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I Extracto:

EL trabajo que se expone a continuacién pretende servir de intro-
duccion al analisis del cuadro de financiacion consolidado, en tanto
que estado que puede formar parte de las cuentas anuales conso-
lidadas de los grupos espaiioles. No nos ocupamos, por tanto, del
estudio de la formulacion, sino de su lectura e interpretacion, para
lo cual, se parte de la premisa de que, en principio, resulta perti-
nente aplicar la misma metodologia que para el anélisis de los esta-
dos de flujos individuales. La oportunidad de este articulo se jus-
tifica, no obstante, en la deteccion de particularidades que surgen
de manera especifica en el &mbito de los estados consolidados.
Para alcanzar este objetivo, se analiza en primer lugar el conteni-
do de aquellos epigrafes del cuadro de financiacién consolidado
cuya informacioén se diferencia sustancialmente de la que figura
en los apartados del cuadro de financiacién individual. El paso
siguiente consiste en estudiar diferentes agregaciones de los ori-
genes y aplicaciones del cuadro, coincidentes con las clasificacio-
nes analiticas que se han propuesto para la interpretacion de los
estados de flujos en general, distinguiendo a tal efecto entre las
clasificaciones patrimonial y funcional, dentro de la cual se estu-
dia el criterio de clasificacion por operaciones o actividades. Estas
agregaciones tienen por finalidad identificar flujos para los cuales
se puedan detectar relaciones logicas con otras variables -flujos o
fondos- lo que permitira la construccion de ratios que midan la
actuacion econdmica y financiera del grupo, asi como su riesgo y
flexibilidad financiera. En consecuencia, como desarrollo del apar-
tado anterior, se trata, por ultimo, de verificar si las ratios utiliza-
das en el andlisis de los estados de flujos individuales resultan o
no aplicables a los flujos de fondos consolidados. Las conclusio-
nes del trabajo no invalidan las hipétesis de partida, pero ponen
de manifiesto la dificultad practica de realizar la agregacion ana-
litica de ciertas partidas si se carece de informacién adicional a la
suministrada en las cuentas anuales consolidadas.

PALABRAS CLAVE (key words): cuadro de financiacion con-
solidado, andlisis de estados de flujos (consolidated funds state-
ment, analysis of funds statements).
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I.INTRODUCCION

Como eshien conocido, & cuadro de financiacion resultade obligadaformulacion paralas empre-
sas que deban elaborar y presentar € formato normal de memoriaindividual araiz delaaprobacién de
laLey 19/1989, de 25 dejulio, dereformaparcia y adaptacion delalegidacion mercantil alas Directivas
de la Comunidad Econémica Europea (CEE) en materia de sociedades 1 y de su desarrollo en e Real
Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, por €l que se aprueba el Plan General de Contabilidad. A par-
tir de entonces son numerosos | os autores de nuestro pais cuyostrabajos han servido paraexplicar como
elaborar y como andizar esta clase de estado de origen y aplicacion de fondos.

Al margen de su tratamiento en los manuales de andlisis de balances, en cuanto a problema
de su formulacion, hemos de destacar 1as aportaciones de GONZALOANGUL O (1990), FERNANDEZ
ESTELLES (1990), GONZALEZ PINO (1991), LARRAN JORGE (1992) y MONCLUSGUITART
y otros (1991). Por lo que respecta a su andlisis, resaltamos los articulos y ponencias de GINER
INCHAUSTI (1991), MARTINEZ CHURIAQUE (1992), ROJO RAMIREZ (1992) y MASEDA
GARCIA (1995), asi como los trabajos empiricos de GABAS y APELLANIZ (1994), LARRAN
JORGE (1995) y de GINER y SANCHO (1996).

L as cuentas anuales consolidadas a presentar por los grupos de sociedades espafioles en los
términos establecidos por € Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, por el que se aprueban
las Normas para la Formulacion de las Cuentas Anuales Consolidadas (NFCAC) incluyen en la
memoria consolidada |la posibilidad de presentar un cuadro de financiacion. En este &mbito, dicho
estado ha de reflgjar en sus diferentes epigrafes |os origenes y aplicaciones consecuencia de opera-
ciones realizadas por |as sociedades del conjunto consolidable con el exterior del mismo, tantoen €
gercicio delas cuentas anuales como en el inmediato anterior. El modelo propuesto es bastante pare-
cido a su homdénimo individual; setrata, por tanto, de un estado de flujos de capital circulante, pero
en términos consolidados. Su elaboracion, en cambio, no reviste caracter obligatorio, por 1o que, en
la practica, estamos hablando de un estado cuya presentacién no se ha generalizado.

1 El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas (art. 200. 4.3) incluye un cuadro de financiacién entre los conte-
nidos minimos obligatorios del formato normal de la Memoria de las cuentas anuales de | as sociedades mercantiles «en
el que se describiran los recursos obtenidos en €l gjercicio y sus diferentes origenes, asi como la aplicacion o el empleo
de los mismos en inmovilizado o en circulante», tal y como reza textualmente en el mencionado precepto legal.
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El resto de paises de la Unidn Europea, sujetos ala regulacion sobre presentacion de cuentas
anuales consolidadas contenida en la VI Directriz, tampoco obligan a la publicacién de un estado
de flujos, ya sea de tesoreria o de capital circulante, y su presentacion se halla, por tanto, menos
extendida que lade los estados de flujosindividuales, tal y como se desprende del estudio compila-
torio de GRAY, COENENBERG y GORDON (1993). Es mas, lamencionadadirectriz no hace siquie-
raalusion alaposibilidad de formular dicho estado contable.

Pese alo anterior, no faltan trabajos sobre la elaboracion del cuadro de financiacidn consolida-
do. Al respecto se han de citar lostrabajos de CONDOR LOPEZ (1991), CORONA ROMERO (1991)
y CASTELLANO RiOS (1993). En cuanto a estudio de como analizar este estado contable, ya sea
por su no obligatoriedad o por otras razones no indagadas, lo cierto es que es éste un temasobre el que
précticamente nada se ha escrito en nuestro pais. Bien es cierto que esta pretendida falta de atencion
ha af ectado hasta hace bien poco al andlisisdel conjunto delas cuentas anual es consolidadas, dado que
esta cuestion solo se hatratado en genera como un apéndice de una materia que ha tomado preferen-
temente como objeto de estudio las cuentas anuaes individuales, y €llo a pesar de que algun trabgjo
empirico reciente demuestra la preferencia de ciertos grupos de usuarios por lainformacion financie-
raconsolidada. (LARRAN y REES, 1997, pag. 1.205). Con todo, lostrabajos al respecto de GARCIA
BENAU y ALMELA DIEZ (1992), GONZALOANGULO (1994, pags. 155-182), BLASCO BURRIEL
(1997), CONDOR LOPEZ (1997), LARRAN JORGE (1997) y ESTEO SANCHEZ (1998), no abor-
dan la cuestion concreta de como andlizar e cuadro de financiacion consolidado.

El presente articulo pretende cubrir el vacio explicado en los parrafos anteriores y se justifi-
capor lautilidad que se defiende paralos estados consolidados de circulacién financiera, con inde-
pendencia de su enfoque. Para ello, partiremos de la explicacion del contenido especifico del cua-
dro de financiacion consolidado con respecto a modelo individual, el cual creemos sobradamente
conocido. A continuacion nos propondremos realizar una agregaci6n analitica de los diferentes ori-
genes y aplicaciones que permita la construccién de ratios con una base raciona para € andisis;
para ello tomaremos también como punto de partida los criterios originalmente desarrollados en €
estudio de las cuentas individuales, con objeto de detectar posibles particul aridades en su aplicacion
al cuadro de financiacion consolidado.

I1.JUSTIFICACION Y ENFOQUESPARA LA PRESENTACION DE UN ESTADO DE ORI-
GEN Y APLICACION DE FONDOS CONSOLIDADO

1. Necesidad de un estado de circulacién financier a consolidado.

La simple agregacion de cuentas anuales de las respectivas sociedades que forman un grupo
no garantiza que se dé por medio de las mismas una imagen fiel del patrimonio, la situacién finan-
cieray los resultados econdmicos de una organizacion formada a partir de la adquisicién o suscrip-
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¢ion de participaciones en una diversidad de personas juridicas. Ello es debido a que las transaccio-
nes entre sociedades sometidas a unidad de decision o dominio tienen un caracter discrecional. En
palabras del profesor CEA GARCIA (1992 pégs. 26-27), los términos en que se desarrollan tales
transacciones intragrupo «... se deciden o pueden decidirse artificialmente, o sea, a margen de los
imperativos econdmico-financieros o de mercado que, de no mediar esta circunstancia de dominio
comn, actuarian y producirian con toda seguridad términos distintos de tal es transacciones e inclu-
S0 ni tan siquiera podrian llegar a producirse.»

Resulta, por tanto, pertinente establecer una metodol ogia adecuada para generar informes
financieros que se refieran de modo global alarealidad econémicadel conjunto de sociedadesy no
a cada una de las partes del mismo. Ello pasa por registrar solamente las transacciones realizadas
con €l exterior dedicho conjuntoy de formular unas cuentas que integren los activos, pasivos, ingre-
sos 'y gastos de todas | as sociedades que |o forman.

Pero lainformacion consolidadano debe limitarse a balancey alacuentade pérdidasy ganan-
cias. El creciente proceso de centralizacion de la gestion de fondos aboga por la elaboracion de un
estado de circulacion financiera consolidado, dado que las decisiones de inversion y financiacion,
directamente rel acionadas con | os excedentes o déficit de disponible, unavez restadoslos flujos ope-
rativosy las inversiones de mantenimiento, se tienen que tomar desde ese punto de vista de organi-
zacién econdmica global.

Ademas, un estado de flujos informa no solamente sobre las entradas y salidas de recursos
financieros paralaunidad de actuaci 6n econémicaque representael conjunto consolidable, sino que
es quiza el mejor medio de controlar las variaciones del perimetro de la consolidacion (BAILLY y
LAVOYER, 1990, pég. 35), dado que su formulacion exige disponer de los mismos datos que expli-
can en ese caso la variacién de los fondos propios consolidados.

Se distingue, no obstante, un diferente comportamiento en cuanto ala centralizacion de fon-
dosy ala centralizacion de lainformacidn en torno a sus movimientos. En cuanto alo primero, las
barreras |egales y econdémicas condicionan una centralizacion exclusivamente en € ambito de cada
pais. PARKINSON (1983), citado por TURTLE, BECTOR y GILL (1994 pag. 36), identifica tres
grandes grupos de dificultades: problemas propios de la organizacion del grupo; problemas de con-
trol de cobros transfronterizosy problemas de armonizacion de laregulacion y de las précticas ban-
carias aescalainternacional. Sin embargo, en aras a unamejor coordinacion, se viene produciendo
una progresiva centralizacion de la informacion de carécter supranacional (ANDERSEN
CONSULTING, 1994 péags. 17-18).

Laformulacion de estados contables consoli dados no puede hacerse a costa de prescindir de
la presentacion de cuentas individual es. Se alega paraello, en palabras del profesor CEA GARCIA
(1992 pag. 31), «que los derechos legales de las partes o personas implicadas se ejercen en rela-
¢ion con las sociedades mercantiles como entes juridicos separados y no con el grupo por regla
general». Esta consideracién es especia mente pertinente en el estudio de la solvenciadesde € punto
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de vista de los acreedores, dado que las garantias que responden a sus créditos proceden exclusi-
vamente del patrimonio de cada sociedad en particular y no del conjunto de bienesy derechos del

grupo.

Sin perjuicio delo anterior, el andlisis del cuadro de financiacion individual de una sociedad
perteneciente a un grupo puede conducir a errores si, por jemplo, nos referimos a unafilial que
depende financieramente de su sociedad dominante. En este caso, € equilibrio entre lacapacidad de
generacion de flujos operativos y las decisiones de inversion y financiacion solo podra apreciarse
sobre la base de la unidad econdémica de actuacién, con independencia de que la misma se articule
en varias personas juridicas diferentes.

2. Regulacion y enfoques conceptuales: extension o entidad.

Ladisciplinadelaconsolidacion de estados contables ha ofrecido diversas orientaciones en
¢l tratami ento de cuestiones como la delimitacion del perimetro de la consolidacién, métodos, tra-
tamiento de las participaciones minoritarias, atribucién de resultados a mayoritarios y minorita-
rios, etc. Tales orientaciones se han relacionado con dos enfoques contrapuestos: € concepto de
extension o teoria financieray el concepto de entidad o teoria economica (GARCIA BENAU y
ALMELA DIEZ, 1992 pégs. 7-9).

Bajo el concepto de extension, las cuentas consolidadas son un desarrollo que sirve de com-
plemento informativo alas cuentas anuales de la sociedad dominante. El concepto de entidad, apli-
cado ala consolidacion de estados contables, considera el grupo de sociedades como unidad opera-
tiva sustantiva de cuya realidad se pretende dar informacion tanto a los accionistas mayoritarios
como alos minoritarios.

Laeleccion delateoriao concepto de consolidacion incide no solo sobre el balancey la cuen-
ta de pérdidas y ganancias consolidados, sino también sobre la formulacion y presentacién de un
estado de flujos consolidado (GARCIA BENAU y MAY ORDOMO, 1992 pég. 620), asi como en
los criterios de agrupacion de epigrafes que puedan plantearse para su andlisis.

Una cuestion relacionada con |o expuesto en el parrafo anterior eslaoportunidad o no derea-
lizar una atribucién entre sociedad dominante y socios externos para los diferentes origenesy apli-
caciones del cuadro de financiacion consolidado. A efectos del balance, el concepto de extension
consideraalos socios externos como acreedores, mientras que €l de entidad los equiparaalos socios
de la sociedad dominante; esto es, la participacion de los socios externos forma parte de los fondos
propios consolidados (CONDOR, 1988 pég. 46). Este criterio marca también laclasificacion de los
resultados atribuibles a los socios externos. Ademas, la determinacion de los mismos, bajo el con-
cepto puro de extension, no debe verse af ectada por la eliminacion de resultados internos. En lo que
respecta a cuadro de financiacion consolidado, la atribucion de origenes y aplicaciones de fondos
entre sociedad dominante y socios externos debe tener en cuenta el criterio analitico que se emplee
parala agregacion de los flujos.
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[11. INFORMACION ESPECIFICA DEL CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO

En e presente apartado estudiaremos el modelo de cuadro de financiacion consolidado pro-
puesto en las NFCAC. Al respecto, en primer lugar, se debe destacar su similitud con el cuadro de
financiacién individual: se adopta un formato de cuenta, separando en dos columnas los origenes
-aladerecha y las aplicaciones de fondos -a laizquierda- al menos en lo que respectaalas varia-
€iones en recursos generados -recursos procedentes de o aplicados en | as operaciones- y en activos
Yy pasivos con vencimiento alargo plazo. Lasegunda parte del cuadro selimitaaexponer los aumen-
tosy las disminuciones en los principales epigrafes del capital circulante, de forma que un exceso
de origenes sobre aplicaciones se corresponde con un aumento de capital circulante, mientras que
un exceso de aplicaciones sobre origenes es equival ente ala disminucién registrada en € capital cir-
culante. Larelacion entre el cuadro de financiacion individual y € cuadro de financiacién consoli-
dado no selimita a formato empleado, sino que se extiende alas normas de elaboracion, dado que
en todo lo que no dicen las NFCAC, las normas que afectan a la presentacion del cuadro de finan-
ciacion individual tienen un carécter subsidiario.

