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RESUMEN.— La formación de un cuerpo teórico en el seno de la Econo-
mia Financiera de la Empresa ha modificado profundamente el rumbo del Aná-
lisis Financiero. El análisis tradicional de estados financieros orientado a emitir
un diagnóstico de la situación económico–financiera de la empresa, ha dejado
paso a un nuevo enfoque que centra su interés en las necesidades de informa-
ción que requiere la toma de decisiones financieras y que se apoya en la utiliza-
ción de técnicas de análisis multivariante, en el uso creciente del ordenador y en
la disponibilidad de bases de datos relativas a grandes muestras de empresas
para describir, explicar y en ocasiones, predecir el comportamiento de la empre-
sa. En línea con esta nueva orientación. el presente trabajo propone un modelo
de análisis basado en la creación de valor y provisto de una estructura de desa-
rrollo acorde con el marco conceptual e interpretativo de la moderna teoría
financiera. Un modelo, en suma , que permite al analista financiero vincular el
volor de mercado de las acciones con una serie de variables representativas de
la política financiera de la empresa, entrelazadas entre st a través de la denomi-
nada red de valor.

1. OBJETO Y METODOLOGIA DEL ANALISIS FINANCIERO

El análisis económico—financiero o, simplemente, análisis financiero es
un proceso metodológico que trata e interpreta la información económica,
contable financiera y jurídica, relativa a una empresa o a un colectivo de
empresas, con el propósito de emitir un juicio o diagnóstico sobre la evo-
lución pasada, situación actual y posibilidades futuras de la empresa.

En palabras de Lev (1978), el análisis de estados financieros forma
parte de un sistema o proceso de información cuya misión es la de aportar
datos para la toma de decisiones.

Como tal proceso, la metodología del análisis financiero debe caracte-
rizarse por su flexibilidad para adaptarse a las necesidades y objetivos de
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los distintos grupos sociales implicados en la actividad empresarial, así
como facilitar la incorporación de nuevos elementos y técnicas de análisis
que permitan una valoración lo más correcta posible y ajustada a la reali-
dad de la situación económico-financiera de la empresa.

En particular, una de las formas tradicionales de analizar la situación
económica–financiera de una empresa o de un sector empresarial es la
lización de ciertas técnicas basadas en el análisis e interpretación de los
estados financieros , tanto los denominados estados contables tradiciona-
les (balance de situación y cuenta de resultados) como otros estados eco-
nómico–financiero de más reciente implantación o de carácter comple-
mentario (estado de origen y aplicación de fondos, estado de tesorería,
estado de valor ariadido, estados de variación del patrimonio neto y de
inversión en recursos humanos, etc.)

Para el análisis e interpretación de los estados financieros se dispone de
una serie de técnicas o métodos —propios de este enfoque del análisis
financiero— entre los que cabe serialar, como más adecuados a los distin-
tos fines a que resultan aplicables, los siguientes (Bemstein, 1983):

— Estados financieros comparativos, que permiten analizar la evolu-
ción registrada en el tiempo por las magnitudes contables de una empresa
o sector determinado.

— Series de tendencias mediante nŭmeros índices, que expresan cada
magnitud como tanto por ciento de su valor en un ario base. Es especial-
mente ŭtil para juzgar conductas de comportamiento a lo largo del tiempo.

— Estados financieros porcentuales de base cien, que refiejan cada
magnitud como porcentaje del total del estado financiero de que se trate.
Permite tanto la comparación a lo largo del tiempo como con otras
empresas.

— Análisis de ratios, cocientes o proporciones entres distintas magni-
tudes económico–financieras, que permite transformar un n ŭmero elevado
de magnitudes en otro más pequerio de indicadores.

— Análisis especiales como previsiones de tesorería, análisis de origen
y aplicación de fondos, análisis del punto de equilibrio, etc.

Se trata, en suma, de comparar entre sí las variables objeto de estudio,
ya sean de una misma empresa a lo largo del tiempo (análisis de series his-
tóricas) o de una empresa con otra o con agregados de empresas en un
momento determinado (análisis de corte transversal).

La elección de una u otra técnica depende críticamente de su capacidad
para ofrecer una información sintesis que, partiendo de la información
básica disponible, permita una cuantificación del binomio rentabilidad-

1 Los estados financieros de la empresa son de dos tipos: de situación o equilibrio y
de flujos. El primer tipo se corresponde con el balance o estado de equilibrio, el segundo
con los estados de circulación: a) económica: cuenta de resultados y estado de valor añadi-
do, y b) financiera: estado de origen y aplicación de fondos y estado de tesorería o «cash-
flow». A este respecto, puede consultarse Cuervo (1994, pp. 66-94).
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riesgo a modo de sinopsis del grado de realización del objetivo financiero
de la empresa y de su posición de equilibrio a corto y largo plazo.

En este sentido, el análisis de estados financieros está llamado a exami-
nar alguno o varios aspectos importantes de la situación económico-finan-
ciera de la empresa y tener presente de forma explícita o implícita el flujo
de valores correspondientes a la actividad que realiza; y ello —como seria-
lan Cuervo y Rivero (1986)-- sea cual fuere el método de análisis que se
utilice, ya que, en definitiva, lo ŭnico que no puede perderse de vista es el
hecho de que están analizando la «gestión» y los «resultados» de un ente
en continua actividad.

Consiguientemente, este tipo de análisis suele articularse sobre tres
grandes bloques de variables (Maroto, 1989): a) variables referidas a la
situación patrimonial, que delimitan la cuantía y composición relativa de
los capitales, en sentido económico y financiero, y determinan su adecua-
ción reciproca en términos de disponibilidad y exigibilidad; b) variables
que reflejan flujos de renta, en sus componentes de ingresos y costes, a
efectos de evaluar y justificar las diferentes rentabilidades —económica y
financiera— y márgenes; y c) variables relativas a flujos financieros, como
indicadores de la solvencia a diferentes plazos temporales, y que no son
sino variables «proxy» del riesgo financiero asumido en la actividad
empresarial, y que condiciona la mayor o menor variabilidad de los resul-
tados finales.

