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LECTURA EINTERPRETACION DE LAS o
CONTABILIDAD CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS(I1) N.2 140

IV.CUENTASDE GASTOSE INGRESOS

Aunque comentando |as cuentas especificas del balance consolidado surgen, en general,
los comentarios referentes a gastos e ingresos consolidados, parece adecuado profundizar algo
mas sobre |os mismos con apartados méas concretos donde se comenten y se ofrezcan ejemplos
amodo de glosa.

Como en los estados financieros individuales, las Normas de consolidacion del ICAC
han optado por el formato de cuenta para la de pérdidas y ganancias, no instando a los grupos
-como se hacia en el Plan contable- a presentar siquiera una cuenta analitica, que hubiera sido
més fécil de leer y entender paralos usuarios menos expertos.

A los efectos de seguir con més comodidad la exposicion que sigue, se han reproducido
los principales componentes de gastos, ingresos y resultados del formato de la cuenta de resul-
tados consolidada, elaborado para mejor comprension, en el esquema | X.

1. Participacion en resultados de sociedades puestas en equivalencia.

Los fundamentos de la puesta en equivalencia ya fueron explicados en el epigrafe 11.2
(pég. 98, Revista n.° 122), asi como los movimientos mas importantes de la cuenta de activo
correspondiente alainversion llevada a valor equivalente o proporcional .
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Con tales movimientos se persigue la actualizacion del valor de la participacion, para
que reflegje la cuota parte que corresponde a grupo en los fondos propios, ya corregidos, de la
empresa participada. La fuente continua de modificacion de los fondos propios es la obtencion
de resultados de las operaciones por parte de la empresa participada, ya sean éstos positivos o
negativos.

Asi pues, cuando se tienen estados consolidados existiendo participaciones puestas en
equivalencia se actualiza el valor de la participacion reconociendo una plusvalia por la porcion
de los beneficios que corresponde a grupo, segin el tanto de dominio, o bien una minusvalia
por laporcion de las pérdidas.

La cuestion radica en como clasificar la contrapartida de estas plusvalias o minusvalias,
esto es, en pronunciarse sobre su grado de realizacién, ya que si son ganancias o pérdidas
realizadas deberan incluirse en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y si no lo son
cabria su no reconocimiento o, en todo caso, su registro como modificacion de los fondos
propios del grupo, algo asi como si se tratase de actualizacién de activos. Las Normas de
consolidacion del ICAC se manifiestan claramente por la primera opcion, obligando por tanto
areconocer la porcion de resultados que corresponden al grupo como ingresos o gastos conso-
lidados del gjercicio, evitando asi discernir sobre las posibilidades de realizacién de |os benefi-
cios, lo cual tiene sentido si se piensa que, a finy a cabo, lacifra de beneficio consolidado no
es base de ningun reparto de dividendos entre los propietarios del grupo, sino un indicador del
éxito en la gestion de la dominante sobre las sociedades que componen el perimetro de la
consolidacion.
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Asi pues, s |a participada ha tenido beneficios, la cuenta de ingresos donde se registrala
cuota parte que pertenece a grupo se denomina Participacion en beneficios de sociedades
puestas en equivalencia, y si ha experimentado pérdidas la cuenta se sitlia en el lado de los
gastos 'y se denomina Participacién en pérdidas de sociedades puestas en equivalencia.

Podria darse el caso de que las minusvalias por pérdidas redujesen el saldo de la cuenta
de Participaciones puestas en equivalencia por debajo de cualquier valor positivo. En este
caso no procederia el reconocimiento de la minusvalia més que hasta agotar el saldo anterior
de la partida, a menos que el grupo garantizase la cobertura de las pérdidas experimentadas,
pero en este caso lo que se deberia registrar por € exceso de pérdida es una provision para
responsabilidades, que da lugar a una deuda clasificada entre las Provisiones para riesgos y
gastos.

A los efectos de determinar €l resultado computable para la informacion consolidada, la
cuenta de pérdidas y ganancias de |la participada debe someterse a las mismas operaciones de
homogeneizacién y eliminaciones que se realizan en las de empresas integradas global o
proporcionalmente. Sin embargo estos gjustes y eliminaciones pueden presentar algunas pecu-
liaridades como las que siguen:

a) Estan condicionados por la disponibilidad de informacién aportada por la sociedad
puesta en equivalencia, sobre la que no esta asegurado el control total, sino la mera
influencia significativa, por lo que se hardn siempre que la informacion llegue a
tiempoy seafiable; y

b) Las Normas de consolidacion del ICAC, d tratar las eliminaciones de beneficios no
realizados, explicitan que el porcentagje de eliminacion debe quedar circunscrito al
tanto de dominio que el grupo tenga sobre la asociada, mientras que en e caso de las
integradas global o proporcionalmente se eliminael 100% del resultado.

Salvando estos pequefios detalles, es preciso darse cuenta que este método de contabili-
zacion de las participaciones, consignando la porcion de beneficios que corresponden a grupo
en una sola linea de la cuenta de resultados, da menos informacién que la consolidacién
global, pero produce el mismo efecto en la cifra final de beneficios atribuidos a la dominante
que si se consolidase por integracion global o proporcional.
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El mismo efecto es patente en la evaluacion de los fondos propios consolidados en €
balance de situacion: Si bien la puesta en equivalencia reduce al minimo indispensable la
informacion sobre la participacion, la cuantia de los fondos propios del grupo que resultaes la
misma que si se utilizase con ella la consolidacién global o proporcional, por |o se debe ver en
este procedimiento la misma eficacia que en los otros dos métodos de consolidacion, s bien
con un nivel informativo de detalle de activos, pasivos, gastos e ingresos mucho menor.

En el ggemplo 4.1 se puede encontrar una ilustracion mas completa de la puesta en equi-
valencia, que sirve para complementar la vision elemental dada en el anterior g emplo 2.3
(pég. 100, Revistan.° 122), ya que se sitlia en € mismo supuesto numérico pero con un afio de
diferencia con éste para realizar el seguimiento del valor de la inversion a efectos de los
estados consolidados.

2. Amortizacién del fondo de comer cio de consolidacion.

El tratamiento del fondo de comercio derivado de la compra de otra sociedad es uno de
los temas més delicados de toda la informacion financiera de las empresas, ello es debido prin-
cipalmente ala discusion sobre si se le puede calificar o no como activo, entendiendo como tal
el elemento de los estados contables que puede generar en el futuro ingresos o beneficios deri-
vados de su utilizacion o venta.