Modelo de cuadro de financiacién consolidado propuesto por las NFCAC:

ORIGENES EJerc. N EJErRcC. N-1

1. RECURSOS PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES

a) Atribuidos ala sociedad dominante
b) Atribuidos a socios externos

2. APORTACIONES DE SOCIOS EXTERNOSY DE LOS SOCIOS DE
LA SOCIEDAD DOMINANTE

3. SUBVENCIONESDE CAPITAL

4. DEUDASA LARGO PLAZO
a) Empréstitosy Otros Pasivos Analogos
b) Otras deudas

5. ENAJENACION DE INMOVILIZADO

a) Inmovilizaciones Inmateriales
b) Inmovilizaciones Materiales
¢) Inmovilizaciones Financieras

6. ENAJENACION DEACCIONESDE LA SOCIEDAD DOMINANTE

7. ENAJENACION PARCIAL DE PARTICIPACIONES EN SOCIEDA-
DES CONSOLIDADAS

8. RECURSOSOBTENIDOSPOR ENAJENACION DE SOCIEDADES
CONSOLIDADAS

9. CANCELACION, ANTICIPO O TRASPASO A CORTO PLAZO DE
INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

TOTAL ORIGENES ..ottt et ese e eee st s st s esn s
EXCESO DE APLICACIONES SOBRE ORIGENES
(DISMINUCION DE CAPITAL CIRCULANTE)
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10.

a s WD

-132

APLICACIONES

. RECURSOSAPLICADOS EN LAS OPERACIONES

a) Atribuidos ala sociedad dominante
b) Atribuidos a socios externos

. GASTOSDE ESTABLECIMIENTOY FORMALIZACION DE DEUDAS
. ADQUISICIONES DE INMOVILIZADO

a) Inmovilizaciones Inmateriales
b) Inmovilizaciones Materiales
¢) Inmovilizaciones Financieras

. ADQUISICION DE ACCIONES DE LA SOCIEDAD DOMINANTE
. REDUCCIONES DE CAPITAL DE LA SOCIEDAD DOMINANTE
. DIVIDENDOS

a) Delasociedad dominante
b) De las sociedades del grupo atribuido a socios externos

. ADQUISICION DE PARTICIPACIONESADICIONALESEN SOCIE-
DADES CONSOLIDADAS

. RECURSOS APLICADOS POR ADQUISICION DE SOCIEDADES
CONSOLIDADAS

. CANCELACION O TRASPASO A C/P DE DEUDAS A LARGO

PLAZO

PROVISIONES PARA RIESGOSY GASTOS

TOTAL APLICACIONES ......cooiiii e
EXCESO DE ORIGENES SOBRE APLICACIONES
(AUMENTO DE CAPITAL CIRCULANTE)

EJercicio N
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE

AUMENTOS | DISMINUCIONES

ACCIONISTAS POR DESEMBOL SOS
EXIGIDOS

EXISTENCIAS

DEUDORES

ACREEDORES

INVERSIONES FINANCIERASTEM-
PORALES

ACCIONES DE LA SOCIEDAD
DOMINANTE

TESORERIA

AJUSTES POR PERIODIFICACION

VARIACION DEL CAPITAL CIRCU-
LANTE

EJerc. N EJERC. N-1

EJeErcicio N-1

AUMENTOS | DISMINUCIONES
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La principa particularidad a tener en cuenta para la lectura en interpretacion del cuadro de
financiacién consolidado consiste en que dicho estado debe reflegjar todos los flujos con €l exterior
del grupo registrados tanto por la sociedad dominante como por el resto de sociedades cuyos acti-
VoS, pasivos y resultados se integran en el resto de las cuentas consolidadas, quedando excluidos,
por tanto, los flujos derivados de transacciones internas. Con independencia del formato expuesto,
se debe incluir un desglose delos flujos no eliminados con sociedades consolidadas por integracion
proporcional y de los flujos con sociedades puestas en equivalencia.

Delo anterior se deduce que este estado puede ser elaborado siguiendo el proceso habitual de
la consolidacion, es decir, agregando primero los cuadros de financiacion individuales de las filia-
les para, posteriormente, eliminar 1os flujos por operaciones internas. Alternativamente, se puede
partir de las variaciones de activos y pasivos entre el balance consolidado de aperturay el balance
consolidado afin de gercicio, gjustando tales variaciones a objeto de que las mismasreflgjen exclu-
sivamente variaciones de capital circulante segun la clasificacion propuesta en € modelo de cuadro
de financiacién (CORONA ROMERO, 1991 péag. 78).

En cuanto ala consolidacion de las operaciones de una sociedad multigrupo integrada por €l
método proporcional, aunque nada se indique a respecto en las NFCAC, en buena légica, siendo
coherentes con lainformacion suministrada en el balancey en lacuenta de pérdidasy ganancias con-
solidados, deben reflejarse solamente en la cuantia que resulte de aplicar €l porcentaje de participa-
¢ion de la sociedad o sociedades del grupo. Lo anterior supone eliminar 1os flujos por operaciones
entre el grupo y la sociedad multigrupo exclusivamente en el porcentaje de participacion corres-
pondiente, siendo deseable |a presentacion separada del tanto no eliminado.

Partiendo de que el cuadro de financiacién individual ha alcanzado un elevado grado de
difusion entre los usuarios de las cuentas anuales, nuestros comentarios se dirigiran a continua-
cion alaexposicién delos contenidos especificos del cuadro de financiacion consolidado, es decir,
alaexplicacion delos origenesy aplicaciones que se reflgjan exclusivamente en un estado de esta
natural eza.

1. Recur sos procedentes de las oper aciones consolidados.

Esta magnitud constituye una medida normalizada de |os recursos generados por €l conjunto
consolidable. Puede ser positiva (origen de fondos) o negativa (aplicacion de fondos).

Para su determinacién, sobre el resultado consolidado del gjercicio se aplican, en principio,
|os mismos gjustes que cabriarealizar paracal cular los recursos procedentes de las operacionesindi-
viduales (amortizaciones, dotaciones netas a provisiones de inmovilizado y para riesgos y gastos,
resultados por enajenacién de inmovilizado, etc.). Se afiaden ademas una serie de gjustes especifi-
cos, como son €l de la dotacion ala amortizacion del fondo de comercio de consolidacion o la €li-
minacion de laimputacion a resultados de diferencias negativas de consolidacion, asi como de la
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participacion en resultados (beneficios o pérdidas) de sociedades puestas en equival encia, dado que
s6lo los dividendos percibidos por e grupo forman parte de los recursos generados (FERNANDEZ
FERNANDEZ, 1993 pég. 531).

Laeliminacion de laimputacion aresultados de la diferencia de primera consolidacion (posi-
tiva o negativa) se extiende también ala amortizacion de diferencias de valoracion de elementos
concretos del patrimonio de las dependientes.

En cuanto al reflejo de los recursos procedentes de las operaciones de sociedades puestas
en equivalencia, en principio, se podriapensar en incorporar la participacion del grupo en los mis-
mos, a semejanza de o prescrito para el calculo del resultado consolidado, que incorpora en su
haber |a participacion en beneficios de sociedades puestas en equivalencia. Sin embargo, a tenor
de lo dispuesto en las NFCAC [art. 67.2.d)], se ha optado por eliminar dicho ingreso, conside-
rando eventualmente como origen de fondos los dividendos atribuibles al grupo, en el gercicio
en el que se acuerde su reparto. Este tratamiento coincide con el que recibiria cualquier otra par-
ticipacion en capital, habiendo sido criticada por diversos autores, a entender que deberia man-
tenersela coherencia con ladeterminacion del saldo de pérdidasy ganancias consolidado (RICHARD
y otros, 1987 pég. 236).

Lacontrapartida de la eliminacién de la participacion en el resultado de sociedades puestas
en equivalencia serala propia participacion en laasociada, por el importe del cargo o abono efec-
tuado al formular el balance consolidado, a efectos de imputar |a parte proporcional del beneficio
o pérdida. Ello supone, por tanto, no considerar como aplicacion u origen el aumento o la dismi-
nucién del inmovilizado financiero debidos a la correccién valorativa que supone la puesta en
equivalencia

A continuacién se relacionan los principales gjustes aincluir en la conciliacion entre resulta-
dos consolidados y recursos procedentes de |as operaciones consolidados:

PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS.

Correcciones positivas:

+ Dotaciones a amortizacionesy provisiones de inmovilizado.

+ Dotacién alaprovision parariesgosy gastos.

+ Gastos derivados de intereses diferidos.

+ Amortizacion de gastos de formalizacién de deudas.

+ Diferencias negativas de cambio, sobre débitosy créditos alargo plazo.

+ Pérdidas por engjenacion de inmovilizado.

-134 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 187

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO | Fernando Ruiz Lamas

+ Impuestos sobre beneficios diferido en el gercicio, reversion de impuestos sobre
beneficios anticipados y de créditos por pérdidas a compensar de gjercicios ante-
riores.

+ Dotacién alaamortizacion del fondo de comercio de consolidacion.

+ Participacion en pérdidas de sociedades puestas en equivalencia.
Correcciones negativas:

— Excesos de provisiones de inmovilizado.

— Excesos de provisiones parariesgos y gastos.

— Ingresos derivados de intereses diferidos.

— Diferencias de cambio positivas, sobre débitosy créditos alargo plazo.
— Beneficios en la engjenacion de inmovilizado.

— Subvenciones de capital traspasadas al resultado del gercicio.

— Impuesto sobre beneficios anticipado en el gercicio, crédito por pérdidas a com-
pensar del gercicio y reversion de impuestos sobre beneficios diferidos en gerci-
cios anteriores.

— Reversion de diferencias negativas de consolidacion.

— Participacion en beneficios de sociedades puestas en equivalencia.

= Recursos procedentes de | as operaciones (consolidados)

Resulta obviala aclaracion de que las pérdidas y |os beneficios por enajenacion de inmovili-
zado comprenden igualmente los resultados derivados de la venta de parti cipaciones en sociedades
del perimetro de la consolidacién.

En el caso de que se integren flujos de filiales extranjeras originariamente denominados en
una moneda distinta, si la conversion se produjo por el método monetario-no monetario, |os resul-
tados consolidados pueden incluir laatribucion de resultados de conversion. Tales resultados de con-
version, en laparte que difieran del efecto de lavariacién en el tipo de cambio de conversion sobre
€l capital circulante consolidado, deberian ser eliminados a efectos de determinar 10s recursos pro-
cedentes de las operaciones consolidados.

El model o de cuadro de financiaci én consolidado propuesto por las NFCAC obligaarealizar
una atribucién de los recursos procedentes de |as operaciones entre sociedad dominante y socios
externos. Al realizar laconciliacion con el resultado consolidado, €llo obligard a efectuar este repar-
to en todos los gjustes, 10 que implica volver hacia atras en el proceso.
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Por la razén anteriormente apuntada, la conciliacion entre resultados y recursos procedentes
de las operaciones debe hacerse antes de su atribucién ala sociedad dominante y a socios externos,
atribucion que ha de basarse en las mismas reglas empleadas para el reparto del saldo de pérdidasy
ganancias consolidado. En suma, € reparto de flujos operativos entre sociedad dominante y socios
externos no selimitasimplemente a aplicar un determinado tanto de participacion, dado quelos gjus-
tes pueden afectar de formadiferente alosresultadosdelaunay los otros. Asi, por g emplo, un gus-
te por laeliminacion delaamortizacion del fondo de comercio de consolidacion derivado delaadqui-
sicion de unafilial afecta solamente alos socios de la compafiia que participaen el capital de dicha
filial, y no alos socios externos de ésta.

— 1

Ejemplo:

Supongamos una conciliacién entre resultados y recursos procedentes de
las operaciones, en e que sdlo se registran gjustes por la amortizacion del
inmovilizado en poder delafilial y en concepto de amortizacion del fondo
de comercio que se deriva de la participacion de un 80 por 100 en €l capi-
tal delafilial. Se comprueba que los recursos atribuibles ala dominante y
alos socios externos no pueden ser calculados mediante la simple aplica-
cion del porcentaje de participacién a la cifra global de flujos ordinarios

consolidados.
SOCIEDAD Socios ToTAL
DOMINANTE EXTERNOS = CONSOLIDADO!
Pérdidasy ganancias ..........c.coeueeene 350 80 430
+ Amortizacion de inmovilizado
(107 (= (- RN +80 +20 +100

(0,8 x 100) (0,2 x 100)
+ Amortizacién del fondo de co-
mercio de consolidacion .......... +20 +20

= Recursosprocedentesdelasope-
FACIONES ..vveveeveereeeeee e 450 100 550

2. Recur sos aplicados en concepto de impuesto sobr e beneficios.

Laeliminacion de cargos y abonos en cuentas de impuesto sobre beneficios anticipado y dife-
rido, y de créditos por pérdidas a compensar de gjercicios anteriores, al igual que ocurre en lafor-
mulacion del cuadro de financiacion individual, obedece a registrar como aplicacién de fondos no
€l gasto devengado en concepto deimpuesto sobre beneficios, determinado segin el método del efec-
to impositivo, sino las cantidades abonadas o a abonar a Hacienda a corto plazo por dicho concep-
to. La determinacién de la cuota vendra condicionada por €l régimen de tributacion de las socieda-
des del grupo: individual o consolidado.
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Mientras bajo tributacion individual la deuda tributaria del grupo se calcula sobre una base
agregada, en el régimen de declaracion consolidado la base imponible es consolidada, es decir, sin
tener en cuentalos resultados por operaciones internas. En cuanto a devengo del gasto contable por
impuesto sobre beneficios, tanto en términos individual es como consolidados, se determinaa partir
del resultado contable consolidado antes de impuestos.

Contabilizacién del Impuesto sobre Beneficios consolidado:

REGIMEN DE REGIMEN DE
TRIBUTACION INDIVIDUAL TRIBUTACION CONSOLIDADA

Gasto por Impuesto sobre

. Sobre el resultado contable consolidado antes de impuestos
Beneficios

Deuda por Impuesto sobre | Sobrelabaseimponible agre- Sobre labase imponible conso-
Sociedades (Cuota) gada lidada

Al margen de la existencia de diferencias temporal es procedentes de | as cuentasindividuales de
|as sociedades consolidadas, |as eliminaciones propias del proceso de consolidacion pueden ser causa
de laaparicion de nuevas diferencias temporales entre e resultado contable y labase imponible.

Asi, bgjo la modalidad de tributacion individual, dado que la cuota se determina sobre una
base agregada, |a existencia de resultados por operaciones internas implica la contabilizacion en e
balance consolidado de impuestos anticipados y diferidos (por consolidacion) por la respectiva eli-
minacion de beneficiosy pérdidas intragrupo a efectos de determinar €l resultado consolidado antes
de impuestos.

Sin perjuicio de diferencias entre resultados contables individual es eingresosy gastos acom-
putar en la base imponible, el resultado contable consolidado y la base imponible del régimen de
tributacién consolidada coinciden en genera en lo que respecta a eliminaciones por operaciones
internas 2.

No obstante, en cuentas individuales pueden aparecer impuestos anticipados y diferidos por
operaciones intragrupo, como consecuencia de la respectiva eliminacién de pérdidas y beneficios
por operaciones internas a efectos de determinar la base imponible consolidada, a partir de la cua
se calculala cuota consolidada, a distribuir entre |as diferentes sociedades del grupo. Tales cuentas
se eliminan en el proceso de formulacion de las cuentas anual es consolidadas, dado que los resulta-
dos que los causaron no forman parte del saldo de pérdidas y ganancias consolidadas.

2 Sobre e particular se puede consultar € articulo de LOPEZ-SANTACRUZ (1994 pags. 20-21).
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Como resumen de lo expuesto en los pérrafos anteriores, se tendria:

DIFERENCIAS TEMPORALES POR CONSOLIDACION:

Régimen de Tributacién Individual:

BALANCE INDIVIDUAL BALANCE CONSOLIDADO
Beneficio por operaciones inter- Impuesto anticipado por conso-
nas lidacién

Impuesto diferido por consoli-

Pérdida por operacionesinternas - -
dacion

Régimen de Tributacién Consolidada:

BALANCE INDIVIDUAL BALANCE CONSOLIDADO

Beneficio por operacionesinter- | Impuesto anticipado por opera-
nas cionesintragrupo

. . . Impuesto diferido por opera-
Pérdida por operacionesinternas . P . por op -
ciones intragrupo

Ciertas eliminaciones de resultados por operaciones internas derivan en un diferimiento de
beneficios sine die, como puede ser el caso de una compra-venta intragrupo de inmovilizado no
depreciable, en la que se desconoce el momento de su futurarealizacion, por enajenaci én aterceros
del bien objeto de latransaccion. En este caso, por prudencia, no debe contabilizarse en el balance
consolidado activo alguno en concepto de impuesto sobre beneficios anticipado por consolidacion,
dado que se desconoce si se podra recuperar finalmente o no. Bgjo este supuesto, la diferenciatem-
poral recibiriael mismo tratamiento que una diferencia permanente, dado que alosimpuestos anti-
cipados consolidados nacidos de eliminaciones por operaciones internas les son de aplicacion las
mismas cautelas que rigen para los impuestos anticipados aregistrar en cuentas anuales individua-
les, recogidas en la Resolucion del ICAC de 9 de octubre de 1997. Dicha resolucién basa la futura
recuperacion de los mismos en un plazo de reversion no superior alos 10 afios y en que laempresa
guelos contabilice no venga sufriendo pérdidas de forma habitual, salvo que e importe de losimpues-
tos diferidos seaigual o superior a de los impuestos anticipados y que el plazo de reversion de los
impuestos diferidos seaigual a de losimpuestos anticipados.
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En cuanto al tratamiento de los créditos por bases imponibles negativas a compensar en
gjercicios posteriores, bajo el régimen de tributacion individual, tales bases imponibles negati-
vas serian el resultado de agregar las de aquellas sociedades con pérdidas fiscales a compensar
en futuras declaraciones individuales. De haberse dado |as condiciones necesarias para su con-
tabilizacion, los correspondientes créditos habréan sido objeto de agregacién, correspondiendo su
eliminacién a efectos de determinar 10s recursos procedentes de las operaciones consolidados.

Si el grupo tributa en régimen de declaracion consolidada, entonces el crédito fiscal consoli-
dado sdlo puedereferirse al resultado de multiplicar €l tipo de gravamen por labase imponible nega-
tiva consolidada, con independencia de como serealice laatribucion a efectos de formular 1as cuen-
tasindividuales. En cua quier caso, laaplicacién de fondos en concepto deimpuesto sobre beneficios
es nula, debiéndose eliminar todo crédito por bases imponibles a compensar.