2. CONTENIDOS BASICOS

Al contenido básico de cada una de estas tres áreas o partes fundamen-
tales del análisis de estados financieros 2 nos referimos seguidamente, no
sin antes precisar que los objetivos del análisis pueden orientarse a satisfa-
cer las necesidades de los usuarios internos (propiedad, dirección, emplea-
dos,...) y extemos (inversores, clientes, proveedores,..) de la información
de la empresa.

2.1. EL EQUILIBRIO FINANClERO DE LA EMPRESA

El equilibrio de la empresa entre inversiones y financiaciones requiere
que el activo fijo —inversiones a largo plazo— esté financiado con recur-
sos financieros a largo plazo o capitales permanentes —acciones, obliga-
ciones, autofinanciación y créditos a medio y largo plazo—, mientras que
el activo circulante —ŭwersiones a corto plazo-- esté fmanciado con cré-

2 La consideración de estas tres áreas fundamentales, se encuentran también presente
en la definición de análisis financiero propuesta por E. Cohen (1994): «un conjunto de con-
ceptos, métodos e instrumentos que permiten tratar las informaciones contables y otras
informaciones de gestión al objeto de evaluar la situación financiera, la rentabilidad y el
riesgo de una empresa o de una organización.
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ditos a corto plazo. Sin embargo, para que exista solvencia financiera en la
empresa, los capitales permanentes deben ser suficientes para financiar no
sólo el activo fijo, sino también la parte estable del activo circulante que,
aunque técnicamente es líquida, desde el punto de vista financiero consti-
tuye una inmovilización y requiere, por tanto, recursos financieros de la
misma naturaleza que el activo fijo.

Este excedente de los capitales permanentes sobre el activo fijo, llamado
fondo de rotación o marŭobra nos proporciona una medida del equilibrio
financiero, es decir, de la aptitud de los activos para hacer frente al reem-
bolso de los pasivos. El fondo de maniobra se convierte así en una especie
de fondo de previsión o garantía para hacer frente a las discontinuidades —
o desfases temporales entre cobros y pagos— y del ciclo de explotación o
ciclo dinero–mercancías–dinero. Un fondo de rotación negativo —o inclu-
so nulo— coloca a la empresa en una situación financiera muy peligrosa
abocando e ésta en un plazo más o menos largo a la suspensión de pagos,
sobre todo en épocas de restricciones crediticias o recesión económica.

Naturalmente el equilibrio financiero de la empresa no se reduce tan
sólo a la existencia de un fondo de rotación positivo, aunque éste sea un
aspecto fundamental. Las diferentes categorias de recursos financieros:
créditos a corto, medio y largo plazo, financiación intema y extema, capi-
tales permanentes y no permanentes, inversiones circulantes y fijas, tipos
de inversiones y financiaciones, deben ajustarse a ciertos coeficientes o
ratios, dependientes muchas veces de las características del sector o activi-
dad productiva, de la política financiera de la empresa, de la coyuntura
económica, etc.

2.2. RENTABILIDAD ECONOMICA Y RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS
PROPIOS

El análisis de la rentabilidad de la empresa requiere centrar la atención
en alguna medida de la misma que responda a los objetivos del análisis
financiero. Dado que el objetivo normativo de maximización del valor de
la empresa para los accionistas no resulta operativo al exigir un «mercado»
que «valore» el conjunto de las consecuencias de las decisiones de la
empresa, con información, transparencia y atomización, etc., supondremos
que el objetivo financiero de la propiedad de la empresa es maximizar el
poder generador de beneficios futuros. La aceptación de este objetivo cen-
tra la atención tanto en la variación del volumen de los capitales propios
como en la rentabilidad de los mismos (Cuervo, 1983).

La variación de los capitales propios viene explicada por el crecimiento
interno o inducido, determinado por la tasa de retención de beneficios y la
rentabilidad media de los capitales propios, y/o por el crecimiento extemo
o ampliación de capital con financiación extema de los accionistas.

La rentabilidad de los fondos propios es consecuencia de la rentabili-
dad de los activos o inversión, de los efecto 's del apalancamiento financie-
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ro, y si se mide por el beneficio neto de intereses e impuestos también
debemos incluir el impuesto sobre el mismo como factor que afecta a la
rentabilidad.

A su vez, la rentabilidad de los activos o rentabilidad económica es
combinación del margen y de la rotación; es decir, consecuencia del mar-
gen de ventas —antes de intereses e impuestos— y afectado tanto por la
eficiencia operativa como por la mayor o menor libertad en la fijación del
precio y por la rotación.

El análisis del apalancamiento financiero obliga a diferenciar su efecto
examinando los valores medios de los costes aparentes de la deuda y ren-
tabilidad de los activos —datos contables heterogéneos deducidos de la
contabilidad nominalista— de los estudios con base en los costes financie-
ros reales del ŭltimo período y la rentabilidad económica real —indicado-
res más correctos de las consecuencias de las políticas de financiación—.

En general, todo análisis de rentabilidad debe partir: a) de la interrela-
ción de los ratios económico–financieros para analizar la eficiencia de la
empresa. Esta es consecuencia tanto de la eficiencia operativa, del grado
de libertad en la fijación de precios (grado de monopolio), como de deci-
siones financieras —efecto apalancamiento— e impositivas; b) del análisis
temporal de los mismos, dado que es desde una perspectiva temporal
cuando se pueden extraer conclusiones válidas (Cuervo, 1983).