No es fécil pronunciarse con generalidad sobre todas las situaciones en las que se genera
un fondo de comercio, ya que su aparicion puede deberse a diferentes causas, mencionadas y
discutidas ya en el epigrafe 11.1 (pag. 92, Revista n.° 122), por lo que las normas contables
espafiolas se han limitado a

* Permitir su inscripcion en €l activo del balance;

* EXigir su desaparicion en un espacio de tiempo marcado taxativamente, fijado en 10
afos, y a

* Solicitar las razones de la demora siempre que el periodo anterior sea mayor de 5
afos, por medio de la oportuna nota explicativa en la memoria.

El contenido de esta nota en |a memoria consolidada deben ser |as razones por las que se
ha decidido prolongar por encima de los 5 afios la amortizacion total de esa partida, y las
propias Normas de consolidacion indican que las causas no pueden ser otras que el hecho de
que el fondo de comercio en cuestion contribuya a la obtencidn de ingresos, puesto que lafrase
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literal del articulo 24.2 de las Normas indica que «El fondo de comercio de consolidacion
deberd amortizarse de modo sistemético, en la medida y en el periodo en que dicho fondo
contribuya a la obtencién de los ingresos para el grupo de sociedades».

El procedimiento de amortizacién disefiado debe satisfacer, por tanto, €l principio de
correlacién de ingresos y gastos proclamado en e Plan contable, y por tanto la nota cuando la
amortizacion sobrepase el afio citado debera explicar las razones por las que esta partida
produce todavia o va a producir ingresos a partir de ese afio.

Dos preguntas mas cabe plantearse respecto ala amortizacién del fondo de comercio. La
primera se relaciona con la posible amortizacién en €l mismo momento de la compra, que
desde luego es posible atenor de la normativa que se esta comentando, y ha sido en el pasado
incluso habitual en algunos sectores econémicos como € bancario. Desde luego para sanear €l
fondo de comercio en el afio de la compra serd menester que no se esperen de la partida
ingresos o beneficios en el futuro. Lo que no esta contemplado, y por el tenor literal de la
normativa parece tajantemente prohibido, es compensar €l fondo de comercio con reservas
consolidadas, préctica a veces frecuente, y en algunos paises tolerada por el saneamiento que
supone. Por tanto, si se cancela el fondo de comercio en e afio de la compra, debe llevarse
como gastos consolidados de ese gercicio.

EJEMPLO 4.1

BENEFICIOS DE SOCIEDADES PUESTAS EN EQUIVALENCIA

ENuNCIADO

Al afio siguiente de haber adquirido M la participacion del 40% en A, presenta unos
beneficios netos de 70 u.m. y ha repartido dividendos del gercicio anterior por valor de 40
u.m. A efectos de las homogenei zaciones valorativas es preciso tener en cuenta que la valora-
cion del inmovilizado para € grupo es de 1.200 u.m., y por tanto la cuota de amortizacién
correspondiente es de 75 u.m., asi como que la variacién de existencias (incremento) a precio
medio ponderado es de 80 u.m., mientras que segun el procedimiento LIFO, seguido por la
asociada, asciende a 75 u.m.
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TRATAMIENTO EN CUENTAS CONSOL IDADAS

MATRIZ

PARTICIPACION EN A

(valor corregido por los
dividendos)

GRUPO

PARTICIPACIONES
PUESTASEN
EQUIVALENCIA

0,4 x 1.610 =644 um.

FONDO DE COMERCIO
DE CONSOLIDACION

140 u.m.

764 u.m.
(780—- 0,4 x 40)

PARTICIPACION EN
BENEFICIOS DE
SOCIEDADES PUESTAS
EN EQUIVALENCIA

0,4 x (50) = (20) u.m.

Célculo de los fondos propios de A para el grupo:

Fondos propios a comienzo

— Dividendos repartidos

+ Beneficio gjustado

* BenefiCio A ....cvvneeen.
» Mayor amortizacion

e Menor var. exist. ..........

FONDOSPROPIOS A final .......c.ccceeeneee.

Saldo ya
actualizado

Calculado en
gemplo 2.3, debe
amortizarseyaen

este periodo

Ingreso
consolidado

1.600 u.m.
(40) u.m.

50 u.m.

Estudios Financieros n.° 123

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




CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS (I1) | CONTABILIDAD

No obstante puede que algunos exégetas vean en esta opinion una contradiccion con el
deber dellevar a activo el fondo de comercio, ya que las Normas especifican que en todo caso
seinscribird en € balance de situacion. Sin embargo puede oponerse a esta estrecha vision el
principio de prudencia, que obliga areconocer las pérdidas no bien se conocen.

La segunda pregunta es sobre el significado de la frase «amortizarse de modo sistema-
tico», que apela a una forma de distribucién del saldo prevista explicitamente por la empresa,
gue idealmente tendria que estar relacionada con la supuesta pauta de generacion de ingresos.
Como €l conocimiento de tal extremo puede ser muy dificil, puede ser practica unaférmula de
reparto en el tiempo (lineal, progresiva, degresiva) aplicada de forma consistente. Desde |uego,
si durante el periodo de amortizacion se tiene evidencia de la pérdida de valor del fondo de
comercio, por jemplo por haberse esfumado las posibilidades de beneficios en la compafiia o
por causa de algun siniestro, €l saldo que reste debera llevarse a la cuenta de resultados, acaso
como pérdida de tipo extraordinario en funcién de las circunstancias que la hayan originado.

La experiencia de las empresas espafiolas en los Ultimos afios indica que algunas son
reacias a reconocer partida alguna en concepto de fondo de comercio, quiza por e temor de
gue se pueda pensar que han negociado mal una compra, o quiza -en el pasado- porque el
saneamiento de tal intangible no es gasto deducible para la determinacion de la base imponible
en el impuesto sobre beneficios de sociedades.

Ahora bien, la otra posibilidad de cargar a resultados del primer afio el importe del
sobreprecio pagado puede resultar gravosa sobre la cifra de resultados, por lo que no resultala
mejor politica financiera. Dada la posibilidad abierta de imputar la diferencia de primera
consolidacién alos elementos de activo y pasivo, puede preverse sin demasiado riesgo que los
grupos espafioles buscaran el reparto de los sobreprecios pagados entre los elementos del
balance de situacién de las empresas dependientes, multigrupo o asociadas, y sélo en casos
extremos o bien por importes marginales, procederan a reconocer fondos de comercio y a
amortizarlos sistemati camente.

