciones.

Los llamados ratios, indices o indicadores son una herramienta
de aplicacion generalizada por parte de los analistas. Son relacio-
nes que se establecen entre variables a determinar en cada casoy
seqln sea la situacion analizada (patrimonial, financiera y econd-
mica, de corto, mediano o largo plazo) estas variables pueden ser
comparadas tanto en el mismo ente que las utiliza (con respecto
a anos anteriores ademas del afo que se analiza en forma parti-
cular) para conocer la evolucion de los parametros en el tiempo,
como también con los de otras entidades del mismo ramo de ac-
tividades. Deben guardar una adecuada homogeneidad y correla-
cidn con respecto al fendémeno que se pretende cuantificar.

En principio son de uso bastante simple (para la obtencidn de
los resultados parciales) porque en gran parte son férmulas que
pueden obtenerse con el uso de planillas de Excel- entre otras po-
sibilidades- pero deben tenerse en cuenta ciertos aspectos en su
utilizacion (algunos ya han sido mencionados en este documento)
para poder adoptar las estrategias de correccion sobre los factores
que tienen problemas y que impactan en forma adversa en la em-
presa. Estos aspectos son mukiples y variados y se realizara una
sintesis de los relevantes:

1) Los indices son una herramienta pero de ninguna manera susti-
tuyen automaticamente el razonamiento del analista, El sano crite-
rio profesional no puede ser reemplazado por ninguna herramienta,
son bases desde las que se parte, ayudan pero no reemplazan al
profesional en su conocimiento técnico y experiencia. Las cifras
que surgen de los indicadores deben ser evaluadas en su importan-
cia relativa respecto del total de indicadores y de otros medios que
también se utilizan y pondera- como conocer &l mercado donde
opera el ente y sus caracteristicas, asi comao los principales compe-
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tidores u otros potenciales que estén planeando incursionar en el
mismo mercado v rubro que la empresa objeto de analisis. Es el
profesional quieén debe ponderar la importancia de cada uno de
estos instrumentos y arribar a conclusiones validas sobre el feno-
meno analizado. Se podra ir teniendo idea parcial a medida que se
aplican todas las herramientas, pero sera sujeto a revision hasta no
tener el total de los elementos completos para obtener una vision
integral del o de los problemas involucrados y se irdn corroborando
o descartando |las ideas iniciales, es un proceso continuo y siste-
matico. Ademas de los ratios también se utilizaran- entre otros- es-
tados contables, provecciones, estados de variaciones, memorias,
analisis de mercado, contexto socic-economico y politico praximo
y también a nivel nacional o fuera de las fronteras del pais- segun el
area de influencia de las actividades del ente- estados contables de
la competencia, revistas especializadas, etc, Cuanto mas conozca
el profesional sobre el rubro de actividades del cliente mayor sera
la calidad de su aproximacion a la identificacién y resolucion del
problema vy las estrategias adecuadas para resolverlos o minimi-
zarlos, segin sea el caso y las posibilidades emergentes de cada
situacion en particular.

2) En muchos casos los indices pueden verse afectados por no
existir una adecuada homogeneidad en los componentes de la re-
lacidn. Puede originarse en distintas causas que en resumen son;
a) Falta de homogeneidad en la unidad de medida de los términos
de la relacién por efecto de la inflacién cuando ésta no ha sido con-
siderada y que distorsionan los valores que se disponen,

b Falta de coherencia entre los componentes del indice a analizar,
por ejemplo que se tome el total de ventas para confrontarlo con
los deudores por ventas sin discriminar las ventas a plazo- no de-
ben incluirse las ventas al contado- o que no se hayan tomado va-
lores promedio para los saldos de cuentas patrimoniales. También
gi no e han segregado de los deudores conceptos no vinculados
en forma directa a las ventas como ejemplo el IVA gue es fiscal,
corresponderia o sumarle el IVA a las ventas o bien restarle el IVA
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& los deudores por ventas para que no contamine los términos de
la relacidn.

Las conclusiones seran validas no solamente por los resultados
parciales de aplicaciones de formulas sino que influye |la evolucion
y la tendencia de afios anteriores, ademas del analisis vertical (que
corresponde al periodo bajo analisis). Hasta tanto no se validen
con otros indicadores las conclusiones seran parciales y sujetas
a mayor o menor ponderacion relativa respecto de la bateria de
herramientas a emplearse.
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