2.3. LA SOLVENCIA A CORTO Y LARGO PLAZO

El proceso de evaluación de la solvencia de una empresa a largo plazo
es bastante diferente del que se sigue al evaluar la liquidez a corto plazo.
En este ŭltimo, el horizonte temporal es reducido y normalmente puede
hacerse una precisión razonable de los flujos de fondos. Ello no es posi-
ble en el supuesto del largo plazo, por lo que las medidas utilizadas en la
determinación de la solvencia a largo plazo son menos específicas y más
generales.

2.3.1. Análisis de la liquidez a corto plazo

La liquidez a corto plazo de una empresa viene dada por la medida en
que la misma puede hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. Cuando
una empresa no puede hacer frente a sus obligaciones pendientes a su ven-
cimiento, su existencia futura está en peligro, lo que relega las demás
medidas de rendimiento a un lugar secundario, si no irrelevante. La eva-
luación de la liquidez a corto plazo está relacionada con la evolución del
riesgo financiero (Bemstein, 1984).

Una de las medidas de la liquidez y solvencia a corto plazo que goza de
mayor aceptación entre los analistas financieros, es el fondo de rotación o
fondo de maniobra de la empresa, al que antes se hacía referencia. El ratio
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de solvencia o coeficiente entre el activo circulante y el pasivo circulante
mide la reserva de fondos líquidos disponibles en relación con las obligacio-
nes a corto plazo como margen de seguridad frente a la incertidumbre y
aleatoriedad a que están sometidos los flujos de fondos de la empresa. La
naturaleza de los activos y pasivos circulantes y el índice de rotación de los
mismos son los dos aspectos estructurales del fondo de maniobra, cuya evo-
lución resulta ser esencial para la interpretación del ratio de solvencia como
indicador de la liquidez y las posibilidades de financiación a corto plazo.

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que el carácter estático del ratio
de solvencia —relación entre el activo y el pasivo circulante en un deter-
minado momento— y el hecho de que esta medida de la liquidez no tome
en consideración la gran influencia que tienen los flujos de fondos en la
capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones vencidas,
hacen necesaria la utilización de ratios completamentarios del ratio de sol-
vencia y bŭsqueda de otras medidas de la liquidez más dinámicas. Los
ratios de liquidez y de activo disponible (prueba ácida) son, sin duda, los
más representativos entre los primeros, y los ratios relacionados con el
flujo de fondos y el cash–flow los más utilizados entre los segundos.

Una alternativa importante, y muchas veces superior a los métodos
estáticos de medición de las condiciones vigentes en un momento determi-
nado, es el análisis de los estados de circulación financiera (flujo de fon-
dos): estado de tesorería o «cash-flow» y estado de origen y aplicación de
fondos. El análisis del flujo de fondos toma como punto de partida el pre-
sente y, aunque se basa en pautas fiables de la experiencia pasada, utiliza
las mejores estimaciones de los planes y condiciones futuras para prever la
futura disponibilidad y disposición del efectivo o del capital circulante.

Las previsiones de tesorería a corto plazo y las del estado de origen y
aplicación de fondos a largo plazo constituyen dos de los métodos más exac-
tos y fiables con que cuenta el analista financiero para evaluar la liquidez
futura de la empresa. Los mŭltiples y complejos factores que influyen en las
entradas y salidas de caja hacen que las previsiones de tesorería solamente
puedan proyectarse sobre un período de tiempo no superior al ario. Más allá
de este horizonte temporal la incertidumbre es tan grande que hace imposi-
ble elaborar previsiones de tesorería detalladas y fiables. Las estimaciones a
más largo plazo, en vez de fijarse en el cobro y pago de cuentas, han de fijar
su atención en la previsión del beneficio neto y en otras fuentes y aplicacio-
nes de fondos. A largo plazo, el acento no está en el efectivo, sino en los
fondos, es decir en el capital circulante o fondo de maniobra.

2.3.2. Evaluación de la solvencia a largo plazo

La estabilidad financiera de la empresa y el riesgo de insolvencia al que
está expuesta dependen en gran parte de las fuentes de fondos de la empre-
sa, así como del tipo de activos de la misma y de la importancia relativa de
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estas categorías. El análisis de la estructura de capital estudia los distintos
tipos de fondos de capital utilizados en la financiación de la empresa.

La estructura de capital se compone básicamente de recursos propios y
recursos ajenos, y es evidente que cuanto mayor sea la proporción de
recursos ajenos en la estructura de capital de la empresa, tanto mayores
serán los gastos fijos y las obligaciones de reembolso y tanto mayor la
probabilidad de insolvencia. La falta de pago del principal y de los intere-
ses dará lugar generalmente a procedimientos de quiebra por los que los
accionistas ordinarios pueden perder el control de la empresa, asf como
todas o parte de sus inversiones. Otro efecto importante derivado de una
elevada proporción de recursos ajenos es la pérdida de capacidad financie-
ra, es decir, de la posibilidad de obtener fondos adicionales en los merca-
dos de capitales.

Una forma sencilla de medir el riesgo financiero de la empresa es ana-
lizar la composición de su estructura de capital. Este análisis puede efec-
tuarse mediante estados porcentuales o mediante ratios, y suele comple-
mentarse con el examen de los vencimientos de la deuda, de los gastos en
conceptos de intereses, y de otros factores que repercuten sobre el riesgo.
Entre estos ŭltimos, hay que referirse a la estabilidad de los beneficios de
la empresa y del sector a que pertenece, así como al tipo de activos en que
están invertidos sus fondos.