Traslos comentari os recogidos en |os puntos anteriores, procederemos a continuacion al estu-
dio concreto de la determinacién de |os recursos procedentes de las operaciones consolidados una
vez tenida en cuenta la aplicacion de fondos en concepto de impuesto sobre beneficios.

a) Determinacion de los recursos aplicados por impuesto sobre sociedades en tributacién
individual:

Supuesto un régimen de tributacion individual, a efectos de determinar 10s recursos pro-
cedentes de las operaciones consolidados deberan realizarse |0s gjustes necesarios para

transformar el gasto contable consolidado por impuesto sobre beneficios en cantidades a
abonar a corto plazo. Larelacion de los mismos seria:

+ Impuesto sobre beneficios consolidado
Ajustes positivos por efecto impositivo:

+ Impuesto sobre beneficios anticipado individual agregado

+ Impuesto sobre beneficios anticipado por consolidacion

+ Reversion de impuesto sobre beneficios diferido individual agregado
+ Reversidn de impuesto sobre beneficios diferido por consolidacion

+ Crédito por pérdidas a compensar del gercicio individuales agregadas

Ajustes negativos por efecto impositivo:

— Impuesto sobre beneficios diferido individual agregado
— Impuesto sobre beneficios diferido por consolidacion
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b)

— Reversion de impuesto sobre beneficios anticipado individual agregado
— Reversion de impuesto sobre beneficios anticipado por consolidacion

— Cancelacion de créditos por bases imponibles negativas de gjercicios anteriores
compensadas en €l gjercicio

= Aplicacion por impuesto sobre beneficios
(menores recursos procedentes de las operaciones corrientes consolidados)

Determinacion de los recursos aplicados por impuesto sobre sociedades en tributacion
consolidada:

Si setributa en régimen de declaracion consolidada, para conciliar € resultado consolida
do del gjercicio con los recursos procedentes de | as operaciones, a efectos de convertir €l
gasto por impuesto sobre beneficios en recursos aplicados por impuestos a pagar, sola-
mente deberemos eliminar |as cuentas deimpuestos anticipadosy diferidos debidas adife-
rencias temporales en resultados individuales.

L as anotaciones en cuentas de créditos por basesimponibles negativas del gjercicio acom-
pensar en periodos posteriores solo pueden proceder de una base imponible consolidada
negativa, en cuyo caso tales créditos también deberian gjustarse. La conciliacion entre el
gasto por impuesto y la aplicacion de fondos seria ahora:

+ Impuesto sobre beneficios consolidado
Ajustes positivos por efecto impositivo:

+ Impuesto sobre beneficios anticipado individual agregado
+ Reversion de impuesto sobre beneficios diferido individual agregado

+ Crédito por pérdidas consolidadas a compensar del gercicio
Ajustes negativos por efecto impositivo:

— Impuesto sobre beneficios diferido individual agregado
— Reversion de impuesto sobre beneficios anticipado individua agregado

— Cancelacion de créditos por bases imponibles consolidadas negativas de gjerci-
cios anteriores compensadas en € gercicio

= Aplicacién por impuesto sobre beneficios
(menores recursos procedentes de las operaciones corrientes consolidados)
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3. Adquisicién de acciones de la sociedad dominante.

Siguiendo con e examen de lainformacién que diferenciaal cuadro de financiacién consoli-
dado de su homénimo individual, |as aplicaciones a que se refiere este epigrafe recogen las canti-
dades destinadas a la adquisicion aterceros gjenos al grupo de acciones de la sociedad dominante,
bien por la propia sociedad o por susfiliales.

Cuando es unafilial la que adquiere sus propias acciones, las mismas seran eliminadas en el
proceso de consolidacién. En unaoperacion de este tipo las acciones pudieran ser propiedad de otra
sociedad del grupo o de socios externos, de forma que la participacion del grupo puede aumentar,
disminuir o permanecer inalterable.

Si las acciones propias se compran exclusivamente a sociedades del grupo, de existir partici-
pacion de socios externos en la sociedad que realiza la adquisicién de autocartera, dicha participa-
cion no varia. A efectos de lainformacion areflgjar en el cuadro de financiacion consolidado, o
Unico que ocurrid fue un traspaso de tesoreriainterno, habiendo sido eliminado yael resultado dela
operacion a efectos de calcular € beneficio consolidado.

En el caso de que la compra de acciones propias por parte de la dependiente afecte por
igual a las participaciones del grupo y alas de socios externos, no deja lugar a dudas la ubica-
cion de la aplicacion de fondos abonados a socios externos, dado que bajo dicho supuesto no se
produciria un incremento de la participacion del grupo. Pero de adquirirse las acciones propias
exclusivamente a socios externos, el abono realizado por el grupo tiene su reflejo en una dismi-
nucion del pasivo Socios Externos. Dichadisminucion implicard una auténtica aplicacion de fon-
dos. Lacuestion es si reflgjarla en este epigrafe o en €l que serefiere alas cantidades abonadas
0 a abonar por la adquisicion de participaciones adicionales en sociedades consolidadas, dado
que la consecuencia de esta operacion es un aumento de la participacién efectiva del grupo. A
esta duda contribuye la denominacion del epigrafe, que no hace referencia alguna a las acciones
defiliales.

4. Reducciones de capital dela sociedad dominante.

Este epigrafe reflgjalas cantidades abonadas 0 a abonar alos accionistas de |a sociedad domi-
nante y alos socios externos en concepto de reduccion de capital . Muestra también ladevolucion de
aportaciones a socios externos consecuencia de su participacion en €l reintegro del capital de las
filiales. Lo que no se incluye en ningun caso son los flujos entre sociedades del grupo, es decir, la
participacion de lasociedad dominante en unareduccion de capital efectuada por una sociedad depen-
diente.
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5. Aplicaciones por dividendos.

L as aplicaciones por dividendos comprenden exclusivamente |os abonados o cuyo desembol -
so0 yahasido acordado en beneficio de los accionistas de la sociedad dominante y de | os socios exter-
nos de lasfiliales, dado que los atribuidos a la sociedad dominante por su participacién en los bene-
ficios delas sociedades dependi entes deben ser eliminados del os resultados consolidados del gercicio.

6. Adquisicion de participaciones adicionales en sociedades consolidadas.

Este epigrafe refleja el precio de adquisicion de las nuevas inversiones en sociedades depen-
dientes ya consolidadas por integracién global y sociedades multigrupo consolidadas por integra-
cion proporcional. Es éstala tnica aplicacion de fondos para el grupo producto de dichainversion,
€l resto de variaciones en partidas del balance consolidado deberan ser resumidas en dicha cifra.

7. Recur sos aplicados por adquisicion de sociedades consolidadas.

Frente ala alternativa de reflgar separadamente las aplicaciones y los origenes por los acti-
VoS Yy pasivos adquiridos, en el caso de que una nueva sociedad entre a formar parte del conjunto
consolidable se reflegja un anico flujo o aplicacion en el epigrafe nimero ocho del cuadro, Recursos
Aplicados por Adquisicién de Sociedades Consolidadas, por lavariacion registradaen el capital cir-
culante consolidado, esto es, €l precio de adquisicion de la participacion menos el capital circulan-
te de la sociedad que pasa a formar parte del grupo. Esta solucién viene acompafiada de la obliga-
cioén de informar en un anexo al cuadro de financiacion consolidado de |os siguientes importes
referidos a la sociedad adquirida:

— Inmovilizado
— Pasivosalargo plazo
— Capita circulante

— Precio de adquisicion de la participacion

Este epigrafe no recoge, sin embargo, las compras de participaciones en sociedades puestas
en equivalencia, dado que € precio de adquisicién de tales participaciones se considera una aplica-
cion de fondos por adquisicion de inmovilizado financiero, en coherencia con el tratamiento con-
templado para €l calculo de los recursos procedentes de las operaciones consolidados. Esto signifi-
caque las sucesivas modificaciones experimentadas por |a cuenta de Participaciones en Sociedades
Puestas en Equivalencia, debidas a la atribucién de diferencias de consolidacién y resultados, no
pueden dar lugar a variacion de fondos alguna.
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Si en virtud de nuevas compras de acciones, una participacion en una soci edad asociada pasa
atener la consideracién de dependiente, a consolidar por integracion global, en el cuadro de finan-
ciacion consolidado se debe reflgjar la aplicacion por la Ultima adquisicion realizada, por €l efecto
de dichacomprasobre el capital circulante consolidado, informando ademés en un anexo del precio
de adquisicién, asi como de los activos y pasivos de la nueva sociedad dependiente, en lafecha de
su incorporacion a grupo, en los mismos términos, por tanto, que para participaciones adquiridas
por primeravez, es decir, en una Unica aplicacion de fondos por importe del precio abonado menos
el capital circulante de lanuevafilial.

Cuando €l cambio en € perimetro de la consolidacion se produce en unafecha distinta de la
aperturao cierre del gercicio se debe tener en cuentaque el estado de los flujos registrados en dicho
periodo debera recoger los correspondientes a la sociedad que se incorpora a conjunto consolida-
ble desde la fecha de primera consolidacién hasta €l cierre del gercicio y los de la sociedad exclui-
da hasta el momento en que deje de ser consolidada.

8. Aportaciones de socios externosy de los socios de la sociedad dominante.

Serefiere alas aportaciones de |os accionistas del grupo, es decir, los socios externosy los
socios de la sociedad dominante, reflejo de las verdaderas aportaciones de recursos, netas de
desembol sos pendientes o de cargos a reservas. Ello implica no tener en cuenta la parte que le
corresponda suscribir a la sociedad dominante en las ampliaciones de capital de las sociedades
dependientes.

En las ampliaciones de sociedades dependientes, el origen por las aportaciones del exterior
del grupo vendra representado por el aumento del saldo de la cuenta de Socios Externos, mientras
gueunaampliacion del capital delasociedad dominante indicara directamente el origen por € aumen-
to de los fondos propios consolidados.

Como en el supuesto de la adquisicién de acciones propias, 0 en unareduccion de capital, una
ampliacion de capital de unafilial puede derivar en lamodificacion del reparto del tanto de partici-
pacion de ladominantey € que corresponde a los socios externos. En ese caso habrd una entrada o
una salida de fondos desde o hacia los socios externos.

Cuando la sociedad dominante ve incrementada la parti cipacion mediante lacomprade dere-
chos de suscripcién a socios externos se produce una aplicacion de fondos, recogidaen el epigrafe
del cuadro Adquisicion de Participaciones Adicional es en Sociedades Consolidadas. En caso con-
trario, cuando lasociedad del grupo que participaen el capital delafilial que ampliasu capital vende
derechos de suscripcién a socios externos se puede plantear la duda de si considerar el origen de
fondos como aportaci ones de accionistas en concepto de ampliacion de capital 0 como enajenacion
parcia de participaciones en sociedades consolidadas. Creemos que esta segunda opcion seriamas
adecuada.
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9. Enajenacion parcial de participaciones en sociedades consolidadas.

Tal y como ocurria con las aplicaciones por adquisiciones adicionales o por laincorporacion
de nuevas sociedades al conjunto consolidable, € precio de venta de tal es participaciones vaafigu-
rar por separado en la columna de origenes.

10. Recur sos obtenidos por enajenacion de sociedades consolidadas.

Este epigrafe se refiere ala venta de participaciones de una sociedad que supone su salida del
conjunto consolidable. Como en el caso de las adquisiciones, seregistraun Unico flujo por lavaria
cion del capital circulante consolidado, es decir, el importe de la enajenacion menos €l capita cir-
culante de laantiguafilial alafechade la operacion. Referidos a ese mismo momento, € inmovili-
zado, los pasivos alargo plazo y el capital circulante de la sociedad enajenada, junto con el precio
de venta, deben figurar en un anexo a cuadro de financiacion consolidado de formasimilar al caso
de la adquisicién de participaciones en sociedades que por primera vez se integren en € conjunto
consolidable [NFCAC, art. 67.2.€)].

No se incluyen aqui |as engjenaciones de participaciones en sociedades puestas en equiva-
lencia, las cuales, por € precio de venta, se reflejan como un origen por engjenacion de inmoviliza
do financiero. Si la engjenacion de la participacién en una sociedad dependiente consolidada por
integracién global es tal que la misma sigue perteneciendo a perimetro de la consolidacion pero
pasando a serle de aplicacion el procedimiento de puesta en equivalencia, € registro de dicha ena
jenacién en el cuadro de financiaci 6n consolidado debe hacerse también mediante un Unico flujo por
el importe de lavariacion registrada en el capital circulante consolidado.

Como en € caso de las adquisiciones, si |a engjenacion se ha producido en fechadistintaala
aperturao cierre del gjercicio, se debe tener en cuentalavariacion producida en € capital circulan-
te consolidado en |afecha de la operacion.

11. Informacion sobre flujos defiliales extranjer as.

L a existencia de sociedades consolidadas domiciliadas en el extranjero obliga a presentar los
origenesy aplicaciones de tal es sociedades traducidos alamoneda del pais de ladominante. El pro-
blemade la conversién de un estado de flujos en moneda extranjeratiene que ver con laeleccion del
tipo de cambio a emplear parala traduccién de los respectivos origenes y aplicaciones. El tipo de
conversion de los flujos de filiales extranjeras va a condicionar la cuantificacion del efecto de la
variacién en el tipo de cambio sobre el capital circulante consolidado.
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Por lo que respectaal tipo de cambio de conversidn, los origenesy aplicaciones de fondos por
operaciones realizadas por filiales extranjeras deben agregarse en el importe que resulte de multi-
plicar € flujo en moneda extranjera por € tipo de cambio vigente en la fecha de la operacién, es
decir, por €l tipo de cambio actual. Alternativamente, se puede tomar un tipo de cambio promedio,
ponderado por el volumen de operaciones del periodo [NFCAC, art. 67.2.g)]. Lo anterior es aplica-
ble tanto alasfiliales extranjeras autonomas, alas que se le aplica el método del tipo de cambio de
cierre a efectos de convertir su balance de situacion, como para aquellas sociedades cuya actividad
constituye una prolongacion de la desarrollada por |as sociedades nacionales del grupo, cuyo balan-
ce han de convertir por e método monetario-no monetario.

Pese a que no se incluya en el formato de cuadro de financiacién consolidado propuesto en
las NFCAC, dicho estado debe reflejar separadamente |os aumentos -origenes- o las disminuciones
-aplicaciones- de capital circulante debidas a las variaciones experimentadas por |0s tipos de cam-
bio, esdecir, se resume en una tnicacifralaconciliacién entre variaciones de fondos -origenes menos
aplicaciones- y lavariacion de saldos de capital circulante que se obtendria por diferencia entre el
balance consolidado del gjercicio aque serefiere el cuadro de financiacion y el del gercicio inme-
diato anterior. No se informa, por tanto, del efecto de la variacion en €l tipo de cambio sobre cada
partida concreta.

Enlo querespectaalacuantificacion de dicho efecto, un estado de origen y aplicacion de fon-
dos representativo de los flujos de capital circulante representara las variaciones producidas alo
largo del gercicio en dicha variable. Esqueméticamente;

Y ORIG — 3 APLI = CC, — CC,

donde:

YORIG: Origenes de fondos

Y APLI: Aplicaciones de fondos

CCy: Capital circulante al cierre del gjercicio
CCy Capital circulante al inicio del gjercicio

Laaplicacion del tipo de cambio vigente alafecha en que se produjeron los respectivos flu-
jos produciria el siguiente resultado:

n n
Y ORG . T — 3 APLIL . T,
i=1 i=1

donde T, es €l tipo de cambio vigente en €l instante «i».
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Si el método de conversién del balance es € del tipo de cambio de cierre, la variacion en el
capital circulante seria

CC,.T,-CC, . T,
donde:
CC,: Capital circulante al cierre del gercicio
CC,: Capital circulante d inicio del gjercicio

T,  Tipodecambio &l cierre del gjercicio
T,:  Tipo decambio & inicio del gercicio

El minuendo puede ser desarrollado asi:

n n
CC,. T, = (CC, + ¥ ACC, — 3 VCC) . T, =
i=1 i=1
n n
= CCO . TO + CCO . (TH_TO) + > ACCl . Ti + Y ACCl . (Tn_Ti) -
i=1 i=1
n n
_ Y VeC . T, - ¥ VG . (T,—T)
i=1 i=1
siendo:

ACC: Aumentos de capital circulante
VCC: Disminuciones de capital circulante

y como:

n n n n
z ORI Gi . Ti - 2 APL|| . Ti = 2 ACC| . Ti - 2 VCC| . Ti
i=1 i=1 i=1 i=1

Lavariacion del capital circulante se puede desglosar asi:
n n
(CC,. T, —CC,.Ty) = X ORIG;.T; — X APLI,.T; +
i=1 i=1
n n
+ CCO'(Tn_TO) + z ACCl . (Tn_Ti) - z VCC| . (Tn_Ti)
i=1 i=1
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L os tres Ultimos sumandos reflgjan la variacidn de capital circulante debida a las modifica-
ciones experimentadas por |os tipos de cambio. Dicha variacion vendra causada, en consecuencia,
por:

i) Lasvariaciones en €l tipo de cambio entre el inicio y € cierre del gercicio, calculadas
sobre el capital circulanteinicial en moneda extranjera.