Para reforzar esta prevision sélo es necesario considerar la mayor versatilidad, de caraa
su imputacién como gastos de los gjercicios subsiguientes, que supone tener la diferencia de
consolidacién aumentando €l valor de los activos fijos, puesto que generalmente no tienen las
mismas restricciones temporales (puede fijarse con més libertad la politica de amortizacion e
incluso la cuota cargada cada periodo) ni la misma exigencia perentoria de comprobar en cada
cierre la capacidad de generar ingresos o beneficios, por parte del saldo todavia activado.
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3. Reversion de diferencias negativas.

Si ladiferencia de consolidacién resulta negativa, su tratamiento como ingresos no sigue
una trayectoria paralela a la que se acaba de describir para el fondo de comercio. Muy al
contrario, el grupo tiene primero que calificar tal diferencia como provision para riesgos y
gastos 0 como ingreso diferido, y luego esperar a que se cumplan las condiciones que una 'y
otra partida exigen para su reconocimiento como ingresos del gjercicio, como ya se indico en
el epigrafe 1.1 (pag. 107, Revistan.° 122).

Si lacalificacion es la de provision parariesgos y gastos significa que la rebaja obtenida
en el precio de los activos netos es Unicamente el descuento del valor de una pérdida o un
gasto futuro o bien una deuda a pagar. Desde luego, los activos se inscribirén por €l valor que
se les ha dado o por el que tengan en € mercado, en su defecto, y la diferencia se inscribira
como una partida de pasivo esperando cubrir con ella los gastos, deudas o pérdidas que se
originen a grupo por las actuaciones tendentes a rehabilitar la sociedad comprada. Cuando
éstos se produzcan, € grupo tendra unos mayores cargos en la cuenta de resultados que se
veran compensados por la imputacién de la diferencia negativa, hasta que el saldo de ésta
resulte agotado. En e gjemplo 4.2 se ha recogido un hipotético caso de cobertura de gastos
con diferencias negativas de consolidacion.

EJEMPLO 4.2
COBERTURA DE GASTOS CON DIFERENCIAS NEGATIVAS

ENUNCIADO

M adquirié el 100% de las acciones de F pagando por €llas 150 u.m. menos que €l valor
de mercado de sus activos, debido a que la dependiente tenia entre sus planes futurosiniciar un
proceso de reestructuracion, 1o que probablemente implicaria venta con pérdidas de algunos
activos fijos y la realizacion de bajas incentivadas en la plantilla. Dos afios después de la
compra se produjo la reestructuracion, habiéndose perdido por venta de activos 110 u.m.,
habiéndose pagado 30 u.m. por jubilaciones y habiéndose aumentado la provision para
pensiones de |os jubilados anticipados por importe de 65 u.m.
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TRATAMIENTO EN LOS RESULTADOS CONSOL IDADOS (SEGUNDO ANO TRAS LA COMPRA)

CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS CONSOLIDADA

A) Gastos B) Ingresos
14. Pérdidas procedentes del inmo- 11. Reversion de diferencias nega-
Vilizado......ccoooiincicn 110 tivas de consolidacion ............. 150

19. Gastos y pérdidas extraordina-

[T S 95
e Indemnizaciones........... 30
* Dot. pensiones .............. 65

Si lacalificacion es lade ingresos a distribuir entre varios gercicios, se trata claramente
de un reconocimiento de plusvalias en los activos netos de la participada, porque valen mas
gue lo que se pagd por ellos. Ahora bien, en virtud del principio de prudencia, es necesario
esperar hasta la realizacion efectiva de las mismas, por medio de transaccion con terceras
personas, antes de reconocerlas como ingresos. Por tanto, y como indican las Normas de
consolidacién del ICAC, hay que esperar hasta que €l bien, cuyo valor contable se ha aumen-
tado, se venda o cause baja en el inventario del grupo para llevar como ingresos del gjercicio
las diferencias negativas contabilizadas. También revertiran (esto es, se realizaran) las diferen-
cias cuando el grupo venda la participacion, ya que en ese momento dara de baja los activos
netos y la diferencia negativa, computando como resultado del gercicio la diferencia entre el
importe recibido y la suma algebraica de las partidas anuladas del balance de situacion tras la
venta

Es posible que el lector se pregunte por las razones de la asimetria que resulta del trata-
miento contable diferente del fondo de comercio seglin sea positivo 0 negativo, pues en el
primer caso es obligada una imputacién a resultados sistemética, mediante mecanismos de
amortizacion, mientras que en e segundo sélo puede llevarse como ingresos o beneficios si se
dan ciertos supuestos.
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Parece que la respuesta puede estar en la aplicacion del principio de prudencia valora-
tiva, que exige reconocer beneficios sdlo cuando éstos se realizan, pero contra esta opinion
puede arglirse que las razones que se necesitan para la imputacién como ingresos diferidos
son harto subjetivas, y que seria preferible contar con una formula automatica de imputacién
de la diferencia, similar a la utilizada con el fondo de comercio. En tal sentido van las
propuestas de la International Accounting Standards Committee (1.A.S.C.), que esté revisando
sus pronunciamientos sobre estados consolidados para establecer, como tratamiento de refe-
rencia, que este fondo de comercio negativo debe ser siempre distribuido entre los activosy, si
se dieralararacircunstancia de no poder distribuir alguna parte, se procederia a su imputacion
sistemética en el tiempo (maximo recomendable de 5 afios, pudiendo sobrepasarse en casos
excepcionales, con un limite absoluto de 20 afios) parala citada diferencia, atenor de lo conte-
nido en el Satement of Intent (Declaracion de intenciones sobre la modificacion de determi-
nados puntos de las Normas Internacional es de Contabilidad) de mayo de 1990.