A menudo, conviene también analizar la disponibilidad de los fondos o
del cash-flow necesarios para atender las necesidades de la deuda de la
empresa. Las ratios de cobertura del beneficio miden directamente la rela-
ción entre los gastos fijos de la deuda y el beneficio disponible para hacer-
los frente. Otra medida adicional de la seguridad de la empresa es el ratio
cash-flow en tanto por ciento de la deuda a largo que relaciona la disponi-
bilidad de fondos con el endeudamiento total a largo plazo.

A largo plazo, los beneficios y la capacidad de generación de los mismos
—que implica la capacidad cíclica de generar fondos en el futuro— son
algunos de los indicadores más importantes y fiables de la capacidad finan-
ciera. Los beneficios son las f-uentes de fondos más deseables y fiables para
el pago a largo plazo de los intereses y del principal (Bernstein, 1984).

2.4. LIMITACIONES DEL ANÁLISIS FINANCIERO TRADICIONAL

• La aplicación de este esquema clásico del análisis financiero presenta
serias limitaciones tanto de índole conceptual como de orden técnico. Los
problemas conceptuales vienen referidos a la selección de las variables
más relevantes para el diagnóstico, la determinación de las relaciones de
sustitución entre ellas, la utilización de datos históricos en la predicción, la
cuantificación de los indicadores, etc. Además, la información aportada
por los estados financieros puede no refiejar fielmente la realidad econó-
mica e inducir a error si la interpretación de los mismos ha sido distorsio-
nada debido a inconsistencias entre los conceptos económicos y contables
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y a las diferencias surgidas en la aplicación de distintos principios y nor-
mas de valoración contables. Las dificultadas de carácter técnico se ponen
de relieve en la utilización práctica de la técnicas de análisis antes referi-
das, tanto por lo que atarie a la inexistencia de una norma con la que con-
frontar los indicadores financieros como por la necesidad de considerar
distintas variables simultáneamente3.

Algunos de estos problemas se han intentado superar con el denomina-
do análisis financiero moderno4, un nuevo enfoque que aspira a ser nexo
de unión entre el análisis tradicional de estados financieros y la modema
teoría financiera de la empresa y que se apoya en la utilización de técnicas
estadisticas para el análisis e interpretación de la información financiera
empresarial.

3. EL ENFOQUE ACTUAL DEL ANALISIS FINANCIERO

Siguiendo a Lev (1978), cabe serialar que la diferencia principal entre
los métodos tradicionales y modemo radica en la estructura de su desarro-
llo. Mientras que en el método tradicional dicha estructura no está clara-
mente definida, por lo que el análisis adolece de falta de dirección y pro-
greso, en los nuevos métodos, por el contrario, las técnicas e instrumentos
se contrastan dentro de una estructura bien definida por la teoría de las
decisiones financieras. El principal objetivo del modemo análisis de esta-
dos financieros es —segŭn Lev— la construcción formal de sistemas de
información relacionados integralmente con los modelos de toma de deci-
siones; orientación que se refieja en las siguientes características:

a) El analisis de los estados financieros ya no es una parcela separada
de los modelos y teorías económicas. La información obtenida del análisis
es ahora parte integrante de los modelos financieros y económicos.

b) Las necesidades de información que demandan los modelos de la
modema teoría financiera de la empresa no pueden ser satisfechas por ins-
trumentos como el análisis de ratios. Es preciso utilizar técnicas estadísti-
cas más o menos sofistificadas, tales como el análisis de regresión o las
técnicas estadísticas de clasificación.

c) El análisis financiero modemo no se limita ya a datos contables
convencionales como los que se deducen del balance y la cuenta de resul-
tados, sino que se utiliza también la información que proporcionan los
mercados financieros o las prediciones de los directivos sobre los resulta-
dos de la empresa.

3 Sobre las limitaciones del análisis financiero clásico, puede verse Fernández
(1986).

4 Desde la publicación de la obra de B. Lev «Análisis de Estados Financieros. Un
Nuevo Enfoque», existe una tendencia creciente en la literarura finartciera a distinguir entre
análisis financiero clásico o tradicional y análisis financiero modemo.
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3.1. TEORÍA FINANC1ERA Y ANÁLISIS FINANCIERO

En la medida que convengamos que la orientación actual del análisis
financiero tiene como objetivo la construcción formal de sistemas de
información relacionados integralmente con los modelos de toma de deci-
siones, la atención del análisis ha de dirigirse hacia las necesidades de
información que requiere una dirección financiera que guía sus actuacio-
nes por los principios, criterios y pautas de comportamiento propuestos
por la moderna teoría financiera de la empresa. Así concebido, el análisis
financiero se integra en el marco conceptual e interpretativo de la econo-
mía financiera, tanto en cuanto se refiere a la vertiente explicativa de los
resultados de las decisiones financieras adoptadas en el pasado como en
cuanto atarie al intento de elaborar modelos predictivos del comportamien-
to financiero de la empresa.

Consiguientemente, una forma de alumbrar las nuevas orientaciones
del análisis financiero es la de examinar la evolución seguida por la teoría
financiera o microeconomía financiera, si se prefiere emplear este segundo
término. A este respecto, es obligado reconocer que el alcance de las
finanzas empresariales no ha sido siempre el mismo. Sus fronteras, en
cuanto área de conocimiento, han seguido un curso expansivo, condiciona-
do por el discurrir de las transformaciones económicas y guiado por los
cambios en las funciones propias de la dirección financiera de la empresa.
Del originario enfoque descriptivo de la financiación de empresas se ha
pasado a otro que combina el análisis riguroso con la teoría normativa; de
un campo centrado en la obtención de fondos a otro que incluye la gestión
de activos, la asignación del capital y la valoración de la empresa en el
mercado; y de un planteamiento que enfatizaba el análisis externo a otro
que pone el acento en la toma de decisiones dentro de la empresa (Azofra
y Fernández, 1992).

