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ANÁLISIS DE EMPRESA Y RIESGO CREDITICIO

INTRODUCCIÓN

“La casualidad ha puesto en nuestro camino un 
problema de lo más curioso y extravagante, 

y su solución es recompensa sufi ciente” 
Sherlock Holmes en El carbunclo azul.

 El proceso para analizar y entender una empresa tiene mucho de trabajo 
detectivesco. Quien realiza el análisis debe, partiendo de las evidencias y pistas 
aportadas por los estados fi nancieros y la información pública de la empresa, 
interpretar los hechos que dieron lugar a las cifras analizadas. Aplicando indi-
cadores y proyecciones fi nancieras, el detective de empresas evalúa el desem-
peño pasado y presente de la empresa, y especialmente su evolución futura y 
los factores que pueden afectar su crecimiento y supervivencia. 
 Además de espíritu crítico, capacidad de observación, sentido común y 
atención a los detalles, el analista debe poseer sufi cientes conocimientos téc-
nicos para comprender la realidad detrás de los números, saber que preguntas 
hacer y cómo interpretar las respuestas. 
 El objetivo de este libro es brindar una guía práctica y sencilla para ana-
lizar y comprender las fortalezas, debilidades, oportunidades, riesgos y desafíos 
que enfrenta una empresa. 
 Si bien este libro esta dirigido principalmente a los analistas de crédito, 
será de utilidad para quienes sin poseer conocimientos sobre contabilidad, eco-
nomía o administración, desean comprender e interpretar estados fi nancieros y 
realizar análisis de empresa.
 Espero que a través de la lectura de este libro usted pueda desarrollar y 
pulir sus capacidades y aptitudes como detective de empresas, aprendiendo:

• Los conceptos contables y técnicos necesarios para poder leer y entender 
los estados fi nancieros;

• La capacidad para manejar información, discerniendo cual es relevante 
para su análisis;
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• Las habilidades analíticas necesarias para detectar factores de riesgo y su 
posible impacto sobre la empresa; 

• Las herramientas y técnicas para guiar su análisis.

 Estructura del libro
 La principal fuente de información para analizar una empresa son sus es-
tados fi nancieros, por lo que gran parte de este libro está dedicada a brindar los 
conceptos y las herramientas que lo ayudarán a interpretar y sacar conclusiones 
de los datos allí presentados.  
 Sin embargo, un análisis integral de la empresa comprende el estudio de 
numerosos factores (tanto cuantitativos como cualitativos, internos y externos a la 
empresa) y no puede reducirse solamente al estudio de los estados fi nancieros. 
 Este libro brinda un marco de análisis holístico, es decir, un método que 
permita estudiar a la empresa a través de las múltiples interacciones dinámicas 
entre las decisiones de quienes la integran; entendiendo a la empresa como un 
sistema complejo, cuyo comportamiento trasciende la suma de los comporta-
mientos individuales de sus partes. 
 Este libro está estructurado en nueve capítulos, los que se presentan si-
guiendo el mismo orden de los pasos sugeridos para analizar a una empresa. A 
continuación, se presentan los contenidos de cada capítulo.

CAPÍTULO 1: IDENTIFICANDO Y ENTENDIENDO LA EMPRESA

 El primer capítulo presenta algunos conceptos fundamentales para entender  
la actividad de la empresa, su forma de organización, su historia y las fases de su 
crecimiento. Además, se consideran las implicancias del rating que las califi cadoras 
de riesgo otorgan a la empresa, entre otros conceptos. 

CAPÍTULO 2: ENTORNO

 La empresa depende y está infl uída por su entorno. Por lo tanto, es im-
portante conocer las principales interrelaciones de la empresa con su medio.
 Los conceptos más importantes presentados en este capítulo son las ca-
racterísticas de la demanda, las formas de organización de la industria, la com-
petencia y distintas estrategias para el éxito de la empresa. 
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 En este capítulo se analizan varios conceptos económicos. Si usted no 
tiene conocimientos previos de economía, no se asuste ni se desanime, iremos 
paso a paso explicando algunas de las nociones básicas, los ladrillos sobre los 
que está construído el edifi cio de las ideas económicas. Será importante cono-
cer estos conceptos básicos para poder hacer un análisis completo y con mayo-
res fundamentos.
 Si estas razones no lo convencen, entonces siga el consejo de la econo-
mista inglesa Joan Robinson. 

“El objetivo de estudiar economía no es adquirir un conjunto de respuestas a pregun-
tas económicas, sino aprender como evitar ser engañado por los economistas.”

Joan Robinson
Economista inglesa 1903 – 1983

CAPÍTULO 3: HERRAMIENTAS Y FORMAS DE ANÁLISIS DE LOS 
ESTADOS FINANCIEROS

 En este capítulo veremos las principales herramientas que lo ayudarán a 
llevar adelante su investigación. Los distintos tipos de análisis e índices le per-
mitirán encontrar las pistas y señales de alerta sobre la operativa de la empresa. 