Por ultimo, sdlo resta decir que el tratamiento de las diferencias negativas de sociedades
puestas en equivalencia es similar a lo expuesto aqui en todos y cada uno de los puntos. Sin
embargo las situaciones deben ser matizadas por las peculiares caracteristicas del método. Por
giemplo la aplicacion de la diferencia de consolidacion, cuando se considere como provision,
cubrird, en los resultados consolidados, |a participacion en pérdidas de sociedades puestas en
equivalencia o los pagos que se hayan hecho, o bien las deudas que se hayan contraido, parael
mantenimiento del valor de la inversién. Cuando la diferencia haya sido clasificada como
ingreso diferido, su reversion como resultados consolidados tendré lugar a vender |a participa-
cion aterceros genos a grupo, porgue tiene la consideracion de plusvalia no realizada.

4. Pérdidasy beneficios por enajenacién de participaciones.

Desde el punto de vista del grupo consolidado, vender participaciones en el capital de
las sociedades que forman el perimetro de la consolidacion significa cosas diferentes en
funcién del tipo de sociedad de que se trate y de la continuidad en la relacion con la dominante
tras laventa de los titul os.

Asi, si es una empresa dependiente que se consolida mediante integracion global, al
engjenar el grupo esta vendiendo la totalidad o una parte, segin sea €l caso, de los activos
(incluyendo €l fondo de comercio), pasivos (incluyendo la diferencia negativa de consolida-
cién) y neto consolidado (incluyendo las reservas en sociedades integradas globa mente) que
pertenecen a esa empresa. Pero el tratamiento es muy diferente en funcion de en qué se
convierte laempresatras laventa:

i) Si la empresa sigue perteneciendo a grupo, los activos y pasivos de la dominada
seguirén formando parte del balance consolidado, a igual que sus gastos e ingresos seran parte
de la cuenta de pérdidas y ganancias del grupo, viéndose aumentado proporcionalmente al
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cambio en su participacion el saldo de los Socios externos. Por o que se refiere alas cuentas
nacidas en el proceso de consolidacion, sera necesario dar de baja, en la proporcion correspon-
diente alos titulos que se hayan vendido, los saldos que permanezcan sin amortizar o imputar
del fondo de comercio o diferencia negativa, asi como las reservas en sociedades consolidadas.
La diferencia entre el importe recibido por la venta y la suma algebraica del valor puesto en
equivalencia de la participacion mas el saldo del fondo de comercio o diferencia negativa de
consolidacién sera un resultado extraordinario para €l grupo que se inscribira en la cuenta
Beneficios (Pérdidas) por enajenaciones de participaciones consolidadas por integracion
global o proporcional. En el gjemplo 4.3 se hailustrado un caso de venta, asi como el paso de
la cuenta resultados extraordinarios de lamatriz aladel grupo.

i) Si la empresa no sigue perteneciendo a grupo, es necesario dar de baja todos sus
activos y pasivos en el balance consolidado, al igual que sus ingresosy gastos de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, puesto que ya no seran objeto de integracion global, por 1o
gue la cuenta representativa de los intereses de Socios externos también desaparece. Asimismo
hay que dar de baja, en la parte proporciona que corresponda segun los titulos vendidos y la
nueva posicion que corresponda a la participada, |os saldos de las cuentas que hayan surgido
del proceso de consolidacion (fondo de comercio, diferencia negativa, reservas en sociedades
consolidadas, etc.), cambiandolas de nombre si fuera preciso, por g emplo si la participacion se
vaaponer en lo sucesivo en equivalencia. La diferencia entre el importe de la contraprestacion
recibida y la suma algebraica de los anteriores saldos dados de baja constituira el importe a
inscribir como resultados por enajenacion de participaciones.

Si se trata de una empresa multigrupo gque se integra proporcionalmente, valen las reglas
dadas para la dependiente, pero teniendo en cuenta que no es necesario dar de bagja el saldo de
Socios externos, ya que no existen. La partida de la cuenta de resultados consolidada en la que
se inscribe el resultado extraordinario por la venta de este tipo de participaciones es €l mismo
gue en el caso deintegracion global.

Si se trata de una empresa puesta en equivalencia, se da de baja el valor patrimonial
proporcional por el que figuren los titulos vendidos, asi como las cuentas correspondientes
surgidas de la consolidacion (fondo de comercio, diferencia negativa, reservas en sociedades
puestas en equivalencia, etc.). La diferencia entre el importe de la venta'y la suma algebraica
de los anteriores importes se inscribird en una partida especifica de Beneficios (Pérdidas) por
enajenacion de participaciones puestas en equivalencia, dentro de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.

Por Ultimo, en la memoria consolidada es necesario dar cumplido detalle de estas tran-
sacciones, en dos niveles distintos de informacion:

1. En primer lugar, es necesario informar sobre |os resultados obtenidos en la engjena-
cion de las participaciones en el capital de sociedades incluidas en el perimetro de la
consolidacion, y
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2. En segundo lugar, es preciso, en el gercicio en que se produzca un cambio en € peri-
metro citado o en e conjunto consolidable, informar sobre tal circunstancia, mencio-
nando el hombre y domicilio de las sociedades que hayan producido tales cambios,
asi como el efecto que tal variacion ha producido sobre el patrimonio, la situacién
financieray los beneficios del grupo, en comparacion con €l gercicio precedente.

5. Pérdidas y beneficios por operaciones con acciones de la dominante y pasivos finan-
cierosdel grupo.

La partida que recoge los resultados conseguidos por las compraventas de titulos
propios existe también en las cuentas individuales para recoger los beneficios procedentes de
la venta de acciones propias y de la compra de obligaciones propias, |as cuales quedan amorti-
zadas en el mismo acto de la adquisicion.

En este caso, al tratarse de un grupo consolidado, |os titul os cuyos resultados figuran son:

» De una parte los procedentes de las ventas de acciones de la dominante, ya sea por
ellamisma o por cualquierade las empresas incluidas en el conjunto consolidable, y

* De otra, los procedentes de la compra de obligaciones emitidas por la dominante, las
filiales y las multigrupo consolidadas, cuyos beneficios o pérdidas se consideran
realizados en el momento de la adquisicion, con independencia de si luego tales
titulos se vuelven a poner en circulacion o no.

EJEMPLO 4.3
VENTA DE PARTICIPACIONES EN UNA FILIAL
|

ENUNCIADO

M adquirié hace dos afios €l 100% de las acciones de F por 300 u.m., pagando por €llas
un fondo de comercio de 50 u.m. En los dos gercicios en que F ha pertenecido a grupo ha
generado reservas por importe de 70 u.m., y el grupo ha amortizado cada afio el 20% del fondo
de comercio reconocido. En estos momentos, los fondos propios de F ascienden por tanto a
320 u.m.