Como acertadamente han señalado Jensen y Smith (1984), la teoría
financiera de la empresa anterior a los arios cincuenta estuvo plagada de
inconsistencias lógicas y tuvo un carácter marcadamente prescriptivo. Los
temas de mayor atención en el campo de las fmanzas eran las políticas ópti-
mas de hwersión, fmanciación y dividendos, pero con escasa o nula conside-
ración de la naturaleza del equilibrio en los mercados financieros y el efecto
sobre esas políticas de los incentivos individuales. Durante esta época, preci-
sa Charreaux (1993), las finanzas como disciplina académica se caracterizan
por una ausencia casi total de preocupaciones explicativas. Se pretende prin-
cipalmente bien describir las prácticas, bien prescribir normas extraídas de
la práctica. Los trabajos sobre los métodos de valoración y selección de
inversiones son fundamentalmente norrnativos y se inspiran en la teoría eco-
nómica neoclásica, especialmente en las aportaciones de Irving Fisher.

El estado poco desarrollado de la teoría financiera de la empresa carac-
terizó también a la teoría de los mercados financieros hasta las postrime-
rías de los años cincuenta. Seria tras la publicación del celebérrimo trabajo
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de Modigliani y Miller (1958) sobre la irrelevancia de la estructura de
capital de la empresa, cuando las finanzas empresariales experimentan su
primera revolución científica y paradigmática. Era el inicio de una nueva
era que iba a traer consigo la aplicación de los principios y métodos analí-
ticos de la microeconomía a la resolución de los problemas de finanzas y,
por ende, un cambio fundamental en la metodología de la financiación de
empresas al transformar su tradicional orientación institucional en otra
puramente económica y de carácter explicativo.

Paralelamente, el desarrollo de la teoría de carteras de Tobin-Markowitz
y su posterior generalización durante los arios sesenta a la valoración de
activos financieros en un contexto de equilibrio general de mercado, iban a
sentar las bases para otro cambio no menos importante en la evolución
financiera: el mercado como marco de valoración de la empresa y del grado
de cumplimiento de su objetivo financiero frente a los modelos del análisis
fundamental o análisis financiero. Esta evolución se vería complementada
durante los arios setenta con la teoría de la valoración de opciones y sus
aplicaciones a la financiación de empresas.

La integración de ambas líneas de investigación significó un cambio
radical en el pensamiento financiero que, a partir de ese momento, encon-
traría en la teoría micoreconómica de la elección individual un nexo de
unión entre la teoría de los mercados financieros (investment) y la teoría
de la financiación de empresas (corporate finance), dos ramas de las finan-
zas que hasta entonces habían evolucionado separadamente.

Contrastando el cuerpo teórico de las finanzas, la investigación empíri-
ca sugiere que las decisiones financieras de la empresa se adoptan en fun-
ción de ratios-objetivo a largo plazo, si bien en el corto plazo se registran
desviaciones con respecto a éstos, en respuesta a consideraciones tempora-
les y a las condiciones del mercado. Igualmente, prueba la influencia que
sobre las decisiones financieras ejerce una serie de variables como el
tamario de la empresa, la estructura de sus activos, el riesgo económico y
financiero, la política de autofinanciación, la tasa de crecimiento sosteni-
ble, etc.

Aunque las implicaciones para la dirección financiera y para el análisis
financiero de este nuevo enfoque de la teoría son m ŭ ltiples y diversas,
cabe traer a colación, como más importantes, las siguientes:

1. El principio de maximización de la riqueza de los accionistas no
sólo es un criterio válido para la toma de decisiones financieras, sino tam-
bién un criterio económico racional para la colocación del ahorro en el
mercado de capitales.

2. La empresa puede concebirse como un cartera de proyectos y sus
oportunidades de inversión debieran evaluarse del mismo modo que los
inversores eval ŭan los activos financieros.

3. Los modelos de valoración de mercado permiten evaluar el proceso
de creación de valor en la empresa de una manera más objetiva que los
modelos del análisis fundamental o financiero.
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4. Las decisiones financieras de la empresa deben evaluarse en térmi-
nos de su contribución a la rentabilidad y riesgo no diversificable de la
empresa.

5. El coste de capital para la empresa no es sino el resultado de ariadir
al tipo de interés sobre los activos libres de riesgo una prima por el riesgo
no diversificable de la empresa.

6. Determinados problemas financieros como la estructura de capital
de la empresa, la valoración de la flexibilidad estratégica, el papel de la
liquidez, los efectos de las fusiones, adquisiciones y escisiones, así como
otros muchos aspectos de la estrategia financiera, pueden tratarse y eva-
luarse como si fueran opciones o activos contingentes.

Todas estas reflexiones se concitan en el esbozo de un nuevo modelo
de análisis financiero orientado a evaluar la creación de valor en la empre-
sa, dotado de la estructura de desarrollo que le proporciona la moderna
teoría financiera y basado en el uso creciente del ordenador y la disponibi-
lidad de bases de datos relativos a grandes muestras de empresas. Como
seriala Foster (1986), el nuevo análisis de estados financieros ni siquiera
requiere el acceso directo a los estados financieros tradicionales como el
balance o estado de situación.

3.2. LA CREACIÓN DE VALOR COMO OBJETIVO DEL ANÁLISIS

La moderna teoría financiera de la empresa ha venido, en efecto, a
dotar de una estructura de desarrollo al análisis financiero. De acuerdo con
la teoría, la asignación eficiente de recursos por parte de las empresas
exige a éstas la observancia de un criterio económico racional en sus deci-
siones financieras. Como antes referíamos, un principio válido a estos
efectos es el que atiende a la maximización de la riqueza de los accionistas
a través del valor de sus acciones en el mercado: un criterio que incorpora
la relación entre riesgo y rentabilidad y que proporciona una guía racional
para la toma de decisiones en la empresa (Van Horne, 1980).