CCo . (Th—=Ty)

ii) Lasvariacionesen el tipo de cambio entre lafecha de cada incremento bruto del capital
circulantey lafechade cierre, multiplicadas por cadaincremento bruto de capital circu-
lante en moneda extranjera.

ACG; . (T,-T)

M s
-

iii) Lasvariaciones en €l tipo de cambio entre lafecha de cierre del gjercicio y lafechaen
gue se producen cada una de las disminuciones brutas de capital circulante, multiplica
das por cada una de las disminuciones brutas de capital circulante en moneda extranjera.

VCG; . (T,—T)
1

|
" Ms

Para €l activo fijo, por diferenciaentre variaciones en balance y variacion de fondos, €l efec-
to delavariacion en el tipo de cambio seria:

n n
(AF,. Th—AF,. Ty — 2 AAFR.T, + X VAFR.T, =
i=1 i=1

n n
= ARy . (Th=Ty + 2 AAF.(Ty-T) — 2 VAR.(T,-T)
i=1 i=1

y parael pasivo fijo:

n n
(PF,.T, - PF,.T,) — X APF,. T, + ¥ VPF,.T, =
i=1 i=1

= PR,.(T,=T)) +35 APF,.(T,=T) =3 VPF.(T,~T)
i=1 i=1
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La conversion de ciertas partidas del balance atipos de cambio histéricos ha quedado reserva-
da a métodos de traduccién aplicables exclusivamente a filiales cuyas operaciones constituyen una
prolongacion de las actividades de lamatriz y susfiliales nacionales. Se busca con ello reflgjar tales
actividades de forma andl oga a transacciones en moneda extranj era que hubieran sido desarrolladas
directamente desde el paisdelamatriz (ARCHEL, 1991 pag. 59), es decir, asimilar el tratamiento de
las diferencias de cambio de conversion al de las diferencias denominadas de transaccion.

Planteado en términos tedricos por primeravez por HEPWORTH (1956), € método moneta-
rio-no monetario se aplicainicialmente por laNational Accounting Research, en su Research Report
N.° 36 de 1960 y dictalatraduccién de las partidas monetarias del balance a tipo de cambio de cie-
rre, mientras que la conversion de las partidas no monetarias se realiza mediante el empleo del tipo
de cambio historico.

L as partidas monetarias son, en general, las que poseen un valor de realizacion fijo y deter-
minado, definiéndose por exclusion las no monetarias. Este método, por tanto, consideraque laexpo-
sicion al riesgo de cambio reside en € endeudamiento neto de la empresa (GONZALO ANGULO,
1994 pag. 86).

El método monetario-no monetario tiene en cuentalaposible reval orizacion monetaria de acti-
vos fisicos denominados en unamoneda, con independenciade que setrate de existencias o deinmo-
vilizado.

Parala cuantificacion del efecto de lavariacion del tipo de cambio sobre el capital circulante
deberemos distinguir entre capital circulante monetario y no monetario.

Lavariacion en el capital circulante monetario se desglosa de igual forma que en el apartado
referido a método del tipo de cambio de cierre.

En cuanto alasvariacionesdel capital circulante no monetario, las mismas no reflgjan influen-
ciaalguna procedente de las ateraciones en € tipo de cambio, dado que su incorporacién a balan-
ce debe hacerse por €l tipo de cambio histérico.

Siendo CCR,, = CCR,; + ACCR, — VCCR,, € capital circulante no monetario en mone-
da extranjera al cierre del gercicio, calculado por adicion de aumentos y sustraccion de disminu-
ciones a saldo de apertura del gercicio, €l calculo del capital circulante no monetario convertido a
ladivisanacional a cierredd ejercicio presentauna probleméticasimilar alavaloracién deloscon-
sumos de existencias: es decir, se puede conocer o no €l tipo de cambio de conversion de la partida
concreta que se dade baja del balance.

De conocer e momento en que se incorpord a balance la partida de circulante que ahora se
dade baja, el cdculo del saldo final del capital circulante convertido, a cierre del gercicio «t+n»,
podria expresarse de la siguiente forma:
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t+n t+n t+n t+n
CCR iy, = CCR{ + ¥ AACR.T - ¥ APCR.T; - ¥ VACR.T; + ¥ VPCR.T,
i=t i=t i=1 i=1

Donde, los diferentes T; son tipos de cambio vigentes en el ejercicio, momento en que se pro-
duce €l registroinicial de activosy pasivos circulantes no monetarios.

L as disminuciones de activos y pasivos circulantes, por su parte, se anotan segiin la conver-
sién que resulta de aplicar os tipos de cambio histéricos, los cuales, en teoria, podrian remontarse
alafechaen que laempresainicié sus actividades.

De resultar pertinente la informacién en torno a las variaciones en activos y pasivos perma-
nentes debidas a diferencias en € tipo de cambio fijado entre divisas, vale o expuesto para el capi-
tal circulante, es decir, se pueden contemplar por separado los activosy pasivos fijos no monetarios,
ya que los mismos no darén lugar a diferencias de conversion, mientras que los activos y pasivos
fijos monetarios calculan sus diferencias de conversién tal y como se reflgjaen el apartado referido
a balances convertidos al tipo de cambio de cierre.

El célculo de los recursos procedentes de las operaciones merece una consideracion aparte,
influyendo en este caso € método de traduccion empleado en la cuentade pérdidasy gananciasy el
tratamiento de la diferencia de conversion del gercicio, es decir, su imputacién o no aresultados.

Si la conversién de las partidas de resultados tiene lugar seguin €l tipo de cambio vigente ala
fecha del devengo de losingresosy gastos, no habré diferencias con la conversion aredlizar en los
ingresos y gastos que tengan la consideracion de recursos procedentes de |as operaciones. De susti-
tuirse el mismo por un tipo de cambio medio ponderado, deberiamos emplear dicharelacion.

En filiales cuyas operaciones constituyen una prolongacion de las actividades de | as socieda-
des nacionales del grupo, la conversion de ciertos activos y pasivos atipos histéricos devieneen la
necesidad de convertir los ingresos y gastos rel acionados con [os mismos a ese mismo tipo de cam-
bio histérico. En e caso de las amortizaciones, por € emplo, la conversion de dotaciones a tipo de
lafechade su registro implicaria que la suma de las dotaciones convertidas en pérdidas y ganancias
no coincida con la amortizacion acumulada en balance, si sereflgjaal tipo de cambio histérico. Se
plantea en ese caso la solucion de convertir talesingresosy gastos al mismo tipo de cambio emplea
do paralaconversion de las partidas de balance de las que se derivan. Lo mismo se deduciriade la
conversion de resultados por enajenacion de inmovilizado.

Precisamente | os ejemplos nombrados tienen la consideracién de resultados eliminados en €
calculo de los recursos procedentes de | as operaciones, asi que se podria pensar que se puede reali-
zar una conversion directa de los recursos procedentes de las operaciones, expresados en la mone-
daextranjera original. Esto no es exactamente asi, dado que pueden existir otros ingresos y gastos
relacionados con partidas de capital circulante convertidas atipos historicos.
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Dado que en todo caso |os recursos propios de lafilial extranjera se traducen al tipo de cam-
bio histérico -entre otras cosas, necesitamos hacerlo asi para proceder a la eliminacion inversion-
recursos propios, pues el inmovilizado financiero de la sociedad que posee la participacion se con-
tabilizaaprecio de adquisicion- surgirdnormalmente unadiferenciaentre | os recursos propios atipo
historico y ladiferencia entre los activos y pasivos de lafilia extranjera que hayan sido traducidos
aun tipo de cambio posterior. Esta diferencia, denominada de conversion, debe ser repartida entre
sociedad dominante y socios externos en los mismos términos que €l resto del patrimonio neto dela
filial.

En el caso de filiales autdnomas, la diferencia de conversion deberia ser producto, segiin se
havisto, delaconversion detodoslos activosy pasivosal tipo de cambio de cierre. Dado quelapre-
suncion de autonomia implica la escasa significacién y la poco frecuente transferencia de fondos
entre lafilia extranjeray el grupo nacional, la realizacion efectiva de ganancias o pérdidas de con-
version solo tiene lugar con ocasion de repartos de dividendos o a engjenar totalmente la participa-
cion. Segun esto, resulta adecuado, mientras tanto, no imputar a resultados la diferencia de conver-
sion, pasando atener la consideracion de reservas.

Cuando las actividadesdelafilial constituyen unaprolongacion delas actividades de ladomi-
nante, las transferencias de fondos intragrupo son habitual es, aumentando la probabilidad de reali-
zacion acorto plazo de las diferencias positivas 0 negativas de conversion debidas a las variaciones
en € tipo de cambio. Se justifica, por tanto, que en este caso, tales diferencias se imputen a resul-
tado del periodo en que se gestan. Tales resultados de conversion, sin embargo, no forman parte de
los flujos operativos en la parte que no refleje variaciones de capital circulante, por lo que la conci-
liacion de éstos con el resultado debe hacerse unavez eliminadaladiferenciaentre los resultados de
conversiony €l efecto delavariacion en €l tipo de cambio de conversion sobre el capital circulante
consolidado.

IV. CLASIFICACION ANALITICA DEL CUADRO DE FINANCIACION CONSOLI-
DADO

A efectos de analizar un modelo concreto de estado contable, resulta necesaria la agregacion
de sus diferentes epigrafes en una serie de partidas entre |as cuales se identifiquen una serie derela-
ciones | 6gicas, cuya medicion servira para analizar lamarcha de laempresa. A estanecesidad no es
gjeno el cuadro de financiacion, dado que, en principio, alavistade lector de las cuentas anuales,
ya sean individuales o consolidadas, no aparece mas que una relacion de flujos de capital circulan-
te cuyo criterio basico de clasificacion consiste en la separacion entre origenes y aplicaciones. Con
objeto de plantear diferentes formas de agregacion analitica, se pueden identificar dos propuestas en
funcion de que se siga un criterio patrimonia o un criterio funcional 0 econémico, dentro del cual
una variante seriala clasificacion por operaciones o actividades.
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1. Clasificacién patrimonial.

La clasificacion patrimonia tiene que ver con la estructura del balance de situacion de las
cuentas anuales, por |o que va encaminada a medir |as variaciones de un concepto de capital circu-
lante definido bajo un criterio temporal y, por tanto, orientado fundamentalmente a andlisis de la
liquidez y exigibilidad (CHAVEAU, 1993, pag. 164).

A estos efectos, por tanto, se distingue, del lado del activo, entre el activo fijo o inmovilizado
y € activo circulante, y del lado del pasivo, entre fondos propios, pasivo exigible a largo plazo y
pasivo circulante o pasivo exigible a corto plazo.

Analiticamente, €l equilibrio entre las diferentes clases de flujos de fondos seria:

FPN + FPF + FAF = AAC — APC

donde,

FPN: flujos de patrimonio neto (origenes menos aplicaciones).
FPF: flujos de pasivo fijo (origenes menos aplicaciones).

FAF: flujosde activo fijo (origenes menos aplicaciones).
AAC: aumento del activo circulante.

APC: aumento del pasivo circulante.

A partir de los origenes y aplicaciones de fondos del cuadro de financiacion resulta sencillo
adscribir los diferentes epigrafes a alguna de las categorias anteriores. Asi, no hay duda de que los
recursos procedentes de las operaciones o aplicados en |as operaciones, |0s origenes por aportacio-
nes de accionistas, las aplicaciones por reducciones de capital y por dividendos se refieren avaria
cionesen el patrimonio neto. Por su parte, los origenes por deudas alargo plazo, las aplicaciones por
lacancelacién anticipada o el traspaso de deudas alargo plazo y las aplicaciones de provisiones para
riesgos y gastos explican variaciones en el pasivo fijo, ya sea cierto o contingente. En cuanto alas
aplicaciones por adquisicion de inmovilizado, los origenes por enajenacion de inmovilizado y los
origenes por la cancelacién anticipada o € traspaso a corto plazo de inmovilizaciones financieras,
nos hablan de variaciones del activo fijo, pudiéndose asimilar alas mismaslas aplicaciones por gas-
tos de establecimiento y formalizacion de deudas. En o que respecta alos origenes por subvencio-
nes de capital, teniendo en cuenta su clasificacion habitual a efectos de andlisis patrimonial, habria
de distinguirse entre e importe neto de impuestos, una vez restada la parte sujeta a gravamen, que
representaria una variaciéon del patrimonio neto, y la cargatributaria a que dé lugar tal subvencién,
la cual tendria carécter de pasivo exigible.
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En e cuadro de financiacion consolidado, los origenes y aplicaciones debidos a cambios en
¢l perimetro delaconsolidacién serefieren, en principio, alaincorporacion o exclusion detodaclase
de activos y pasivos, pero la informacién anexa a cuadro ha de permitir, en principio, la correcta
clasificacién de tales partidas.

En este caso el cuadro de financiacién sirve para explicar la variacion en € capital circulan-
te, lo que ha de ser puesto en relacidn con la estructura patrimonial de la empresa, a efectos de eva-
luar si aumenta o disminuye el equilibrio que se establece entre las diversas masas patrimonial es.
Dicho de otro modo, € cuadro de financiacion viene aexplicar lavariacion en € valor delaratio de
circulante (activo circulante/pasivo circulante) que se registra entre la fecha de aperturay € cierre
del gercicio.

Laratio de circulante definida como:

Activo Circulante

Pasivo Circulante

puede expresarse, descomponiendo el numerador, como:

Tesoreria + Cuentas a Cobrar + Existencias

Pasivo Circulante

Para el andlisis de laliquidez y solvencia a corto plazo, dicharatio se entiende que debe ser
superior alaunidad con objeto de que lamaterializacion en tesoreriade los activos circulantes cubra
|as obligaciones de pago a corto plazo reflgjadas en €l pasivo circulante. Pero el razonamiento ante-
rior adolece de ciertos defectos, que tienen un origen coman, su caréacter estético, inevitable dado
gue tanto numerador como denominador indican magnitudes fondo.

Asi, el nivel de cuentas a cobrar no determina en todo caso el volumen de futuras entra-
das netas de tesoreria, por |o menos en la cuantia necesaria para seguir financiando las ventas,
es decir, el saldo necesario de clientes, por ejemplo, debe ser financiado de manera perma-
nente.

L 6gicamente, también las cuentas a pagar mantienen indefinidamente un saldo que tiene que
ver con €l aplazamiento medio de los pagos, pero dicho periodo medio de pago a proveedores no
tiene por qué coincidir con e aplazamiento medio en € cobro de clientes, y larelacion entre ambos
periodos tampoco tiene por qué ser lamisma alo largo del gercicio o en todas las empresas, aun-
gue resulte similar paralas que actlian dentro del mismo sector.
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El vaor de las existencias en cuanto a cobertura de pagos a corto plazo es todavia més cues-
tionable. Ademas de precisar un cierto saldo minimo, incluido un stock de seguridad, la valoracion
de las existencias, a precio de coste, no tiene en cuenta el margen de beneficio, que determina en
ultimo extremo la corriente monetaria derivada de la venta de tales bienes. Ademas, € criterio de
valoracion de las existencias puede variar, segiin la eleccion del método de cuantificacion moneta-
ria de los consumos (coste medio ponderado, FIFO, LIFO, etc.).

No es de extrafiar, por tanto, que estaratio, pese a su difusién, se haya revelado como menos
Gtil que otras en € andlisis univariante de la prediccion de la insolvencia empresarial, tal y como
puso de manifiesto BEAVER (1966), €l cual encontré en laratio de recursos generados sobre deu-
dastotaleslarelacién que mejor discriminaba entre empresas sanasy empresas en dificultades finan-
cieras. Estudios posteriores han venido a confirmar la utilidad de estarelacion, en la que se pueden
asimilar 1os recursos generados a los recursos procedentes de las operaciones.

Aplicada alas cuentas anuales consolidadas, laratio podria expresarse asi:

Recursos procedentes de las operaciones consolidados

Acreedores consolidados

El saldo de acreedores consolidados se refiere exclusivamente al pasivo exigible, es decir,
alos apartados F y G del pasivo del balance consolidado, sin incluir los intereses de socios exter-
nos. Se podria plantear también la oportunidad de sumar en el denominador el saldo de las provi-
siones para riesgos y gastos o, alternativamente, restar del numerador las aplicaciones de provi-
siones parariesgosy gastos (nimero 10 de la columna de aplicaciones del cuadro de financiacion
consolidado).