M ha vendido, a terminar el segundo afio, el 30% de F a socios externos, que han
pagado por las acciones 88 u.m., por lo que en sus cuentas individuales ha reconocido unas
pérdidas extraordinarias de 2 u.m.
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TRATAMIENTO EN LAS CUENTAS CONSOL IDADAS

MATRIZ GRUPO
PARTICIPACIONES EN FONDO DE COMERCIO
DE CONSOLIDACION
EMPRESAS DEL . . .,
_— (Sociedades integracion
GRUPO
global)
(300) x 0,3 = (90) u.m. 0,3x 50 =(15) u.m.
PROVISIONES Y AMOR-
—_— TIZACIONES
03 x 20 =6 um.
PERDIDAS
PROCEDENTES DEL RESERVASEN
INMOVILIZADO SOCIEDADES
INMATERIAL, > CONSOLIDADAS
MATERIAL Y
CARTERA DE 0,3 x 70 = 21 um.
CONTROL
(PERDIDASY soCIOS
GANANCIAS) _— EXTERNOS
0,3 x (320) = (96) u.m.
BENEFICIOS POR ENAJE-
NACION DE PARTICIPA-
—_— CIONES CONSOLIDADAS
88 — (100) x 0,3 = POR INT. GLOBAL
= 2um.
(4) um.
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NOTA: Para entender el paso del resultado negativo de la matriz al positivo
consolidado, téngase en cuenta que el coste de |o vendido para la dominante es de
90 u.m., mientras que €l grupo tiene un coste de 84, ya que ha recuperado 6 u.m.
por la amortizacion del fondo de comercio (30% de 50, amortizado dos afios a
10% anual).

No figura resultado alguno proveniente de las acciones propias del resto de las socie-
dades consolidadas por la sencilla razén de que se consideran, cuando existen, como menores
fondos propios de la sociedad correspondiente, y por tanto las posibles pérdidas o ganancias
gue pudiesen contener se deducen directamente de las reservas, por o que no aparecen en el
balance consolidado tales saldos, ni los resultados consiguientes en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Las pérdidas y beneficios que aparecen en las cuentas consolidadas se calculan de la
siguiente manera:

1. Por lo que se refiere alas acciones de la matriz, restando €l importe de la venta, cuya
compra debe corresponder a un tercero gjeno a grupo, del valor contable que tengan
lostitulos en el balance de la empresa que los compro.

2. Por o que toca a los activos emitidos por otra empresa (obligaciones, bonos o titulos
similares) que entre dentro del perimetro de la consolidacion, el resultado se determi-
nara por la diferencia entre el valor de reembolso de éstos, deducidos los gastos
financieros a distribuir en varios gjercicios que correspondan, y €l precio de adquisi-
cion de dicho activo. Si existieran intereses devengados y no cobrados de los titul os,
deberan disminuirse del precio de adquisicion y colocarse en una cuenta a cobrar,
gue luego sera convenientemente eliminada con la correspondiente a pagar de la
empresa emisora. En el ggemplo 4.4 se hailustrado un hipotético caso de beneficios
por la compra de obligaciones emitidas por una empresa consolidada, que sin serlo
paralaempresa compradoralo son parael grupo.

La cuentas previstas en los estados consolidados pertenecen a campo de los resultados
extraordinarios, y se denominan Pérdidas (Beneficios) por operaciones con acciones de la
sociedad dominante y con pasivos financieros del grupo.
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BENEFICIOS POR COMPRA DE PASIVOS FINANCIEROS

EJEMPLO 4.4

ENuNcIADO

Durante el presente gjercicio, lamatriz M ha adquirido por 310 u.m. lamitad de las obli-
gaciones emitidas por la empresa filial F hace tres afios. F emitié por un nominal de 600 u.m.,
cobrando a los suscriptores un 90% y amortizando la prima de forma lineal en los cinco afios
que tiene de vida la emision. Por otra parte, los titulos tienen pendiente de cobro el interés del
ultimo afio, que asciende al 12% de nominal.

TRATAMIENTO EN LAS CUENTAS CONSOL IDADAS

MATRIZ

CREDITOS A
EMPRESAS DEL
GRUPO

310 - 0,12 x 300 =
= 274 um.

GRUPO

EMISIONES DE
OBLIGACIONESY
OTROSVALORES

NEGOCIABLES

300 u.m.

GASTOS A
DISTRIBUIR EN
VARIOS EJERCICIOS

2/5 (0,1 x 300) = (12) u.m.

BENEFICIOS POR
OPERACIONES CON
ACCIONESDE LA
SOCIEDAD DOMINANTE
Y CON PASIVOS
FINANCIEROS DEL
GRUPO

(14) um.

Esta cuenta se
eliminacon la
correspondiente ala
emision en la
empresaF

Estaeslareduccién
del saldodela
cuenta consolidada
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V.NOTASDE LA MEMORIA CONSOLIDADA

Durante €l tratamiento de las cuentas especificas que surgen de la consolidacién, se ha
ido pasando revista a los complementos informativos que sobre las mismas aparecian en la
memoria consolidada. Por eso 1o que sigue es Unicamente un recordatorio, para observar la
ligazdn entre las cuentas principales y las notas emplazadas en la memoria, a fin de aclarar €l
proceso de obtencion de la informacion agregada. Para un mayor detalle en el tratamiento del
contenido de la memoria de las cuentas consolidadas pueden verse los trabajos de JA. ROJAS
TERCERO (1991) y J. URIASVALIENTE (1991).

En el esquema X se han recogido las principales notas que dan informacion sobre €
proceso de consolidacion y sobre las cuentas y las empresas implicadas en él. Para efectos de
exposicién se han dividido en notas sobre criterios contables utilizados y notas sobre desglose
de partidas especificas.

1. Notas sobrecriterios gener ales.

En la nota 1 se hace una descripcion pormenorizada de las sociedades dependientes,
indicando su actividad y porcentaje de capital controlado. Respecto de las excluidas, es de
notar que se precisa, ademas, informar del motivo de la exclusién y de la composicion de su
neto patrimonial.

En la nota 2 hay que informar de lo mismo, pero relativo a las sociedades asociadas y
multigrupo. De no emplear para las sociedades multigrupo la integracion proporcional, habra
gue justificarlo, aunque la aplicacion del método sea voluntaria por parte de la dominante.