El valor de mercado constituye un buen indicador de las expectativas
de los inversores acerca de la capacidad de la empresa para generar flujos
de tesorería con relación al conjunto de empresas de su sector de activi-
dad. Y cuanto más eficientemente funcione el mercado financiero, mejor
aproximación al valor de la empresa constituirá el valor del mercado de las
acciones. Además el hecho de adoptar como marco de valoración el mer-
cado organizado proporciona una cierta garantía al proceso mismo de
valoración5, si bien no por ello se puede dejar de tener en cuenta el efecto

5 Cuando más eficiente sea el mercado menor será el riesgo de que la información
disponible no refleje fielmente la realidad económica. Un riesgo ciertamente elevado,
como antes apuntábamos, cuando la información procede exclusivamente de los estados
financieros.
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de las imperfecciones que friccionan el funcionamiento de los mercados
de capitales.

De acuerdo también con la teoría, el valor de la empresa viene dado
por la capacidad de la misma para generar rentas o beneficios, es decir, por
la rentabilidad de sus activos productivos. Lógicamente, cuando la rentabi-
lidad de los activos productivos —rentabilidad económica— supere la
requerida por los inversores, la empresa estará creando valor para sus
acciones. Por tanto, el objetivo de maximizar la diferencia entre el valor de
mercado de la empresa y el capital invertido por sus propietarios. De esta
manera, rentabilidad y creación de valor se nos presentan como objetivos
financieros intercambiables en tanto que conceptos indisociables.

Desde la óptica del modemo análisis financiero, una forma práctica de
evaluar el grado en ĉlue la empresa alcanza su objetivo es comparar su valor
de mercado con su valor contable. Cuando una empresa asigna eficiente-
mente sus recursos consigue, por lo general, crear valor para los partícipes
en la misma y, en la medida que obtenga rentabilidades superiores a las
requeridas por los inversores, su valor de mercado será mayor que su valor
contable. La razón por cociente entre ambos valores o ratio de valoración
nos proporciona una idea del grado de eficiencia asignativa con que opera la
empresa, un ratio que, cuando se entiende en términos de valor económico a
coste de reposición de los activos, se corresponde con el ratio «q» resultante
de la aplicación de la teoría Q de Tobin a la valoración de la empresa.

A partir del conocido modelo de valoración propuesto por Gordon y
Shapiro, el ratio de valoración de la empresa puede descomponerse como
sigue6:

VM RRP – (RRP * RET) RRP g[RRP – K]

VC	 K – (RRP * RET)	 K[K – g]

en donde:

VM = valor de mercado
VC = valor contable
RRP = rentabilidad de los recursos propios: BN/RP
BN = Beneficio neto
RP = Recursos Propios
K = Coste de capital
g = tasa de crecimiento sostenible = RRP x RET
RET = tasa de retención de beneficios.

6 Expresión que resulta de sustituir la «tasa de crecimiento sostenible» (g), en el
archiconocido modelo de Gordon—Shapiro (VM = D/ K[k — g]), por su equivalente (RRP *
RET), sin más que tener en cuenta que los dividendos (D) no son sino la diferencia entre el
beneficio neto (BN) y el beneficio retenido. Para un mayor detalle puede verse Andrés y
Azofra (1992)
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En la expresión anterior, el ratio de valoración aparece descompuesto
en dos sumandos. El primero, que se interpreta como el valor del ratio en
situación de no crecimiento, representa el «indice de creación de valor»,
mientras que el segundo refieja la creación de valor atribuible a las oportu-
nidades de reinversión que ofrece el crecimiento de la empresa, a partir de
la siguiente expresión:

VM RRP — (RRP * RET)

VC	 K— (RRP * RET)

Como puede observarse, a la luz de la descomposición efectuada, el
ratio de valoración de la empresa (VM/VC) viene determinado por tres
variables fundamentales: la rentabilidad financiera o rentabilidad de los
recursos propios (RRP), la tasa de retención de beneficios (RET) o cocien-
te entre los beneficios retenidos y los beneficios netos, y la tasa de retorno
requerida por los accionistas (K) o coste del capital para la empresa. A su
vez, la rentabilidad de los fondos propios es función de la rentabilidad
económica de la empresa y de su nivel de endeudamiento, como es bien
conocido, siendo la decisión de dividendos la variable de politica activa
que determina la retención de beneficios.

De acuerdo con el modelo anterior, dos son los indicadores que permi-
ten evaluar la bondad de las decisiones financieras con relación al objetivo
de maximizar la riqueza de los accionistas: el ratio de valoración
(VMNC) y el indice de creación de valor (RRP/k). Obviamente, cuanto
mayor sea la rentabilidad de los recursos propios con relación a la tasa
requerida por los accionistas, mayor será la relacción entre el valor de
mercado de la empresa con relación a su valor contable. Además, siempre
que el diferencial de rentabilidad (RRP-k) sea positivo, cuanto mayor sea
el crecimiento mayor será también la creación de valor.

En este planteamiento subyacen, sin embargo, dos hipótesis restrictivas
de la realidad (crecimiento ilimitado y mantenimiento del diferencial de
rentabilidad) que, aŭn sin invalidar el modelo de análisis, hacen conve-
niente la utilización de modelos multiperiodo en los que la variable a esti-
mar sea el nŭmero de arios durante los que es posible mantener las venta-
jas (duración del valor) que proporciona el crecimiento y el mantenimiento
del diferencial de rentabilidad (ventajas competitivas).