Para el andlisis de la solvencia a més corto plazo, una variante de la ratio anterior seria3:

Recur sos procedentes de las operaciones consolidados

Acreedores consolidados a corto plazo

En relacion con la posibilidad de sustituir 1os recursos generados por los flujos de caja ordi-
narios, LAITINEN (1994), al estudiar sobre una muestra de empresas finlandesas la ratio de flujos
ordinarios sobre el pasivo total tanto paralos recursos generados como paralos flujos de caja ordi-

3 FIGLEWICZ y ZELLER (1991 pég. 77) reproducen e estudio descriptivo de LARGAY y STICKNEY sobre laquiebra
delaW.T. Grant, paralo que realizan una comparacion entre ratios tradicionales y sus homonimos construidos en base a
variables de estados de flujos individuales, encontrando como hecho mas significativo precisamente el diferente com-
portamiento de la ratio de circulante y la arriba propuesta.
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narios de empresas insolventes y solventes encontrd en el primero unamayor estabilidad en su dis-
minucion alo largo de los cinco afios anteriores ala quiebra, cosa que no ocurre con laratio de flu-
jos de tesoreria. Larazon de ello estriba en los gjustes de las variaciones de las diferentes partidas
del capital circulante, no simulténeas. Asi, tras un comportamiento similar delasratios hastael quin-
to afio anterior alainsolvencia, las empresas en dificultades experimentan inicialmente un aumen-
to anormal de sus existencias. La persistencia en ladisminucion de los recursos generados obligaa
un posterior gjuste -disminucién- de las cuentas a cobrar, que se sitliaarededor del tercer afio ante-
rior. Por Ultimo, agotadas las posibilidades de la reduccion del periodo medio de cobro, es cuando
se produce, en las postrimerias de lainsolvencia, un aumento de | as cuentas a pagar. En Gltimo caso
sellegaincluso aregistrar una disminucién de stocks, cuando éstos se liquidan acel eradamente con
grandes descuentos (LAITINEN, 1994 pag. 214).

A lavistade lo anterior, no resulta extrafio encontrarnos con estudios que, a efectos de anali-
zar laiinsolvencia empresarial, consideran menos relevantes los flujos de caja operativos que los
beneficios o los recursos generados. De acuerdo con laexplicacion dadapor € profesor GONZALO
ANGULO (1995 péag. 23), «los fracasos financieros, tal como son reflgjados por las variables liqui-
das, son realmente el resultado de fall os anteriores en magnitudes rel acionadas con operacionesrea-
les (bajadas de precios, aumentos desmesurados de gastos, ausencia de ventas, costes no competiti-
Vos, etc.), y por tanto existe ciertalgicaen pensar que primero fallala cuenta de resultadosy luego
la propia cadena de transmisién de la empresa traslada a cobros y pagos €l fallo habido en las ope-
raciones».

En el cuadro de financiacién consolidado se propone paralos recursos procedentes de las
operaciones y paralas aplicaciones por reparto de dividendos, un reparto entre el flujo atribui-
do alasociedad dominantey el correspondiente a los socios externos. Tampoco resultaria difi-
cil desagregar las aportaciones de socios y las reducciones de capital, identificando por sepa-
rado las que se refieren a socios externos y las que se relacionan con accionistas de la sociedad
dominante.

Laclasificacion delosflujos atribuibles a socios externos como fondos propios 0 como pasi-
Vo exigible se relaciona directamente con el concepto -entidad o extensién- aplicado en laformula-
cidn de las cuentas anuales consolidadas. Siendo coherentes con la clasificacion del balance, tales
flujos se reflgjarian separados de | os correspondientes a partidas de fondos propios.

Considerando o expuesto en el parrafo anterior, analiticamente, se tendria:

FPN + FSE + FPF + FAF = AAC — APC

donde:

FSE: flujos atribuibles a socios externos.
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No obstante, creemos que tal desagregacion, en el seno de una clasificacion patrimonial del
balance consolidado, asi como de los flujos de capital circulante reflejados en el cuadro de finan-
ciacion consolidado, llevaria a segregar también el resto de origenes y aplicaciones de fondos, asi
como lavariacion global del capital circulante consolidado. En suma, si serealizaunaatribucion de
los recursos procedentes de las operaciones entre sociedad dominante y socios externos, no existe
motivo alguno queimpidarealizar idéntico reparto sobre las adquisicionesy enajenaciones deinmo-
vilizado, por gjemplo.

Se salvaria el inconveniente anterior s se analizase el cuadro de financiacion consolidado
desde el concepto de entidad, bajo €l cual no parece justificarse desagregacion de los recursos pro-
cedentes de las operaciones.

Nos referiremos a continuacién alos flujos derivados de cambios en el perimetro de consoli-
daciény alas adquisicionesy enajenaciones parciales de participaciones. En el caso de que seregis-
tren flujos por adquisicién o engjenacién de participaciones en sociedades que se integren por pri-
mera vez en el conjunto consolidado o que vayan a quedar excluidas del mismo, tales flujos, en
principio, pueden provocar variaciones en todas y cada una de las masas patrimoniales del balance
consolidado. Bien es cierto que se obliga en tales casos ainformar del saldo alafechade laopera-
cion del inmovilizado, pasivo alargo plazo y capital circulante de la sociedad incorporada o exclui-
da, pero no de las variaciones en las diferencias de primera consolidacion y en el epigrafe de socios
externos, aunque tales movimientos si deberian haber sido explicados en |as correspondientes notas
de lamemoria consolidada.

En cuanto alas adquisiciones y engjenaciones parciales de sociedades consolidadas, en este
caso slo se pueden producir modificaciones en las diferencias de primera consolidacién y en el
patrimonio atribuido alos socios externos.

Ejemplo:

La sociedad dominante «D» participa en el 80 por ciento del capital dela
dependiente «d» desde el 1/1/X0. El 1/1/X 1 «D» adquiere otro 10% de «d»,
por el que abona 210 u.m. Los balances a cierre delos gjercicios X0y X1
de ambas sociedades son:

ol
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AcTIVO

Pasivo

anos.

El balance consolidado de X0 seria:

AcCTIVO «D»

Inmovilizado Material ..
Participacion en Empre-
sasdel Grupo .........c...... 900
Activo Circulante ......... 210
Fondo de Comercio ......

Pasivo «D»

Capital (D) .cooovvveveerennes
Capital (d) .cooovvvereiennne
Reservas (D) ... 110
Reservas (d) .......c.ceou.e..
Pérdidasy Ganancias (d)

Intereses de Socios Ex-

1.000

Py G. Atribuides ala So-
ciedad Dominante ........

Py G. Atribuidas a Socios
EXternos .......cccccceeeneene

- 156 -

Inmovilizado Material ..
Participacion en «d» .....
Activo Circulante .........

Pérdidas y Ganancias ...

SOCIEDAD «D» SOCIEDAD «d»

31-12-X1 31-12-X0  31-12-X1 31-12-X0

1.000 1.000

1.100 900
210 300 200

31-12-X1 31-12-X0| 31-12-X1 31-12-X0

1.000 1.000 500 500
110 110 700 500
100 200

Las diferencias de primera consolidacion no se atribuyen a diferencias
de valoracién de ningiin elemento concreto del patrimonio de «d», amor-
tizandose el fondo de comercio de consolidacion linealmente en cinco

«d» «D+d» = AJUSTES CONSOLID.

1.000 1.000 1.000
900 - 900
200 410 410
+100 80
-20
«d» «D+d» = AJusTes CONSOLID.
1.000 1.000
500 500 - 500
110 110
500 500 - 500
200 200 -200
+200 200
+160 140
-20
+40 40
Y
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ol

Los gjustes sobre el balance agregado fueron:
a) Por la eliminacion inversion-neto:

DeBE HABER
500 Capital (d)
500 Reservas(d)

100 Fondo de Comercio de Consolidacion
(900 - 0,8 x 1.000)

a Participacion en Empresas del

Grupo 900
a Intereses de Socios Externos 200
(0,2 x 1.000)

b) Por la atribucién de | os resultados de |a sociedad dependiente:

DeBE HABER

200 Pérdidasy Ganancias (d)

a Pérdidasy Ganancias Atribuidas

ala Sociedad Dominante 160
(0,8 x 200)

a Pérdidasy Ganancias Atribuidas
a Socios Externos 40
(0,2 x 200)

¢) Por laamortizacién del Fondo de Comercio de Consolidacion:

DeBE HABER

20 Pérdidasy Ganancias Atribuidas a
la Sociedad Dominante
(100/5)

a Fondo de Comercio de Consolida-
cion 20
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El balance consolidado del gercicio X1 seria:

AcCTIVO «D» «d>» «D+d»  AJusTEsS CONSOLID.
Inmovilizado Material .. 1.000 1.000 1.000
Participacion en Empre-
sasdel Grupo .........c...... 1.100 1.100 | -1.100
Activo Circulante ......... 300 300 300
Fondo de Comercio ...... + 190 132

-58

Pasivo «D» «d» «D+d» = AJusTeEs CONSOLID.
Capital (D) ..cooevevenee. 1.000 1.000 1.000
Capitd (d) ...... 500 500 - 500
Reservas (D) 110 110 -20 90
Reservas (d) 700 700 - 700
Pérdidasy Ganancias (d) 100 100 - 100
Reservas en Sociedades
Consolidadas ................ + 160 160
Intereses de Socios Ex-
tErNOS ...occvveeeeeceeee, +120 120
Py G. Atribuidas ala So-
ciedad Dominante ........ +90 52

-38
Py G. Atribuidasa Socios
EXternos .......ccceeveeneee. +10 10
Los gjustes sobre el balance agregado fueron:
a) Por la eliminacion inversién-neto:
DEeBE HABER
500 Capital (d)
500 Reservas(d)
190 Fondo de Comercio de Consolidacién
(900-0,8 x 1.000) + (210 —0,1 x 1.200)
a Participacion en Empresas del
Grupo 1110
a Reservas en Sociedades Conso-
lidadas 160
(0,8 x 200)
a Intereses de Socios Externos 120
(0,2 x 1.200)
X .
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Y
b) Por la atribucion de os resultados de la sociedad dependiente:

DeBe HABER

100 Pérdidasy Ganancias (d)
a Pérdidasy Ganancias Atribuidas

ala Sociedad Dominante 20
(0,9 x 100)

a Pérdidasy Ganancias Atribuidas
a Socios Externos 10
(0,1 x 100)

X

¢) Por laamortizacién del Fondo de Comercio de Consolidacion:

DeBE HABER

20 Reservas (D)
(100/5)
38 Pérdidas y Ganancias Atribuidas a
la Sociedad Dominante
(190/5)
a Fondo de Comercio de Consoli-
dacion 58

X

Lahojadetrabajo paralaformulacion del cuadro de financiacion consolidado de X1 es:

BALANCES =~ VAR.TOT. AJUSTES VAR. CC. VAR. FF.
CUENTAS
Afol ANoO ApL. ORrRi. ApL. ORI. Aum. Dis. ApL. ORI

AcTIvo
Inmovilizado Material ... | 1.000 | 1.000
Activo Circulante ...... .| 300 410 110 110
Fondo de Comercio .................. 132 80 52 38 90
Pasivo
Capitd (D) ....... | 1.000
Reservas (D) 110 20 20
RSC. .o 160 160 | 160
Py G.Atr. S. Dominante .......... 52| 1401 88 178 90
Intereses de Socios Ext. .| 1200 200| 80 40 | 120
Py G. Atr. Socios Ext. ..... 100 40 30 40 10
Adauisicién de Participaciones
Adicionales en Sociedades Con-
S0lidadas ........ooevvevreiieiienins 210 210

TOtA e 270 | 270 | 448 @ 448 110 210 | 100

Var. Capital Circulante .... 110 110

o
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L os gustes sobre las variaciones de ba ances consolidados de g ercicios consecutivos fueron:

a) Por ladistribucién del resultado consolidado del gjercicio anterior:

APLICACION ORIGEN
160 Reservasen Sociedades Consolidadas
(0,8 x 200)

40 Intereses de Socios Externos
(0,2 x 200)

a Pérdidasy Ganancias de X0 Atri-
buidas a la Sociedad Dominante 140

a Pérdidasy Ganancias de X0 Atri-

buidas a Socios Externos 40
a Reservas (D) 4 20
(0,2 x 100)

b) Por laamortizacion del Fondo de Comercio de Consolidacion en X 1:

APLICACION ORIGEN
38 Fondo de Comercio de Consolidacion
(190/5)

a Pérdidasy Ganancias Atribui-
das a la Sociedad Dominante 38

¢) Por la aplicacion de fondos debida ala adquisicion adicional del 10% de «d»:

APLICACION ORIGEN

210 Adquisicion de Participaciones
Adicionales en Sociedades Consoli-
dadas

a Intereses de Socios Externos 120
(0,1 x 1.200)

a Fondo de Comercio de Conso-
lidacion 90
(210-0,1 x 1.200)

4 Corresponde ala amortizacion del fondo de comercio de consolidacién en X0.
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El cuadro de financiacién consolidado quedaria asi:

APLICACIONES EJErciciO X1

7. ADQUISICION DE PARTICIPACIONESADICIONALESEN
SOCIEDADES CONSOLIDADAS .....ccviiiiiiiiieciecnien e 210

TOTAL APLICACIONES ......ccoiiiiiiiies s 210

EXCESO DE ORIGENES SOBRE APLICACIONES
(AUMENTO DE CAPITAL CIRCULANTE)

ORIGENES EJErcicio X1

1. RECURSOS PROCEDENTESDE LAS OPERACIONES

a) Atribuidos ala sociedad dominante 90
b) Atribuidos a socios externos 10
TOTAL ORIGENES ....oovivivetetcieeeteretee s 100
EXCESO DE APLICACIONES SOBRE ORIGENES ............... 110

(DISMINUCION DE CAPITAL CIRCULANTE)

La aplicacion por la adquisicion de una participacion adicional del 10%, por importe
de 210 u.m., se corresponde con unadisminucion de tesoreriaen lamisma cuantia. Pero
sobre el balance consolidado tal aplicacion implica también un aumento del fondo de
comercio de consolidacién de 90 u.m. y unareduccion de los intereses de socios exter-
nos de 120 u.m.

La parte correspondiente a la variacion del fondo de comercio de consolidacion representa
unavariacién de una partida ubicadaen €l activo del balance consolidado fuerade lo que esel inmo-
vilizado. Ello nos enfrenta al problema de como conceptualizar las diferencias de primera consoli-
dacién, tanto las negativas como las positivas.

Lasdiferencias de primera consolidaci on pueden deberse adiferencias de va oracion, que afec-
tan aelementos concretos del patrimonio de la sociedad dependiente, o adiferencias de adquisicion,
no asignables, y que en funcidn de su signo, positivo o negativo, determinan el registro de un fondo
de comercio de consolidacion o de unadiferencianegativa de consolidacién. Lasdiferencias devalo-
racion pueden afectar a cual quierade las masas patrimoniaes del balance, esdecir, implicaunadiver-
sidad de flujos patrimoniales. Prescindiendo de consideraciones juridicas, atendiendo a fondo eco-
némico, no hay razones para distinguir entre el fondo de comercio surgido de adquisicionesinternas
alacontabilidad de |a sociedad dominante, del que se deriva de adquisiciones de participaciones en
sociedades consolidadas, por o que estariamos hablando de la variacion de un inmovilizado inma-
terial. En cuanto ala diferencia negativa de primera consolidacion, en funcién de su origen, puede
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ser catalogada como un ingreso a distribuir en varios gjercicios o como una provisién para riesgos
y gastos. Una clasificacién patrimonial del balance que no distinga més que entre pasivo exigibley
no exigible, consideraria en la primera circunstancia una variacion de los fondos propios debida a
adquisiciones 0 engjenaciones de sociedades consolidadas, mientras que en €l segundo caso se con-
sideraria como un flujo de pasivo fijo contingente.

Creemos que atenor delo comentado es evidente ladificultad de clasificar los flujos por adqui-
siciones y engjenaciones de sociedades consolidadas, asi que parece mucho més realista renunciar
adichatarea, considerando tales flujos con independencia de |os anteriores.

Debemos comentar, por Ultimo, que unaclasificacion patrimonial del cuadro de financiacion
presenta una cierta incoherencia en tanto que tal cuadro es un estado de circulacion financiera, es
decir, no recoge en principio ciertas variaciones patrimoniales, como por g emplo las que se derivan
del computo de amortizaciones y dotaciones a provisiones de inmovilizado. Si bien, a margen de
sustituir el beneficio por los recursos procedentes de las operaciones, €l resto de variaciones patri-
moniales, entendidas como cambios en el patrimonio neto 0 como traspasos entre masas patrimo-
niales diferentes, con excepcion de lareval orizacion de activos, si se obliga a que queden reflgjadas
en el cuadro aun cuando no impliquen una variacién del capital circulante.