En lanota 3, aparte de justificar los principios contables aplicados en orden a obtener la
imagen fiel, es necesario referirse ala posibilidad de comparacion de la informacion del ger-
cicio con la del precedente que, preceptivamente, ha de estar recogida en el balance y en la
cuenta de resultados. A este respecto es preciso remarcar que la informacién comparativa (la
del afio precedente) ha de corresponder al mismo conjunto consolidable que se integra en el
periodo actual si se quiere que la comparacion sea (til al lector para observar los cambios
habidos. Sin embargo esto no siempre es factible por causa de la imposibilidad de contar con
lainformacién pertinente, por |0 costoso del proceso o por otras razones que deben ponerse de
manifiesto por medio de esta nota.
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ESQUEMA X

Notas de la memoria consolidada (con informacién sobre el proceso de consolidacion)

Nota

Contenido especifico

CRITERIOS GENERALES

. Sociedades dependientes.

. Sociedades asociadas y mul-

tigrupo.

. Bases de presentacion de las

cuentas anuales consolidadas.

. Normas de valoracion.

PARTIDAS ESPECIFICAS

. Fondo de comercio de con-

solidacion.

. Diferencias negativas de con-

solidacion.

. Participaciones en sociedades

puestas en equivalencia.

11. Valores mobiliarios.

14. Fondos propios.

Descripcion de las sociedades incluidas y excluidas
delaintegracién global.

Descripcion de las sociedades incluidas y excluidas
delapuestaen equivalenciay de laintegracién pro-
porcional, en su caso.

Entre otras cosas, debe describirse el cambio habido
en el conjunto consolidable.

Entre otras cosas, deben mencionarse |os criterios se-
guidos con las cuentas que surgen del proceso de
consolidacion.

Andlisis de movimientos y desglose del saldo final
por empresas participadas.

Igual que la nota anterior.

Desglose de esta partida por entidades que componen
su saldo.

Entre otras cosas, desglose de cualesquiera partici-
paciones mayores del 5% del capital, por parte de
las empresas consolidadas.

Andlisis del movimiento de todas las partidas, asi

como desglose por componentes de las cuentas de
Reservas en sociedades... y Diferencias de conver-
sion.

78

Estudios Financieros n.° 123

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




CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS (11) | CONTABILIDAD

Nota Contenido especifico

15. Intereses minoritarios. Composicion del saldo por conceptos al cierre del
giercicioy andlisis de sus movimientos por las causas
gue los originan.

21. Ingresos y gastos Entre otras cosas, desglose de la aportacion de cada
empresa a los resultados consolidados y alos re-
sultados positivos 0 negativos de conversion.

22. Relaciones con empresas Transacciones y saldos finales con empresas del gru-
vinculadas. po y con otras personas o entidades vinculadas.

25. Cuadro de financiacion En base consolidada.
(voluntario).

Entre lainformacion obligatoria dentro de esta nota merece la pena destacarse:

* La explicacion de la adaptacion de los importes del gercicio anterior para facilitar la
comparacion;

e Mencionar el cambio habido en el perimetro de la consolidacién, asi como €l efecto
gue hayan producido tales cambios sobre el patrimonio, la situacion financieray los
resultados del grupo, e

* Informacion sobre las operaciones significativas que se realicen entre sociedades del
perimetro de la consolidacion cuando el gjercicio social de alguna termine en una
fecha anterior en no mas de tres meses a la fecha de las cuentas consolidadas (si las
fechas difieren en més de tres meses es necesario elaborar estados financieros inter-
medios para consolidarl0s).

Parece evidente que las Normas de consolidacion del ICAC han sido muy ambiciosas a
exigir toda la informacién que se contiene en la nota descrita. Es necesario tener en cuenta que
toda esta informacion no puede sustituir a la informacion comparativa bien confeccionada,
aunque lo pretenda. El lector que tenga problemas por la falta de los detalles que se indican, o
gue observe la incapacidad de la empresa para dar la informacién regquerida, ha de tener en
cuenta que €l tamafio del grupo puede muy bien medirse, entre otras cosas, por la dimension
de los fondos propios, cuya evolucion puede ser significativa de la sufrida por €l perimetro de
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la consolidacion. Ademés, la magnitud de los resultados del grupo y su evolucion de un
periodo a otro pueden también ser un buen indicador del tamafio relativo del perimetro de la
consolidacién ente dos periodos consecutivos.

Lanota 4 serefiere, en general, alas normas de valoracion de las partidas de las cuentas
consolidadas. Entre ellas merecen destacarse las relativas a las cuentas que nacen de la conso-
lidacién, que han sido tratadas en este trabgjo: Fondo de comercio, diferencia negativa, tran-
sacciones inter sociedades del perimetro de la consolidacién (con criterios aplicados para
eliminacion de resultados, asi como créditos y débitos reciprocos), homogeneizaciéon de
cuentas, conversion de cuentas en moneda extranjera, acciones de la sociedad dominante,
impuesto sobre beneficios, ingresosy gastos.

La informacion sobre criterios es esencial para comprender las cifras consolidadas,
puesto que las normas contables en este caso, como en la mayoria de los demas, suelen ser
bastante permisivas con los métodos alternativos, de manera que cada grupo puede disefiar un
estilo propio de confeccionar cuentas consolidadas, cuyas cifras resultaran tributarias del
conjunto de procedimientos aplicados, y solo respecto a ellos pueden y deben ser interpre-
tadas.

También es muy interesante recabar la informacion sobre los cambios de criterios
habidos entre dos gjercicios consecutivos, asi como las razones que los han causado, que
deben justificarse adecuadamente, a tenor de lo establecido en esta nota, y cuyos efectos sobre
las cuentas deben ser tratados como resultados extraordinarios consolidados. Ejemplos de
cambios de criterios interesantes para la comprensién de las cuentas consolidadas son 1os que
se refieren a cambio de los criterios de imputacion o cdlculo de las diferencias de consolida-
cion, de los procedimientos para la eliminacion de resultados intragrupo, de los métodos de
conversion de moneda extranjera aplicados a una sociedad o conjunto de €llas, etc.

2. Notas sobr e partidas especificas.

Este es el extremo que se ha tratado con més detalle en los apartados precedentes, a
tratar cada una de las partidas, ademas esta contenido de formaresumida en el esquema X. No
se va a repetir aqui 1o dicho anteriormente, sin embargo puede ser Util recogerlo clasificado
desde otro punto de vista que permita mostrar la riqueza de la informacién exigida por las
normas.