A la relación gráfica entre el ratio de valoración y el indice de creación
de valor se le conoce como curva de valor. A menudo, la curva de valor se
expresa a través de la relación entre el ratio valor de mercado a valor conta-
ble y el diferencial de rentabilidad «RRP-k» o entre el ratio de valoración y
la rentabilidad sobre recursos propios, directamente y en sustitución del
indice de creación de valor. En este ŭltimo caso, la pendiente de la curva de
valor se identifica con el ratio precio-beneficio o PER, entendido éste como
el mŭltiplo de capitalización de los beneficios en los términos siguientes:
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VM VM BN
	 = PER * RRP

VC BN RP

En general, el modelo de creación de valor permite al analista financie-
ro vincular el valor de mercado de las acciones con una serie de variables
operativas y financieras, representativas de las políticas de la empresa
cuyas interrelaciones tejen la red de valor que muestra el gráfico siguiente:

VM / VC > 1
CREACION DE VALOR
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FUENTE: Azofra y Andrés (1992).
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El análisis de estas variables y de las relaciones que entre las mismas se
establecen con relación siempre a su contribución al objetivo financiero de
la empresa, proporciona sugerentes recomendaciones para la toma de deci-
siones estratégicas orientadas a la creación de valor. Este método de análi-
sis tiene, a su vez, fuertes implicaciones para la fijación de los objetivos de
rentabilidad y crecimiento, pues, como se deduce del_modelo, la empresa
ha de determinar sus objetivos a largo plazo de manera que se alcance la
rentabilidad requerida por los inversores. Cuando la empresa obtenga ren-
tabilidades superiores a las requeridas, el precio de las acciones será supe-
rior a su valor contable. Además, este proceso se verá amplificado por el
efecto palanca del crecimiento, siempre que se mantenga el diferencial
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positivo de rentabilidad percibido por los accionistas. Por el contrario,
cuando las expectativas de los inversores sean que la empresa invierta por
debajo de sus necesidades, el valor de mercado de las acciones se manten-
drá por debajo de su valor contable.

Se trata, en suma, de un modelo de análisis financiero que permite al
analista efectuar un diagnótico sobre la situación económica y financiera
de la empresa, fundamentado no sólo en las variables del análisis caracte-
rísticas del enfoque tradicional, sino también en la identificación de los
conductores reales del proceso de creación de valor, sus factores explicati-
vos y las interrelaciones que entre éstos se establecen a través de la corres-
pondiente red de valor.

3.3. LA NECESIDAD DE APLICAR TÉCNICAS ESTADÍSTICAS.

La utilización de métodos estadísticos reponde a la necesidad de pro-
longar y sistematizar el análisis financiero clásico y superar el tratamiento
secuencial de la información, permitiendo un análisis simultáneo de las
características relacionadas con la situación económico-financiera de la
empresa. Con este tipo de análisis se persigue un objetivo globalizador, la
obtención de una idea resumen que facilite una visión de conjunto de las
diversas facetas del comportamiento empresarial y sirva para explicar y
anticipar las causas de dicho comportamiento y de la situación de la
empresa en un momento determinado.

Entre las técnicas estadísticas aplicables al análisis financiero figuran el
análisis por descomposición y los métodos de análisis multivariante. El
análisis por descomposición es una técnica estadística que permite estudiar
la estructura de un conjunto de información integrado por distintos ele-
mentos, la distribución de éstos dentro del conjunto global y los cambios
de composición a lo largo del tiempo. Tradicionalmente, el método utiliza-
do para analizar los cambios en el valor relativo de la r ŭbricas en que se
descompone un estado financiero ha sido el de reducir éste a fracciones
significativas e investigar los cambios experimentados por cada una de
estas fraciones. Pero, como señala Lev (1978), tal análisis no resulta sufi-
cientemente adecuado pues requiere el examen de todas las rŭbricas del
estado financiero a lo largo de varios períodos, y no proporciona una
medida sumatoria de todos los cambios habidos. Por el contrario, el análi-
sis por descomposición ofrece un mecanismo importante para identificar,
de una parte, si verdaderamente se han producido cambios en la estructura
de los estados financieros, y de otra en qué punto están localizados la
mayor parte de estos cambios7.

7 Para un examen más en profundidad de los fundamentos teóricos de esta técnica de
análisis y de sus aplicaciones al campo del análisis financiero, véase Abad y Castañeda
(1977). Aplicaciones empíricas de las medidas de descomposición pueden verse en: Fer-
nández (1986), y Azofra y Martínez (1988).
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La aplicación de métodos de análisis multivariante al análisis financie-
ro permite describir, explicar y, en ocasiones, predecir el comportamiento
empresarial mediante el examen conjunto y simultáneo de una serie de
características e indicadores directa o indirectamente relacionados con la
situación económico—financiera de la empresa.

En particular, las técnicas de análisis multivariante posibilitan estable-
cer relaciones y leyes operativas, investigar estructuras latentes y ensayar
diversas maneras de organizar los datos de partida en estructuras conoci-
das y fácilmente utilizables. Además, el uso encadenado de dichos méto-
dos o técnicas —es decir, la aplicación de un determinado método sobre
los resultados de otro—, permite obviar algunos de los problemas que
hacen referencia a la necesidad de que las variables sean independientes o
que sigan una ley de distribucción normal (Górnez Bezares, 1981).

Por otra parte, las amplias bases de datos que demandan los modelos
de la moderna teoría financiera de la empresa hacen obligado el recurso a
técnicas multivariantes a la hora de manejar e interpretar un volumen tal
de información, especialmente cuando se trata de analizar el comporta-
miento de distintos grupos de empresas. En tales circunstancias, el análisis
multivariante facilita la comprensión global de un conjunto de característi-
cas u observaciones representativas de las distintas facetas del comporta-
miento empresarial, así como la descripción y análisis de las mismas; esto
es, proporciona una idea resumen de las pautas de comportamiento segui-
das por un colectivo de empresas o individuos, permite el establecimiento
de hipótesis al respecto y también la comparación del comportamiento de
unos individuos con el de otros.