CAPÍTULO 4: ANÁLISIS FINANCIERO 

 Los estados fi nancieros son la principal fuente de información para el 
análisis, sus datos son el resultado del modelo de empresa, es decir, evidencian 
cada una de las decisiones que esta ha tomado a lo largo de su historia. 
 En este capítulo encontrará las defi niciones y explicaciones necesarios 
para leer e interpretar estados fi nancieros. También se presentan los principales 
indicadores fi nancieros, ejemplos y ejercicios (cuya solución se encuentra al 
fi nal del libro).  

CAPÍTULO 5: PROYECCIONES FINANCIERAS

 Las cifras y datos de los estados fi nancieros corresponden a la operativa 
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pasada y presente de la empresa. Sin embargo, es muy importante poder estimar 
su capacidad para hacer frente a distintas situaciones que se pueden presentar 
en el futuro; para lo cual se realizan proyecciones fi nancieras.
 En este capítulo encontrará una guía para realizar proyecciones de manera 
simple utilizando Excel, identifi cando las principales variables a estimar y constru-
yendo modelos para los distintos escenarios que puede enfrentar la empresa.

CAPÍTULO 6: ANÁLISIS DE RIESGO 

 Ninguna empresa está totalmente exenta de riesgo. Sin embargo, cuanto 
mejor sea su posicionamiento en el mercado, más sólida su situación fi nanciera 
y mayor la capacidad del management para prever y atenuar el impacto de los 
cambios en el entorno, mayor será su resistencia y probabilidad de éxito.
 Este capítulo brinda las claves para entender los factores de riesgo a los 
que la empresa está expuesta. Estos factores pueden ser tanto endógenos, o 
propios de la empresa, como exógenos, o del entorno en el que opera.

CAPÍTULO 7: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

 Una vez analizados todos los factores enunciados en los capítulos anteriores, 
estará en condiciones de tomar una determinación respecto a la situación de la em-
presa y si el nivel de riesgo que presenta es aceptable para usted. En este capítulo 
encontrará algunos lineamientos fi nales para guiarlo en su decisión. 

CAPÍTULO 8: CONSIDERACIONES PARA EL ANALISTA DE CRÉDITO 

 Este capítulo está dedicado principalmente a los analistas de crédito que 
trabajan en una institución bancaria. En el encontrará una breve exposición de 
las principales características de un banco, su funcionamiento y los factores de 
riesgo que lo pueden afectar. También encontrará un resumen de los factores 
que los analistas de crédito deben tener en cuenta al analizar una empresa.
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CAPÍTULO 9: CUESTIONES DE ESTILO

 El objetivo de este capítulo es ayudar a quienes deben realizar un reporte 
escrito con todos los hallazgos que han descubierto a través de su análisis si-
guiendo los pasos enunciados en los capítulos precedentes.

 Mantener un espíritu inquisitivo es fundamental para cualquier proceso 
de investigación. Por lo tanto, como detectives de empresas debemos pregun-
tarnos en cada etapa del proceso de análisis las causas y posibles consecuencias 
de cada variable que interviene en las actividades de la empresa. Al fi nal de 
cada capítulo, encontrará un resumen de las principales ideas presentadas y una 
serie de preguntas referentes a los temas tratados, las cuales le servirán como 
guía cuando realice sus análisis. 

“Seis honrados servidores me enseñaron cuanto se; sus nombres son 
como, cuando, donde, que, quien y porque.”

Rudyard Kipling
Novelista británico 1865 – 1936

 Al fi nal de este libro encontrará también un glosario con los principales tér-
minos contables, económicos y administrativos presentados a lo largo del mismo.
 Me permito darles aquí un último consejo antes de empezar. Indepen-
dientemente de sus razones para estudiar una empresa, creo que la mejor forma 
de abordar su análisis es involucrarse personalmente en el proceso, asumiendo 
la posición del inversor que comprometerá parte de su dinero.
 Por lo tanto, con cada nuevo dato que descubra a lo largo del proceso de 
análisis, pregúntese: 
 ¿Invertiría mi dinero en esta empresa?

 De esta forma, se comprometerá aún más en cada paso de la investiga-
ción, preguntándose sobre la capacidad de la empresa para devolver el dinero 
en ella invertido (con alguna ganancia). Así, el proceso de análisis cobrará otra 
perspectiva, manteniéndose siempre interesante. 
 He intentado hacer este libro lo más completo y ameno posible, A lo 
largo de estas páginas encontrará, no solo conceptos contables, económicos y 
administrativos, sino también ejemplos y ejercicios para desarrollar sus capa-
cidades como detective de empresas. Como se irán dando cuenta a través de 
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la lectura, nos acompañará el detective más famoso de la historia. Espero que 
disfruten este libro y que les sea de utilidad.
 Muy bien, ¿listos para empezar?

“El juego va a comenzar”
Sherlock Holmes

en La aventura de Abbey Grange.
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