La forma de presentar la informacion exigida en la memoria va a ser a través de
esguemas, como ya es tradicional en este trabajo, cada uno de ellos con un tipo de datos intere-
sante desde el punto de vista de la comprension de los usuarios, para que €l lector tome
conciencia de su existenciay utilidad.
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De esta forma, en el esquema XI quedan recogidas las partidas de los estados consoli-
dados que es obligatorio conocer, a través de las notas correspondientes, desglosadas o divi-
didas por su sociedad de origen. Figuran en lalista buena parte de | as partidas especificas de la
consolidacion, cuya verdadera dimensién se alcanza cuando se conoce su composicion en
funcién de las sociedades de donde procede €l saldo agregado.

Destaca, por la dificultad que puede presentar, tanto de calculo como de entendimiento,
la descomposicion del saldo de los resultados consolidados, para ver la aportacion a mismo de
todas y cada una de las sociedades que componen el perimetro de la consolidacion, ya estén
integradas global o proporcionalmente, ya puestas en equivalencia. Esta informacion puede
elaborarse a veces siguiendo las instrucciones dadas en las Normas de consolidacién, cuando
indican a qué sociedad se le deben eliminar |os beneficios, pero en muchos otros casos la atri-
bucion del beneficio eliminado a una determinada sociedad puede resultar arbitrario. Ademas,
puede haber problemas de interpretacion cuando el socio minoritario compare el beneficio
individual de su sociedad con la contribucion de la misma al consolidado, puesto que es
posible que haya disminuido por las homogeneizaciones y las eliminaciones, 1o que puede ser
interpretado de diferentes maneras por el socio externo.

Las normas no hacen obligatoria la descomposicion de la cifra de negocios consolidada
por categorias de actividades y por mercados geograficos, por 1o que queda a arbitrio de la
dominante con sblo justificar adecuadamente la omisién. En caso de no dar este tipo de infor-
macion (vital parael andlisis del funcionamiento y resultados del grupo) debe ofrecerse lacifra
neta de negocios de todas y cada una de | as sociedades integradas global o proporciona mente.

ESQUEMA XiI

Partidas desglosadas por sociedades de origen

» Fondo de comercio de consolidacion.

« Diferencia negativa de consolidacion.

« Participaciones puestas en equivalencia.

* Reservas en sociedades consolidadas por integracion global o proporcional.

« Diferencias de conversion.
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* SOCi0Ss externos.

» Cifra neta de negocios de cada empresa integrada (alternativa al desglose por
actividades y mercados geogréaficos).

* Resultados positivos 0 negativos por conversion.

* Resultado consolidado del gjercicio.

Puesto que € balance consolidado permite sdlo informacion acerca de las situaciones
inicidles y finales de las partidas, merece la pena contemplar resumidamente la incidencia de
las diferentes operaciones que han originado el cambio durante €l periodo. Por eso en las notas
se exige la descomposicién o el andlisis de los movimientos en diferentes partidas. En el
esgquema X1 se han recogido las cuentas del balance para las que hay que presentar tales
movimientos.

ESQUEMA XI|I

Andlisis de movimientosen el gercicio

* Fondo de comercio de consolidacion (Cf. Esquemall).
» Diferencia negativa de consolidacion (Cf. EsquemaV1).
* Inmovilizado inmaterial.

* Inmovilizado material.

* Vaores mobiliarios alargo plazo. (Cf. Esquemalll).

» Créditos no comerciales.

* Fondos propios. (Cf. EsquemaVIl).

* Socios externos (Cf. Esquema V1I1).

* Provisiones parariesgosy gastos.

» Conciliacion resultado consolidado-base imponible (Cf. Ejemplo 3.7).
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Entre |las partidas cuyos movimientos se piden estén las principales surgidas del proceso
de la consolidacion, ya que dentro del andlisis de los valores mobiliarios a largo plazo estéan
incluidas las participaciones puestas en equivalencia. Los principales motivos de cargo y abono
de las anteriores partidas han sido vistos a lo largo del trabajo, por lo cual bastara con analizar
los aumentos y disminuciones de los saldos en el esquema o gemplo correspondiente (entre
paréntesis) para comprender a qué movimientos se esta refiriendo lamemoria en cada caso.

Un extremo importante en toda consolidacin son |as sociedades excluidas de laintegra-
cién, puesto que los motivos de la misma siempre pueden disefiarse a conveniencia del grupo,
para resaltar u ocultar algiin tipo de informacion. Es cierto que la obligacion de presentar un
informe de auditoria con cada conjunto de cuentas anuales consolidadas aporta cierta garantia
de consistencia y uniformidad en el proceso, pero no siempre garantiza la legitimidad de la
exclusién. Quiza por estas razones la memoria consolidada incluye en algunas de sus notas
ciertos datos de operaciones realizadas con empresas excluidas de la consolidacién, aparte de
exigir en las dos primeras notas la identificacion de las mismas y lajustificacion misma de la
exclusion.

En el esquema XI11 se han recogido las menciones correspondientes a operaciones con
las empresas excluidas del conjunto consolidable y con las asociadas, presumiendo como es
l6gico que aguéllas se han equiparado a éstas a efectos de tratamiento en las cuentas consoli-
dadas, que se refieren fundamentalmente a compra-ventas, prestacion de servicios, intereses y
dividendos. La mencion de cuentas de balance relacionadas con las empresas puestas en equi-
valencia no es necesaria, ya que figuran explicitamente como tales en el formato, como se ha
visto en el epigrafe |1.4 (pag. 104, Revistan.® 122).

En todo caso, para los lectores curiosos, quiza falte una mencién a las empresas del
grupo, multigrupo o asociadas que se han excluido del perimetro de la consolidacion y que no
se les ha dado tratamiento alguno, cuando representan €l caso méas genuino de necesidad de
informacion, por laimportancia que pudieran tener para el grupo.

ESQUEMA XI11
Infor macién sobr e sociedades excluidasy asociadas

» Compras de inmovilizado material .
e Comprasy ventas de explotacion.

* Serviciosrecibidosy prestados.

* Intereses abonados y cargados.