Puede decirse, en suma, que el uso de métodos y técnicas multivarian-
tes en el campo del análisis financiero obedece a una triple finalidad 8 : a)
resumir la información al objeto de facilitar su manejo e interpretación; b)
identificar pautas de comportamiento que, no pudiendo deducirse directa-
mente de los valores de las variables, están implícitas en las relaciones que
internamente se establecen entre las mismas; y c) plantear problemas com-
plejos caracterizados por la interrelación de las variables analizadas, cuya
resolución requiere un tratamiento simultáneo del conjunto de la informa-
ción disponible.

El análisis multivariante incluye un conjunto de métodos estadísticos
carcterizados por el análisis conjunto de más de dos variables. Debido a
las numerosas aplicaciones que tiene en la práctica totalidad de las cien-
cias experimentales, el análisis multivariantes ha tenido un desarrollo cre-
ciente en los ŭ ltimos arios, habiendo influido notablemente en este desa-
rrollo las no ha mucho impensables posibilidades que_actualmente ofrece
la informática.

• 8 Un detalle más preciso del amplio abanico de posibilidades que ofrece la aplica-
ción de métodos multivariantes dentro del área financiera, puede verse en: Aguiar y Fer-
nández (1988, págs. 25 y 26)
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Los métodos de análisis multivariante habitualmente empleados en el
área de la economía financiera pueden clasificarse de acuerdo con m ŭlti-
ples criterios. Atendiendo al objeto perseguido con su aplicación, suele
distinguirse entre métodos descriptivos y métodos explicativos. Los prime-
ros se caracterizan por no establecer a priori ninguna distinción entre las
variables analizadas, dispensando a todas el mismo tratamiento. Los méto-
dos explicativos también llamados métodos de dependencia se caracteri-
zan por presuponer la existencia de una relación de causalidad entre las
variables, utilizándose normalmente con fines de predicción.

Segŭn los resultados esperados del análisis, los métodos descriptivos se
pueden clasificar, a su vez, en: 1) técnicas de análisis, reducción y repre-
sentación de datos, denominadas genéricamente métodos factoriales por
ser aplicables cuando el objetivo del análisis es reducir la dimensionalidad
del problema planteado; 2) técnicas de estructuración, que tienen por obje-
to identificar grupos homogéneos de individuos —análisis cluster en sus
diversas variantes— u obtener una ordenación de los mismos —análisis de
escalas dimensionales—.

Entre los métodos explicativos susceptibles de aplicación al campo
financiero sobresalen los siguientes: 1) el método de regresión m ŭltiple,
aplicable cuando se considera una sola variable dependiente y métrica que
depende —viene explicada— de otra serie de variables independientes; 2)
el análisis discriminante, que se utiliza cuando existe una ŭnica variable
dependiente y ésta es de carácter cualitativo 9; 3) el análisis multivariante
de la varianza, susceptible de aplicación cuando el conjunto de variables a
explicar depende de varias variables independientes de carácter cuantitati-
vo; 4) el análisis canónico aplicable cuando las variables independientes
son cualitativas y se pretende predecir un conjunto de variables dependien-
tes, cualitativas o cuantitativas.

4. UN APUNTE FINAL A MODO DE CONCLUSION

Los problemas relacionados con la selección de las variables más rele-
vantes para el diagnóstico, la cuantificación de los indicadores, la inexis-
tencia de una norma con la que confrontar éstos y la necesidad de conside-
rar distintas variables simultáneamente, son algunas de la limitaciones y
carencias que presenta el análisis tradicional de estados financieros. A la
superación de estos problemas, limitaciones y carencias se orienta el deno-
minado moderno análisis financiero.

El nuevo enfoque se apoya en la economía financiera de la empresa y
en la utilización de técnicas estadísticas para el análisis e interpretación de
la información financiera procedente no sólo de los estados contables, sino

9 Cuando la variable a explicar no es de carácter cuantitativo, resultan también apli-
cables los modelos de regresión m ŭ ltiple diseñados para variables dependientes cualitati-
vas: «probit» y «logit», especialmente.
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también de los mercados financieros o, incluso, las predicciones de los
directivos sobre los resultados de la empresa. Sobre estas bases, el princi-
pal objetivo del modemo análisis financiero es la construcción formal de
sistemas de información relacionados integralmente con la toma de deci-
siones financieras. La atención del análisis se dirige, pues, hacia las nece-
sidades de información que requiere una dirección financiera que guía sus
actuaciones por los principios, criterios y pautas de comportamiento pro-
puestos por la modema teoría financiera de la empresa.

Concebido así el análisis financiero, la información obtenida del
mismo se integra en el marco conceptual e interpretativo de la economía
financiera, tanto en cuanto se refiere a la vertiente explicativa de los resul-
tados de las decisiones financieras adoptadas en el pasado como en cuanto
atarie al intento de elaborar modelos predictivos del comportamiento
financiero de la empresa. A estos efectos, las técnicas de análisis multiva-
riante permiten describir, explicar y, en ocasiones, predecir el comporta-
miento empresarial mediante el examen conjunto y simultáneo de una
serie de características e indicadores directa o indirectamente relacionados
con la situación económico—financiera de la empresa.

Todo lo anterior se plasma, en este artículo, en la propuesta de un
modelo de análisis financiero orientado a evaluar la creación de valor en la
empresa y dotado de la estructura de desarrollo que le proporciona la
modema teoría financiera: un modelo que permite al analista efectuar un
diagnóstico sobre la situación económica y financiera de la empresa, a par-
tir del análisis tanto de las variables características del enfoque tradicional
(equilibrio financiero, rentabilidad y riesgo) como de aquelllas otras que
vinculan el valor de mercado de las acciones a la política financiera de la
empresa.
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