2. Clasificacion funcional.

Desde un punto de vista funcional, el capital circulante debe ser dividido en necesidades
operativas de fondos y recursos liquidos netos. Usando en parte la terminologia de BALLARIN
(1981 péag. 121), se podrian realizar |as siguientes desagregaciones:

Tesoreria

Equivalentes de tesoreria

Capital circulante mone- Inversiones financieras

Recursos liquidos netos

tario temporales
(Pasivo circulante ajeno a
CAPITAL la explotacién)
CIRCULANTE —
Deudores comerciaes . .
Existencias Pasi el d Necesidades Operativasde
(Pasivo . ,CI rculante de Fondos
explotacién)
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Unadefinicién funcional del capital circulante implicaunaestructuradiferente tanto del balan-
ce como del cuadro de financiacidn, que parte de una clasificacién econdmica como la siguiente:

ACTIVO PASIVO
FONDOS PROPIOS
ACTIVO FIJO
FONDO DE MANIOBRA DEUDASA LARGO PLAZO
NETO GLOBAL

NECESIDADES OPERATIVAS
ACTIVO CIRCULANTE DE

]} DE FONDOS
EXPLOTACION
Existencias
Deudores ACREEDORES DE
EXPLOTACION
TESORERIA DEUDAS FINANCIERAS
A CORTOPLAZO
INVERSIONES FINANCIERAS
TEMPORALES RECURSOSLiQUIDOS NETOS

Como g emplo de este criterio de clasificacion podemos tomar el cuadro plurianual de flujos
financieros propuesto por MURARD (1977). Este autor distingue cuatro niveles de agrupacion:

a) Explotacion, crecimiento y resultados.

b) Financiacion del crecimiento por € resultado.

¢) Endeudamiento neto y sus contrapartidas.

d) Otrosflujosfinancieros.

En e primer nivel, partiendo de la cifra de negocios, y obteniendo como resultado interme-
dio el valor afiadido, sellegaal resultado bruto de explotacion.
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El segundo escal én, partiendo del resultado bruto de explotacion, restando la variacion en €l
capital circulante de explotacion, lleva a excedente de tesoreria de explotacion que, unavez apli-
cado alasinversiones industriales (no financieras), deriva en un saldo econémico o de explotacién.

El endeudamiento neto y sus contrapartidas recogen las variaciones de deudas y gastos finan-
cieros, impuesto sobre beneficiosy reparto de resultados, paracalcular lo que MURARD llamasaldo
financiero.

Los flujos financieros no recogidos en los saldos de explotacion y financiero, tales como las
ampliaciones de capital o lasinversionesfinancieras, seincluyen en € Ultimo apartado, que sirve de
conciliacién con lavariacion de latesoreria

El cuadro presenta el siguiente formato:

CUADRO PLURIANUAL DE FLUJOS FINANCIEROS EJErcicio N

Explotacion, crecimiento y resultado:

+ cifrade negocios

— aprovisionamientos

— servicios exteriores

= Valor afiadido

— tributos

— gastos de personal

— otros gastos de explotacion

+ otrosingresos de explotacién

= Resultado bruto de la explotacion

Financiacion del crecimiento por el resultado:

— variacién delas necesidades del fondo de rotacion (variacidn de stocks, deudo-
resy acreedores no financieros)

= Excedente de tesoreria de explotacion

— inversionesindustriales

= SALDO DE EXPLOTACION (A)

Endeudamiento neto y sus contrapartidas:

+ variacion de las deudas

— gastos financieros

— impuesto sobre beneficios
— beneficios distribuidos

= SALDO FINANCIERO (B) ol
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sl

Otros flujos financieros:

+ SALDO CORRIENTE (A) + (B)

+ ingresos financieros

+ beneficios (— pérdidas) por enagjenacion
+ ampliaciones de capital

+ otros ingresos extraordinarios

— inversiones financieras netas

= Variacion de tesoreria

Lautilidad del desglose propuesto por MURARD se basaen lahip6tesis de que el crecimiento
serd equilibrado si a medio plazo el saldo de explotacion acumulado es ligeramente positivo y €l
saldo financiero, levemente negativo. En suma, la expansion de la empresa depende en dltimains-
tancia del resultado bruto de la explotacidn, que sirve parafinanciar tanto las necesidades del fondo
de rotacién como las inversiones en el inmovilizado funcional. El saldo que reste de |as aplicacio-
nes anteriores|o redenominaMURARD (1991) como Disponible Despuésdela Financiacion Interna
del Crecimiento (DAFIC) 5, que constituye la variable fundamental de caraal andlisis del estado de
flujos. No en vano, como afirma TERNISIEN (1991, p&g. 27), «un cuadro de financiacion no esmas
gue un documento de sintesis cuyo Unico objetivo es mostrar cdmo la empresa financia sus inver-
siones», afirmacion que resume muy claramente las bases tedricas de la doctrina francesa. Se parte
delapremisade que el DAFIC indicalarelacion existente entre |a tasa de crecimiento medida por
lavariacion del valor afiadido en unidades monetarias constantes y |a rentabilidad econdémica neta
(HOARAU, 1989 pags. 594-595).

A estos efectos, la rentabilidad econdmica neta se define como la suma de la tasa de creci-
miento real del valor afiadido, més el cociente entre el saldo de explotacion previsto y lasinversio-
nes realizadas en inmovilizado funcional y en las necesidades operativas de fondos, de forma que,
alargo plazo, un crecimiento equilibrado implique que dicho cociente seanule y larentabilidad eco-
nomica neta tienda a ser igual alatasa de crecimiento real del valor afiadido (TERNISIEN, 1990
pags. 88-90).

Siendo:

RBE: Resultado Bruto de Explotacién.

Im: Inversiones de mantenimiento en € gercicio.

5 Enredidad lapaternidad del término se debe aBernard Gaultier, antiguo responsable financiero del grupo Rhéne-Poulenc
(TERNISIEN, 1990 pag. 49).
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Ic: Inversiones de crecimiento en el gercicio.
DAFIC: Disponible después de la financiacion interna del crecimiento (Saldo de
Explotacion).

RBE — Im — Ic = DAFIC;

RBE — Im = Ic + DAFIC;

y dividiendo los dos miembros por las inversiones totales (total activo):

RBE —Im Ic+ DAFIC

TA TA

L os cocientes anteriores suponen un indicador de rentabilidad econémica, dado que el nume-
rador refleja un resultado bruto, menos el coste de mantenimiento del capital. Considerando cons-
tante &l coeficiente de capital, las inversiones de crecimiento se hallarén en relacion directa con la
tasa de crecimiento real del valor afiadido, luego:

Ic+ DAFIC c.TA+ DAFIC DAFIC
Re = = =c+
TA TA TA

donde:

Re: Rentabilidad econémica.

c. Tasadecrecimiento rea del valor anadido.

En dicho equilibrio, latasade crecimiento real del valor afadido se igualatambién a tipo de
interés real, de forma que € saldo financiero tienda a cero, dado que resulta inmediato demostrar
que el aumento de las deudas menos los intereses es una funcién de la diferencia entre ambas tasas
(TERNISIEN, 1990 pag. 97).

En el seno del modelo de crecimiento-rentabilidad que inspirael cuadro de flujos plurianua-
les de MURARD, lasinversiones de mantenimiento y de crecimiento se pueden obtener a partir de
laexpresion que determina el volumen de inversiones previstas, €l cual seriafuncién delavida Util
delosactivosy de latasa de crecimiento del valor afiadido en términos reales, dado que se parte de
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la base de un coeficiente de capital (inmovilizado bruto reval orizado/valor afadido real) constante
(HOARAU, 1989 pag. 598). Lainversion futura prevista seriael resultado de capitalizar €l inmovi-
lizado bruto revalorizado alatasa de crecimiento anual del valor afiadido:

Ip = IBR X
1-1+ ¢

donde:

Ip: Inversion futura necesaria.
IBR: Inmovilizado bruto acumulado reval orizado.
C: Tasa de crecimiento del valor afadido.

n: Vida (til del inmovilizado.
Laexpresion anterior podria ser descompuesta en dos sumandos:

(o] IBR x ¢
IBRx — = IBRxc+

1—(1+0m A+on -1

El primero, IBR x c, representa las inversiones de crecimiento, mientras que el cociente del
segundo sumando atiende a porcentgje de valor afiadido que se necesita invertir para mantener la
capacidad productiva, teniendo en cuenta el fenémeno de la obsolescencia.

A su vez, el inmovilizado bruto acumulado revalorizado se obtiene a partir del inmovilizado
bruto acumulado a coste histérico, a partir de la siguiente expresion:

(c+))
1-(1+c+j)m
IBR = IBH x
C
1-(1+c)"
Donde «j» eslatasa de inflacion anual .
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En principio, € estudio del equilibrio anterior deberia partir del andlisis de las necesidades
operativas de fondos, paratratar de explicar si su variacion esté justificada por el aumento o ladis-
minucion de la actividad de la empresa, que desde un punto de vista externo alamisma, se resume
en el estudio de laevolucién delas ventas. El segundo factor que explicalavariacion de las necesi-
dades operativas de fondos se debe a comportamiento de la variable rotacion. La evolucion de la
empresa sejuzgari alavistade su acercamiento o aejamiento de la cifra de necesidades operativas
de fondos que se estimen como ideales, en funcién del nivel de actividad al canzado.

Paraunaempresaindustrial, este andlisis solo se podriadeterminar internamente, debiendo con-
tentarnos con €l andlisis de la variacion global de las necesidades operativas de fondos, en relacion
con lavariacion en las ventas (GARCIA MARTIN, 1987 pégs. 49-59; LARRAN, 1995, pag. 23).

NOF, — NOF; = [(V, — V/V4] NOF; + [(NOF,/V, — NOF4/V;)] V,

En este caso cometemos un error en € andlisis de larotacion, dado que el flujo tomado para
cuantificar larotacion de existenciasy proveedores se val ora a precios de venta, en vez de aprecios
deadquisicién, por lo que unaparte delavariacion en lagestion puede en realidad ser debidaavaria-
ciones de mérgenes.

Lapropuestade MURARD, al relacionar directamente valor afiadido y flujos ordinarios esun
primer paso en el andlisisdelos estados de circul acion financieradesde un punto de vistamas amplio
queel del accionista. Falla, sin embargo, en considerar que losflujos de financiacién alalargadeben
hacerse nulos, siendo ésta una premisa valida para un sistema macroeconémico particular, de tipo
cerrado, o, a escala microecondmica, propio de pequefias y medianas empresas (STOLOWY, 1988
pag. 93), pero no es valido para una economia abierta o para una empresa capaz de captar fondos en
los mercados de capitales.

Adicionalmente, |os razonamientos anteriores se basan en que las empresas siempre encuen-
tran colocaciones rentables tanto para | os recursos que generan internamente como para las fuentes
de financiacion externa a las que se decide apelar. Pero esto no tiene por qué cumplirse alo largo
del ciclo de vida del sector de actividad de una empresa.

La prevision adecuada del valor actual neto de los diferentes proyectos de inversion permiti-
rialatomade decisiones de financiacion coherentes. Laliquidez no susceptible de ser invertida debe-
riatener por destino inversiones en sectores alternativos, bien por 10s propios gestores de laempre-
sa, bien directamente por sus accionistas, que demandaran la recuperacién de sus fondos 0ci0sos.

Como consecuencia de las criticas anteriores, se plantea alternativamente un equilibrio del
tipo siguiente;

Flujosdelaentidad = Flujosde accionistas + Flujos de acreedores
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Los flujos de la entidad se corresponderian con el saldo de explotacion del cuadro de flujos
plurianual es, menos | as aplicaciones de fondos en concepto del pago de impuestos sobre beneficios,
mas |l os origenes, menos | as aplicaciones por inversiones financieras. Por su parte, el segundo miem-
bro se refiere afuentes de financiacion externa, sus aportaciones netasy las aplicaciones derivadas
de laremuneracion aaccionistas y a acreedores.

Aplicando dicho criterio de clasificacion a cuadro de financiacion consolidado, se tendria:

+ o+ o+ o+ o+

)

+ o+ 4+ 4+ o+ +

Recursos procedentes de | as operaciones

Recursos aplicados en las operaciones

Aumento de existencias

Aumento de deudores

Aumento de gjustes por periodificacion activos

Aumento de deudas con sociedades puestas en equivalencia
Aumento de acreedores comerciales

Aumento de otras deudas no comerciales

Aumento de provisiones para otras operaciones de tréfico
Aumento de ajustes por periodificacién pasivos

Diferencias positivas (negativas) de cambio sobre deudas financieras a corto plazo en mone-
daextranjera

Aplicacion de gastos de establecimiento y formalizacién de deudas
Adquisicion por adquisiciones de inmovilizado

Adaquisicion de participaciones adicional es en sociedades consolidadas
Recursos aplicados por adquisicion de sociedades consolidadas
Aplicacion de provisiones para riesgos y gastos

Origen por engjenacion deinmovilizado

Recursos obtenidos por enajenacion de sociedades consolidadas
QOrigen por cancelacion anticipada o traspaso a corto plazo de inmovilizaciones financieras
Origen por subvenciones de capital

Aumento de inversiones financieras temporal es

Aumento de tesoreria

Flujosdelaentidad

Qrigen por aportaciones de socios externos 'y de los socios de la sociedad dominante
QOrigen por engjenacion de acciones de la sociedad dominante

Aplicacion por adquisicién de acciones de la sociedad dominante

Aplicacion por reducciones de capital

Aplicacion por dividendos de la sociedad dominante

Aplicacion por dividendos atribuidos a socios externos

Aumento de accionistas por desembol sos exigidos

Aumento de acciones de la sociedad dominante a corto plazo

Beneficio (pérdidas) por enajenacion de acciones de la sociedad dominante a corto plazo

Flujos de accionistas
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—  Origen por deudas alargo plazo

+  Aplicacién por cancelacion o traspaso a corto plazo de deudas alargo plazo

— Aumento de acreedores a corto plazo por emisién de obligaciones y otros valores nego-
ciables

—  Aumento de acreedores a corto plazo por deudas con entidades de crédito

+ Gastosfinancieros

—(+) Diferencias positivas (negativas) de cambio sobre deudas financieras acorto plazo en mone-

daextranjera

= Flujosdeacreedores

En €l caso de que los gjustes por periodificacidn se refiriesen a operaciones de endeudamien-
to, su variacion se reflgjaria como un flujo de acreedores.

Para el computo de los flujos de laentidad y de acreedores se presentala dificultad de distin-
guir qué gastos e ingresos consolidados por diferencias de cambio se refieren a deudas financieras
acorto plazo (emisiones de obligacionesy otros val ores negociables y deudas con entidades de cré-
dito) denominadas en moneda extranjera.

También pueden plantearse dudas sobre la clasificacion mas adecuada paralavariacion en las
deudas a corto plazo con sociedades puestas en equivalencia. Su inclusion entrelosflujos de laenti-
dad responde a la presuncidn de que no proceden de operaciones con acreedores de caracter mera-
mente financiero.

En la determinacion de los flujos de accionistas nos encontramos con el problema de identi-
ficar la parte de resultados por enajenacion de acciones de la sociedad dominante que corresponda
aparticipaciones contabilizadas en €l activo circulante. No obstante, tal situacion no se presenta habi-
tualmente.

Puede ser interesante tratar de separar |os flujos de accionistas atribuibles asocios dela socie-
dad dominante, con separacion de los que correspondan alos socios externos, a saber:

—  Origen por aportaciones de socios de |a sociedad dominante

—  Origen por engjenacion de acciones de la sociedad dominante atribuible alos socios dela
sociedad dominante

+  Aplicacion por adquisicion de acciones de la sociedad dominante atribuible alos socios de
la sociedad dominante

+  Aplicacion por reducciones del capital de la sociedad dominante

+  Aplicacion por dividendos de la sociedad dominante

e
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+  Aumento de desembol sos exigidos a accionistas de |a sociedad dominante
+  Aumento de acciones de la sociedad dominante a corto plazo atribuible alos socios de la
sociedad dominante
—(+) Beneficio (pérdidas) por enajenacion de acciones de |la sociedad dominante a corto plazo atribui-
ble alos socios de la sociedad dominante

= Flujosdesocios dela sociedad dominante

—  Origen por aportaciones de socios externos

Origen por enajenacion de acciones de la sociedad dominante atribuible a socios externos

Aplicacion por adquisicion de acciones de la sociedad dominante atribuible a socios externos

Aplicacion por reducciones de capital de sociedades del grupo atribuible a socios externos

Aplicacion por dividendos de las sociedades del grupo atribuibles a socios externos

Aumento de desembol sos exigidos a socios externos

Aumento de acciones de la sociedad dominante a corto plazo atribuible alos socios externos

—(+) Beneficio (pérdidas) por enajenacion de acciones de la sociedad dominante a corto plazo atribui-
ble alos socios externos

+ o+ + 4+

= Flujosde socios exter nos

Obviamente, €l desglose anterior implica contar con informacion adicional ala suministrada
en el balance, la cuenta de pérdidasy gananciasy el propio cuadro de financiacion consolidado.

3. Clasificacion por operaciones o actividades.

Unavariante delaclasificacion funcional eslaclasificacion por operaciones o actividades. A
estos efectos se identifican flujos por actividades ordinarias, de inversion y de financiacién.

Este criterio de clasificacion es en realidad especifico de un estado de flujos de tesoreria. La
propia denominacion de flujos por operaciones yalo deja entrever, dado que en el cuadro de finan-
ciacion se recogen algunos origenes y aplicaciones que no se refieren estrictamente a operaciones,
como es €l caso del traspaso a corto plazo deinmovilizaciones financierasy de deudasalargo plazo.
Con independencia de esta pequefia matizacion, vamos, no obstante, a respetar esta denominacion,
toda vez que resulta factible transformar los flujos de tesoreria por operaciones en flujos de capital
circulante por operacionesy viceversa.

Los flujos de inversion recogen fundamentalmente aplicaciones por adquisicion y origenes
por enajenacion deinmovilizado y deinversiones financieras temporales. Los flujos por actividades
de financiacion se refieren en general a operaciones de captacion de recursos externos, ya sea de
accionistas o de acreedores, asi como aladevolucion detal es aportacionesy alaremuneracion alos
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accionistas mediante el reparto de dividendos. El resto de flujos 10 son por operaciones ordinariasy
pueden corresponderse con operaciones de explotacion: cobros u origenes por ventas de productos,
aplicaciones 0 pagos por compras de existencias y otros gastos de explotacion; con € pago deinte-
resesy el cobro deinteresesy dividendos; y con € pago de impuestos sobre beneficios. Las defini-
ciones anteriores coinciden con € criterio seguido por la propuesta de estado de flujos de tesoreria
hecha por la Asociacién Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas (AECA) en su
borrador de documento nimero 20 (AECA, 1996), pero existen otras alternativas, singularmente en
lo que respecta ala clasificacion de intereses, impuestos y dividendos.

En la tabla siguiente se compara la clasificacion por operaciones propuesta por €l Satement
of Financial Accounting StandardsN.° 95 del Financial Accounting Standards Board (FASB, 1987),
la Norma Internacional de Contabilidad N.° 7 del International Accounting Standards Committee
(IASC, 1992), laprimeray ladltimaversion del Financial Reporting Standard N.° 1 del Accounting
Sandards Board (ASB, 1991; 1996) y € citado borrador del Documento N.° 20 de AECA.

SFASN.° 95 FRSN.1 FRSN.1

NIC N.°7 1991 1996 AECAN.220
Ordinarios Ordinarios Ordinarios Ordinarios
Deinversion Interesesy dividendos Dividendosacobrar eintereses | _ . explotacion
Definanciacion Impuesto ¢/ beneficios Impuesto s/beneficios — ingresos y gastos

Deinversion Inversiones financieras y en financieros
De financiacion inmovilizado no financiero — impuesto s/benefi-
Adquisicionesy engjenaciones cios
de participaciones . B
Deinversion

Dividendos a pagar
Gestidn de recursos liquidos
Operaciones de financiacion

De financiacion

El equilibrio que se establece entre los flujos clasificados por operaciones se podriaenunciar asi:

Recursostotales Empleostotales

FCO + Ffin = Inv

Donde,

FCO: Fujos de tesoreria ordinarios (después de intereses).
Ffin:  Flujos por operaciones de financiacion.
Inv:  Flujos por operaciones de inversion.
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Los flujos de tesoreria ordinarios equivalen a los recursos procedentes de las operaciones
menos el incremento en |las necesidades operativas de fondos. Con respecto al criterio funcional eco-
nomico hade hacerse la observacion de que tales flujos se minoran en el importe de los gastos finan-

cieros.

En funcién de la estructura de las cuentas anuales consolidadas, tal y como se presentan en
Espafia, para determinar los flujos de tesoreria ordinarios se haria:

)
)
®)

)

Recursos procedentes de las operaciones

Recursos aplicados en las operaciones

Aplicacion de provisiones para riesgos y gastos

Beneficios (pérdidas) por engjenacion de inversiones financieras temporales

Beneficio (pérdidas) por enajenacion de acciones de la sociedad dominante a corto plazo
Diferencias positivas (negativas) de cambio sobreinversiones financieras temporales acorto
plazo en moneda extranjera

Diferencias positivas (negativas) de cambio sobre deudas financieras a corto plazo en mone-
daextranjera

Recur sos procedentes de oper aciones ordinarias

Aumento de existencias

Aumento de deudores

Aumento de gjustes por periodificacion activos

Aumento de deudas con sociedades puestas en equivalencia
Aumento de acreedores comerciales

Aumento de otras deudas no comerciales

Aumento de provisiones para otras operaciones de tréfico
Aumento de gjustes por periodificacion pasivos

Aumento de las necesidades oper ativas de fondos

Recur sos procedentes de oper aciones ordinarias
Aumento delas necesidades oper ativas de fondos

Flujos detesoreria ordinarios

En los gjustes anteriores se ha considerado més oportuno considerar |as aplicaciones de pro-
visiones parariesgos y gastos como flujos ordinarios de signo negativo.

En cuanto alos flujos de financiacion, no resulta dificil separar |os recursos exigibles de los
no exigibles.
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QOrigen por aportaciones de socios externos 'y de los socios de la sociedad dominante
Qrigen por enajenacion de acciones de la sociedad dominante
Qrigen por subvenciones de capital
— Aplicacién por adquisicidn de acciones de la sociedad dominante
—  Aplicacién por reducciones de capital
— Aplicacién por dividendos de la sociedad dominante
— Aplicacién por dividendos atribuidos a socios externos
—  Aumento de accionistas por desembol sos exigidos
—  Aumento de acciones de |la sociedad dominante a corto plazo
+(-) Beneficio (pérdidas) por enajenacion de acciones de la sociedad dominante a corto plazo

+ 4+ o+

= Flujosdefinanciacion no exigible

—  Origen por deudas alargo plazo
+  Aplicacion por cancelacion o traspaso a corto plazo de deudas alargo plazo
—  Aumento de acreedores a corto plazo por emisién de obligaciones y otros valores negociables
—  Aumento de acreedores a corto plazo por deudas con entidades de crédito
—(+) Diferencias positivas (negativas) de cambio sobre deudas financieras acorto plazo en mone-
da extranjera

= Flujosdefinanciacion exigible

Losflujos de financiacion no exigible, adiferenciade los flujos de accionistas definidos bajo
un criterio de clasificacién funcional econémica, incorporan los origenes de fondos por subvencio-
nes de capital .

En cuanto alos flujos de financiacion exigible, a diferencia de los flujos de acreedores, no
incluirian los intereses de deudas.

Por dltimo, puede resultar deinterés segregar losflujos deinversién en permanentesy de corto
plazo.

Aplicacion de gastos de establecimiento y formalizacion de deudas

Adquisicion por adquisiciones de inmovilizado

Adquisicion de participaciones adicionales en sociedades consolidadas

Recursos aplicados por adquisicion de sociedades consolidadas

—  Origen por engjenacidn de inmovilizado

— Recursos obtenidos por enajenacion de sociedades consolidadas

—  Origen por cancelacion anticipada o traspaso a corto plazo de inmovilizaciones financieras

+ 4+ 4+ +

= Flujosdeinversion permanente
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+  Aumento de inversiones financieras temporales
—(+) Beneficios (pérdidas) por enajenacion de inversiones financieras temporales
—(+) Diferencias positivas (negativas) de cambio sobreinversiones financierastemporalesacorto
plazo en moneda extranjera
+  Aumento de tesoreria

= Flujosdeinversion acorto plazo

Unaclasificacion por actividades resuelve el problema de como clasificar ciertos flujos espe-
cificos del cuadro de financiacion consolidado; asi, las aplicaciones por adquisiciones adicionales
de participaciones en sociedades consolidadas y 1os origenes de fondos por engjenacion parcial de
participaciones en sociedades consolidadas constituyen desde este punto de vista flujos por activi-
dades de inversion permanente.

Por o que respecta a los recursos aplicados por adquisicion de sociedades consolidadas y a
los recursos obtenidos por enajenacién de sociedades consolidadas, sin embargo, en este caso la
variacion del capital circulante consolidado debieraidentificar € tipo de actividad a que se refiere.

= 3

Ejemplo:

Si se haproducido laincorporacion a grupo de unanuevafilial previo pago
de 150 u.m., ascendiendo a 40 u.m. €l capital circulante adquirido, mate-
rializado en su totalidad en existencias, en el cuadro de financiacién con-
solidado se reflgjariala siguiente informacion:

APLICACIONES EJercicio X1

8. RECURSOSAPLICADOSPORADQUISICION

DE SOCIEDADES CONSOLIDADAS. ............ 110

TOTAL APLICACIONES ......cvvviiiiieiiieeieeeeens 110
ORIGENES EJercicio X1

EXCESO DE APLICACIONES SOBRE ORIGENES 110

(DISMINUCION DE CAPITAL CIRCULANTE)

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE ACC VCC
EXISTEN(;IAS ....................................... 40
TESORERIA ... 150
TOTAL e 110
I
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ol

Tomando directamente la informacion que aparece en €l cuadro de financiacién con-
solidado, seregistrard un flujo negativo por operacionesordinarias de40 u.m. y unflujo
deinversiones por € mismo importe, que se desglosa en unainversion permanente de
110 u.m. menos la disminucién de tesoreria de 150 u.m.

Sin embargo, una clasificacion por operaciones o actividades deberia registrar en rea-
lidad un flujo deinversion permanente de 150 u.m., esdecir, por €l precio pagado, equi-
valente ala disminucion de tesoreria, y ninguna clase de flujos ordinarios.

El problema se complica por la diversa naturaleza de los activos y pasivos circulantes incor-
porados y excluidos. Tales partidas pueden ser también, por ejemplo, inversiones financieras tem-
porales o deudas financieras a corto plazo.

De esta forma deberiamos tener cuidado al analizar larotacién de las partidas del capital cir-
culante ordinario, dado que en el caso de una incorporacién o exclusion, la variacion no vendria
explicada ni por los cambios en € nivel de actividad ni por una mejora 0 un empeoramiento de la
rotacion.

Asi pues, de caraaun andlisis delosflujos por operaciones también habriaresultado méas ade-
cuado disponer de informacion separada de como afectan los cambios en el perimetro de consoli-
dacién alas diferentes partidas del balance consolidado.

En lo que respecta a tratamiento de los recursos procedentes de las operaciones de socieda-
des puestas en equivalencia, considerar exclusivamente el origen por los dividendos repartidos es
una simplificacion de agradecer, dado que € gjuste facilita en particular €l estudio de las variacio-
nes en el capital circulante ordinario de lafilial.

Un caso particular de consolidacion por puesta en equivaenciaes el que afecta a sociedades
dependientes cuya actividad es diferente de las del resto del grupo. Se podria argumentar en este
caso que los abjetivos de informacion de un estado de flujos consolidado no se verian afectados por
la agregacion de los flujos de tales dependientes, méxime cuando se hable de un estado de flujos de
tesoreria, dado que los equilibrios entre flujos clasificados por operaciones corrientes, de inversion
y de financiacion no pierden significado en modo alguno. Eso si, se produciria entonces unafaltade
coincidenciacon € criterio aseguir en laformulacion del balancey delacuentade pérdidasy ganan-
cias, lacual deberia ser claramente detectable cuando se haga un uso combinado de lainformacion
delos tres estados contables.

Desde el punto de vistade unaclasificacion por actividades, el reparto entre flujos delasocie-
dad dominante y flujos atribuibles a socios externos solo parece tener sentido para los origenes'y
aplicaciones que reflejan |as aportaciones netas de los accionistas del conjunto consolidable y la
remuneracion alos mismos mediante € reparto de dividendos. Careceria de utilidad, por tanto, el
desglose de los recursos procedentes de | as operaciones entre sociedad dominante y socios externos,
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tal y como se propone en el modelo de cuadro de financiacion consolidado de las NFCAC, con lo
gue ello supone de simplificacion a obtener tales recursos por conciliacion con los resultados con-
solidados, y permitiendo ademéas un masfacil desglose de tal es flujos en recursos de explotacion, de
intereses y aplicados al pago del impuesto sobre beneficios. Asimismo, no parece posible hablar de
unaatribucion de losflujos por actividades de inversién, dado que los mismos no se adscriben auna
fuente de financiacion concreta, ya sean recursos generados, financiacion de acreedores o recursos
de socios externos o de accionistas de la sociedad dominante.

Por lo que respecta a la clasificacion por operaciones o actividades del efecto de la variacion
del tipo de cambio de conversion de flujos de filiales extranjeras, € nivel de agregacion de lainfor-
macién suministrada a respecto no permite realizar dicha clasificacidn, ya que habria que conocer el
efecto sobre cada uno de los flujos. Al analizar € cuadro habra de tenerse en cuenta, ademas, que la
estructura o reparto de las distintas categorias en que podemos agrupar 1os mismos variara con res-
pecto a la presentada en el estado de flujos en moneda extranjera, antes de la conversion. Esta cir-
cunstanciano se produciriade aplicarse un Unico tipo de cambio medio ponderado, pero ello no pare-
ce asumible en un estado de flujos, en el que conviven origenes y aplicaciones por operaciones
corrientes, deinversion y financiacién. A cada epigrafe, por tanto, |e corresponderia un tipo de cam-
bio medio diferente (GEORGIOU, 1993 pag. 231). El andlisisaternativo delos estados deflujosindi-
vidualesdelasfilialesextranjeras estariamas quejustificado cuando | as sociedades dependientesrea-
lizasen sus actividades con autonomiafrente a grupo naciona, tal y como defienden DUANGPLQY,
ZIEHA y GRAY (1987 péags. 37-39). Desde €l punto de vista del grupo, sin embargo, la valoracion
del conjunto de operaciones de las sociedades que |o integran, objetivo que justificala existencia de
un estado de flujos consolidado, debe hacerse empleando una unidad de medida comin.

Laaplicacion del tipo de cambio delafechaen que seregistré e flujo permitereflgjar el efec-
to de las operaciones corrientes, de inversion y de financiacion con independencia del efecto de la
variacién en € tipo de cambio. Pero ello quizas deba verse acompariado del oportuno desglose de
dicho efecto, teniendo en cuenta, ademas, cdmo se convirtieron el balancey lacuentade pérdidasy
ganancias. En palabras de CHOI y SONDHI (1984 péag. 48), «una evaluacion separada del efecto
combinado de las fluctuaciones en €l tipo de cambio y del método de conversién es esencial para
explicar losflujos descritos en el estado de cambios en lasituacion financieray su relacion con otros
estados financieros». Asimismo, nunca estaria de mas incluir informacion anexaa cuadro sobre las
inversiones del grupo en las diferentes divisas de sus filiales extranjeras, tal y como propuso en su
diaBENOIT (1980 péag. 248).

4, Ratios para € andlisisdelos flujos por operaciones.

El andlisisdel equilibrio que debe producirse entre los diversos flujos por operaciones seiden-
tificatanto con el objetivo de rentabilidad como con €l delasolvencia. Asi, por g emplo, CHEVALIER
y RICHOUX (1989 pag. 795) citan entre las razones parajustificar lamayor utilidad del estudio de
los flujos su capacidad para evaluar el crecimiento sostenible de una firma al relacionar el creci-

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 187 - 177 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO | Fernando Ruiz Lamas

miento de las inversiones con los flujos operativos. En cuanto al andlisis del equilibrio financiero,
en palabras de EMMANUEL (1988 pag. 27), «desde e punto de vistadel prestamista, €l cash flow
clasificado por operaciones es una herramienta Util para conocer las razones por las que la empresa
solicita el préstamo y para verificar que las razones esgrimidas coinciden con aquéllas».

-178 -

Siguiendo a HOARAU (1991 péag. 61), los objetivos de diagnéstico en €l andlisis de flujos,
directamente aplicables aunaclasificacion por operacionesdel mismo, combinan laevaluacion tanto
de la actividad econdémica como la financiera. Este autor sefiala en concreto 10s siguientes campos
deandlisis

a) Actuacion econémica.

b) Actuacion financiera.

c)

Riesgo y flexibilidad financiera

a) Actuacion econdmica.

Se relaciona con larentabilidad econdmicade lasinversiones de laempresay resultaeva
luada a partir de los flujos ordinarios de explotacion.

b) Actuacién financiera.

Consigtiriaen evaluar la capacidad de la empresa para financiar su desarrollo y remunerar
asus accionistas. Lavariable relevante seria ahora el excedente monetario una vez atendi-
das | as neces dades de financiacion de las inversiones de mantenimiento de laempresa. De
desconocerse este Ultimo dato, se puede optar por restar latotalidad de los flujos de inver-
sién. Podria plantearse, no obstante, la oportunidad de excluir las inversiones financieras.

Es necesario tener en cuenta, ademas, que las decisiones de inversion condicionan larenta-
bilidad econémicafutura, en tanto quelas decisiones de financiacién, subordinadas alas pri-
meras, pueden afectar ala estructura financieray alarentabilidad de los capitales propios.

Riesgo y flexibilidad financiera.

El andlisisdel riesgoy laflexibilidad financieraesinherente a estudio global delaestruc-
tura de los flujos por operaciones.

El concepto de flexibilidad financiera, introducido por DONALDSON (1969) serefierea
la capacidad de una empresa para generar tesoreria suficiente mediante la cual responder
aaconteci mientos posteriores que margquen nuevas necesi dades u oportunidades de expan-
sién, y que se traduce en que la empresa tenga capacidad para endeudarse, ampliar capi-
tal, vender activos, etc., financiando nuevas inversiones mediante las cuales hacer frente
a cambios en su entorno competitivo.
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Pueden tomarse las &reas de estudio anteriores como criterio paralaagrupaci 6n de ratios basa-
dasen flujosdefondos. Asi, lasolvenciay €l riesgo defatadeliquidez pueden ser evaluados median-
te las ratios basadas en flujos ordinarios que se emplean en estudios sobre prediccion de insolven-
cia: ratios de cobertura de deudas y de intereses.

La autonomia financiera tiene que ver con el estudio de dos ratios: €l primero reflgjariala
cobertura por los flujos de explotacién (antes de intereses, por tanto), del disponible después de la
financiacién del crecimiento interno (flujos ordinarios, antes de intereses, menos flujos de salida por
operaciones de inversién). Una segundaratio indicaria el grado de cobertura de las inversiones por
€l excedente de tesoreria, una vez incorporados |os flujos de financiacion externa.

Baséndose en el model o de estado de flujos de tesoreria clasificados por operacionesdel SFAS
N.©95, CARSLAW y MILLS (1991 pags. 61-70) distinguen las siguientes éreas de andlisis:
a) Lavaoracion delasolvenciay laliquidez.

b) Lamedidadelabondad del beneficio, oo que eslo mismo, comprobar en qué grado tales
beneficios se convierten en recursos liquidos a disposicion de la empresa.

c) Lacapacidad de inversién, evaluando tanto la aportacién de los recursos autogenerados
como la posibilidad de captar financiacién externa.

d) El estudio de la rentabilidad de los fondos aportados por |os accionistas, es decir, una

aproximacion a estudio de la rentabilidad financiera sobre la base de variables flujo de
tesoreria.

Larelacion entre estaclasificacion y laanterior es evidente, si bien, serestringe el andlisisde
la actuacion econdémica a estudio de la calidad de los beneficios. Los apartados (a) y (c) constitu-
yen cuestiones parciales del andlisisdel riesgo y laflexibilidad financiera.

La agrupacion de ratios propuestas sobre |a base de dicho criterio seria:

a) Analisisdela solvencia:

Cobertura de intereses:

Flujos de caja operativos antes de intereses e impuestos

Intereses
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Cobertura de deudas:

Flujos de caja operativos — dividendos totales

Deudas

Cobertura de dividendos:

Flujos de caja operativos — dividendos preferentes

Dividendos ordinarios

Flujos de caja operativos

Dividendos totales

b) Calidad de beneficios:

Cadidad de ventas:

Cobros por ventas 6

\entas

Cadlidad de resultados:

Flujos de caja operativos

Beneficios operativos

Flujos de caja operativos antes de intereses e impuestos

Beneficios antes de intereses, impuestos y depreciaciones

c) Capacidad deinversion (flexibilidad financiera):

Cobertura de adquisiciones de activo fijo:

6 Los cobros por ventas se podrian obtener por la suma de las ventas méas la disminucién en e saldo de deudores por ven-

tas.
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Flujos de caja operativos — dividendos totales

Pagos por adquisiciones de activo fijo

Ratio de Inversién/Financiacion:

Flujos netos de inversion

Flujos netos de financiacion

Flujos netos de inversion

Flujos netos operativos y de financiacion

d) Retornos detesoreria:

Cash flow por accion:

Flujos de caja operativos — dividendos preferentes

Capital ordinario medio

Retornos de tesoreria sobre activos:

Flujos de caja operativos antes de intereses e impuestos

Activos totales

Retornos de tesoreria sobre |l as fuentes de financiacion externa:

Flujos de caja operativos

Deudas + capitales propios

Retornos de tesoreria sobre €l neto:

Flujos de caja operativos

Capitales propios
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Resumimos a continuacién otras ratios para €l andisis de los flujos financieros que han sido
propuestas dentro de las diversas &reas del andlisis econdmico-financiero.

a) Actuacion Econdmica.

Flujos de tesoreria operativos

\entas

Representaria la medicion del margen segun el principio de caja. GOMBOLA y KETZ
(1983) lo utilizan en su andlisis factorial paradeducir ratios significativas para el estudio
del cash flow. FOSTER (1986 pég. 188) lo propone como Util para el andlisis sectorial.

b) Actuacién Financiera.

Més til que disponer de laratio de endeudamiento a una fecha dada, segin las cifras del
balance, puede ser el examen de latendencia de dicha relacion, es decir, comparando los
flujos de deudas del gercicio con los de aportaciones de capital (GROSSMAN y PEARL,
1988 péag. 14). Laratio propuesta seria:

Flujos netos por operaciones de financiacion propia

Flujos netos por operaciones de financiacién ajena

Por supuesto, €l andlisis de estaratio debe hacerse teniendo en cuenta el signo de los flu-
jos de humerador y denominador y no el que resulte de su cociente.

¢) Riesgoy Flexibilidad Financiera.

c-1) Solvenciay liquidez.

Flujos de Caja Operativos

Flujos positivos de Financiacion
Utilizado por GENTRY, NEWBOLD y WHITFORD (1985 pag. 51), dicharatio seria
sustancialmente menor en una empresa financieramente mas débil.

Otro indicador en tal sentido seria el cociente entre los flujos brutos de inversién
negativosy el total de flujos brutos negativos:
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Flujos brutos de inversion negativos

Flujos brutos por operaciones negativos totales

Unaempresaen dificultades tendera afrenar susinversiones. También reflejariauna
peor situacion financieralareduccion de los pagos de dividendos en relacion con los
flujos brutos de tesoreria negativos:

Dividendos

Flujos brutos por operaciones negativos totales

GIBSON (1983 péags. 23-27) subraya la utilidad para los prestamistas de examinar
la cobertura de los vencimientos periddicos de créditos a largo plazo, proponiendo
paraello lasiguiente ratio:

Flujos de caja operativos

Deudas a largo plazo con vencimiento a corto plazo

Por dltimo, FIGLEWICZ y ZEL LER (1991 pag. 71) agrupan en una Unica relacion
los indicadores de cobertura de CARSLAW y MILLS, denominando a dicharatio
cobertura de |as necesidades criticas:

Flujos de caja operativos + intereses

Intereses + deudas a corto plazo en el gjercicio anterior + dividendos

c-2) Flexibilidad Financiera.

Para determinar €l grado en el que una empresa ha generado suficiente tesoreria pro-
cedente de las operaciones corrientes para cubrir 1os gastos de capital (inversiones
en inmovilizado), lainversion neta en existencias y los dividendos en efectivo,
BERNSTEIN (1993 pag. 601) propone la siguienteratio:

Adecuacion del flujo de tesoreria:

Flujos de caja operativos (acumulados en cinco afios)

Gastos de capital, aumentos de existencias y dividendos
(acumulados en cinco afios)
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El denominador no incluye las cuentas a cobrar por considerar que se pueden finan-
ciar a corto plazo (con aumentos de cuentas a pagar). S6lo se cuentan las altas
(aumentos), no las disminuciones. Unaratio 1 indica que laempresa no ha necesi-
tado financiacién externa, mientras que por debajo de 1, la generacion interna de
tesoreriaesinsuficiente parafinanciar el pago de dividendosy las inversiones que
sustentan el crecimiento de las operaciones. También puede indicar €l efecto de la
inflacion sobre las necesidades de fondos de la empresa. Se puede descomponer en
funcion de los componentes del denominador, para lo cual seria mejor tomar el
inverso de laratio.

Deformasimilar, GENTRY, NEWBOLD y WHITFORD (1990 pag. 42) utilizan la
siguiente secuencia de ratios como indicadores de la flexibilidad financiera:

Ratio de cobertura de lainversion:

Flujos de caja operativos

Pagos netos por operaciones de inversion

Ratio de cobertura de los flujos discrecionales:

Flujos de caja operativos

Pagos por operaciones de inversion + dividendos

Ratio de cobertura de pagos discrecionaesy fijos:

Flujos de caja operativos

Pagos por operaciones de inversion + dividendos +
+ gastos financieros

Todas |as ratios anteriores son facilmente adaptables a un estado de flujos consolidado. Otra
cosa es asegurar que se consiga el mismo grado de utilidad. Asi, por egemplo, la cobertura para el
pago de dividendos puede quedar desvirtuada al emplear datos consolidados, puesto que los divi-
dendos se pagan a partir de beneficios individualesy, eventualmente, de latransformacion de tales
beneficios en tesoreria. Lo mismo ocurre con la coberturade deudasy deintereses, pero en este caso,
es de suponer que € grupo dara garantia alas operaciones de susfiliales, por |o que resulta adecua-
do evaluar la solvencia en términos consolidados, en vez de individuales.
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Otra consideracion que cabria hacer se refiere a las ratios de retorno de tesoreria, singular-
mente al cash flow por accion, el cual debe plantearse solo paravaloresindividuales, con separacién
de los que correspondan a la sociedad dominante y al resto de sociedades consolidadas. Asimismo,
laratio de tesoreria sobre las fuentes de financiacin externa debe incorporar en el denominador €l
saldo deintereses de socios externosy laratio de tesoreria sobre el neto deberia ser sustituido por la
relacion entre los flujos ordinarios consolidados y la suma de los fondos propios consolidados, mas
los intereses de socios externos.

Siempre que intervengan flujos por operaciones de financiacion no exigible puede resultar
interesante su desglose en funcion de que se atribuyan alos socios de la sociedad dominante o alos
socios externos. También se puede plantear en las ratios de retorno de tesoreria o ratios de retorno
liquido la separacién entre flujos ordinarios atribuidos a la sociedad dominante y flujos atribuidos a
socios externos, si bien, no somos ajenos alo dificil que puede resultar este desglose, en compara-
cion con las ratios de rentabilidad basadas en flujos de beneficios.

Salvo la excepcion arriba comentada, |0s val ores consolidados deberén, en teoria, ofrecer una
informacién mas veraz de la actuacion econdmica, financieray del riesgo y flexibilidad financiera
del conjunto consolidable.

Para €l estudio de las decisiones de inversion y financiacion tomadas por la empresa parece
no ser adecuado cefiirnos al andlisis de los flujos de un Unico gercicio. Las compras de inmoviliza-
do, las operaciones de captacién de capital es permanentes 0 alargo plazo repercuten sobre més de
un afo. El estudio del ciclo de capital por medio de un estado de circulacién financiera demanda,
por tanto, la disponibilidad de datos que se remonten a un horizonte de, al menos, cuatro o cinco
gercicios (BERNSTEIN, 1993 pag. 589). L os estados de flujos multiperiodo, ademés, permiten disi-
par el peligro de manipulacion debido al efecto de laanticipacién o € diferimiento de transacciones
comerciales a cierre del gercicio.

Dadas las caracteristicas de los flujos recogidos en este estado, referido no solo a cobros y
pagos por las operaciones corrientes del periodo, sino también al reflejo de decisiones deinversion
y financiacién que en muchos casos pueden tener repercusion sobre gjercicios futuros, puede no bas-
tar comparar los flujos de un periodo con los del gjercicio precedente, e incluso puede carecer de
sentido dicha comparacion. En suma, sélo paralos flujos operativosy paralas operaciones deinver-
sién'y financiacién originalmente de corto plazo tendra sentido examinar |as variacionesinterpe-
riodo en su serie temporal. Paralosflujos deinversion y financiacion de carécter permanente lo que
interesa es explicar e porqué de tales flujos, analizando la posible repercusion sobre los flujos de
cajafuturos. Ello permitira comprobar si en laevolucion de los gjercicios anteriores se daunarela-
cioén mas o menos estable entre las inversiones efectuadas y |as operaciones de financiacién, o s,
por el contrario, existe unatendenciahaciael desequilibrio o haciaunamenor flexibilidad financiera
(MASSONS, 1987 pag. 126).
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V. CONCLUSIONES

A lolargo del presente trabajo se hatratado de poner de manifiesto la utilidad de disponer de
un estado de origen y aplicacion de fondos consolidado a efectos de analizar la actuacion y laflexi-
bilidad y €l riesgo econdmico-financiero de |os grupos de sociedades. EI comentario anterior viene
avalado por la considerable informacion que afiade €l cuadro de financiacion consolidado a su esta-
do homénimo individual y que ha sido objeto de estudio en el apartado 111, tanto en términos cuan-
titativos como cualitativos, singularmente en lo que respecta a las operaciones que determinan un
cambio en el perimetro de la consolidacion.

Desde el punto de vistade un analista externo a grupo, aun en ausencia de revel acion volun-
taria en las cuentas anual es consolidadas, resultard de interés tratar de determinar los diferentes ori-
genesy aplicaciones consolidados, con un minimo de agregacion, de acuerdo con un criterio anali-
tico, que permita establecer ciertas relaciones entre las diversas categorias de flujos y de éstas con
otras partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidados. Segun un criterio
patrimonial, teniendo en cuentacémo se define el capital circulante en el modelo de balance de situa
cion consolidado, el andlisis de los origenes y aplicaciones de fondos consolidados tiene por objeti-
vo fundamental explicar el porqué de la variacion de los activos y pasivos con vencimiento a corto
plazo, en funcion de | as ateraciones en € resto de masas patrimonial es: fondos propios, pasivo exi-
giblealargo plazo einmovilizado. Lo anterior se podriaresumir en tratar de comprender como varia
laratio de activo circulante sobre pasivo circulante.

Un criterio de clasificacién funcional de los flujos se basa en un concepto diferente del capi-
tal circulante; atal efecto se debe distinguir entre necesidades operativas de fondos y recursos liqui-
dos netos. En general, bajo este criterio se separan los flujos de la entidad de los de acreedores y
accionistas, tanto de la sociedad dominante como de |os socios externos. Alternativamente, unacla-
sificacion funcional por operaciones o actividades se propone analizar €l equilibrio que se estable-
ce entre las fuentes de financiacidn, ya sean autogeneradas o externas, y las aplicaciones o inver-
siones de tales fondos.

Con todo, d tratar de clasificar desde un punto de vista analitico |os diversos origenes y apli-
caciones, partiendo de los mismos criterios que se han venido aplicando alos estados de circulacién
financiera individuales, ya fueran estados de origen y aplicacién de fondos o estados de flujos de
tesoreria, nos hemos encontrado con algunas dificultades en la conceptualizacidn de ciertas partidas
especificas del cuadro de financiacion consolidado. El problema se plantea fundamentalmente en la
clasificacién de los flujos derivados de adquisiciones y enajenaciones de participaciones en socie-
dades consolidadas, dado que su contenido abarca en la mayoria de los casos a diferentes clases de
flujos con independencia de cud sea el criterio que se siga: patrimonial o funcional. El problema
afecta quizas en menor medida a una clasificacion por operaciones o actividades, pero, en cualquier
caso, parece que lamejor solucion es considerar tales flujos en una categoria aparte.
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En lo querespectaalapertinenciadel reparto de los flujos entre sociedad dominantey socios
externos, esta cuestion se encuentraligadaa enfoque conceptual bajo el que se contemplen las cuen-
tas anuales consolidadas -extension o entidad- asi como al criterio de clasificacion analitico utiliza-
do, ya sea patrimonial o funcional, en su variante econdmica o por operaciones o actividades.

Segln un criterio patrimonial, el concepto de extension o teoria financieraimplicaria separar
los origenes y aplicaciones que se relacionen con variaciones en la partida de socios externos, mien-
tras que por el concepto de entidad no se haria una distincion especia de los mismos, en €l seno de
los flujos de patrimonio neto. En cambio, una clasificacion funcional delos origenesy aplicaciones
de fondos no parece casar méas que con €l concepto de entidad (teoria econémica), con independen-
ciade que se considere deinterés cuantificar separadamente | os flujos de financiaci 6n con los socios
externos.

Se han planteado en Ultimo término la aplicabilidad y la agrupacion por areas de estudio de
una serie de ratios propuestas en su dia para el andlisis de los estados de circulacion financieraindi-
viduales. En general, tales ratios resultan de aplicacion directaal cuadro de financiacion consolida
do, aunque algunos de ellos carecen del significado que se le puede atribuir aescalaindividual .

En suma, en el presente trabajo hemos tratado de poner de manifiesto las cautelasy dificulta-
desquesurgen en el andlisis, desde un punto de vista externo, del cuadro de financiacién cuanto éste
es producto de la consolidacion de los diferentes origenes y aplicaciones de fondos registrados en €l
seno de un grupo de sociedades. Tales dificultades debieran ser tenidas en cuenta si se trata de apli-
car a este estado la misma metodologia que para la lectura e interpretacion del cuadro de financia-
cion individual.
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