« Dividendos y otros beneficios distribuidos.
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Dado que lalinea divisoria entre la influencia significativa (empresa asociada) y lafata
de influencia no puede establecerse con exactitud utilizando el umbral del 20%, que separa
legalmente a unas y otras, es licita la preocupacion de las Normas de consolidacion por
extender la informacién de la posible esfera de influencia del grupo a otras empresas en las
gue se tenga menos participacion. Por eso se obliga ainformar sobre el nombre y domicilio de
las sociedades en las que las empresas del conjunto consolidable, y las excluidas por razén de
actividad diferente, posean un porcentaje no inferior al 5%, indicando para cada una de ellas
el importe de los capitales propiosy el resultado del Gltimo gjercicio aprobado.

Una Ultima reflexion referente a cuadro de financiacion consolidado, que es de presen-
tacion voluntaria por parte de los grupos que elaboren informacion consolidada.
Desafortunadamente no se dan normas detalladas para su confeccion, incluyendo solo el
formato correspondiente, que puede entenderse bien si se hace el correspondiente paral elismo
con el cuadro de financiacién individual. Para ver los detalles concernientes a su elaboracion
pueden examinarse los trabgjos de E. CORONA ROMERO (1991) y V. CONDOR LOPEZ
(1991).

La magnitud més relevante dentro del mismo es la de Recursos procedentes de (apli-
cados a) las operaciones, que sera la suma del resultado neto consolidado y 1os cargos que, en
la cuenta de resultados, no han supuesto cambios en el capital circulante, menos los abonos
gue no han modificado tal capital circulante.

Esta cifra representa los fondos de financiacion que el grupo ha conseguido en €l ger-
cicio, con los que puede devolver préstamos, invertir a largo plazo o pagar dividendos. Dado
que los socios minoritarios no tienen ningun poder de disposicion sobre este montante, ya que
las decisiones anteriores las toma solay exclusivamente el grupo, es totalmente irrelevante (a
la par que dificil) su desglose entre la parte que se atribuye a la mayoria'y a los socios
externos, por lo que tal particion puede afadir poca utilidad a la informacién que ya se
desprende de las cuentas consolidadas.

Dado que el cuadro de financiacion presenta la circulacion de fondos en el grupo, una
informacién muy relevante, no exigida por la normativa espafiola pero si frecuentemente por la
internacional y por la de otros paises desarrollados, es la de los fondos que, generados o
situados en una filial determinada, no estan disponibles para el grupo por diferentes motivos.
Este es el caso de lasfiliales extranjeras de paises sometidos a restricciones o severos controles
de cambios, o también cuando se ha entrado en acuerdos con los Gobiernos respectivos para
limitar la expatriacion de fondos (dividendos limitados o prohibidos en un nimero determi-
nado de afios, prohibicion de devolver fondos de préstamos en un periodo, €tc.).

Esta circunstancia de limitacién de circulacion libre de dividendos ayuda a comprender
al lector la capacidad que los fondos tienen de moverse dentro del grupo, asi como la contribu-
cion que talesfiliales hacen alaliquidez y solvencia general .
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VI.EL ANALISISDE LASCUENTAS CONSOLIDADAS

1. Introduccioén.

Hablando en sentido estricto, no existen diferencias apreciables entre el andlisis e inter-
pretacion de las cuentas consolidadas y 1os correspondientes a las cuentas individuales de las
empresas. Una determinada entidad econdmica puede optar por realizar sus actividades por
medio de una o més entidades mercantiles independientes, y el andlisis de los datos que
ofrezca reflgjardn € mismo conjunto de transacciones y sucesos econdémicos tanto si opera a
través de una Unica sociedad (cuentas individuales) como si 1o hace a través de varias y
presenta la informacidn agregada (cuentas consolidadas).

Las peculiaridades que aqui se van a comentar respecto a andlisis de estados consoli-
dados no invalidan esta hip6tesis, ya que se trata de situaciones de caracter general en las
empresas, y técnicas estandarizadas para examinarlas, que se revelan de particular utilidad
delante de las circunstancias que rodean frecuentemente a las cuentas consolidadas (diferentes
actividades y mercados, filiales extranjeras, integracion vertical u horizontal de operaciones,
cambios frecuentes en el perimetro de la consolidacion, etc.).

Por eso es necesario empezar diciendo que todas las modalidades de andlisis, y todas las
técnicas de interpretacion de cuentas individuales, son perfectamente aplicables al caso de
estados consolidados. Asi, si el lector conoce €l contenido del andlisis patrimonial, econémico
o financiero, tal y como se describen en los manuales mas comunes, puede aplicarlos sin
restriccion, puesto que son validos, con las mismas ventgjas y limitaciones, en el andlisis de
cuentas de las empresas, ya sean individuales o agregadas.

Por otra parte, si el lector aplica técnicas estadisticas 0 econométricas en el andlisis de
estados financieros, la misma utilidad y dificultades presenta su uso en cuentas consolidadas
gue en cuentas individuales. Y si es aficionado a las proyecciones financieras o necesita
realizar extrapolaciones de beneficios, flujos de cgja, dividendos u otras variables financieras a
partir de datos consolidados, sus conocimientos le seran igualmente provechosos en este
entorno que en el més familiar de los estados financieros individuales.

Para terminar la comparacién, es preciso recalcar que con datos agregados también
puede procederse a valorar la empresa en su conjunto, ya sea utilizando técnicas de valor
sustancial, ya sea a través de la proyeccion, y posterior actualizacion, de las series de benefi-
cios o flujos de tesoreria. El Unico problema adicional se puede presentar por tener que hacer
estimaciones futuras de cada una de las actividades de la empresa, cuyas series pueden estar
correlacionadas positiva o negativamente, lo cual, a buen seguro, modificara la fiabilidad de
las estimaciones.
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Lo que sigue de este epigrafe es un intento de resumir algunas peculiaridades del
andlisis que, como se ha dicho, suelen aparecer més frecuentemente si se trabaja con cuentas
consolidadas. En primer lugar se vera € problema que presenta la dificil comparabilidad de
algunos estados consolidados, para mas tarde abordar el tratamiento de la segmentaciéon o
diversificacion de actividades en los grupos, asi como laincidencia de actividades en monedas
diferentes. Por ultimo se discutiran algunos problemas en la medida de la rentabilidad de los
grupos.

2. Los problemas de la compar abilidad.

El andlisis comparativo tiene como misién situar a la empresa en unas coordenadas de
ubicacion y tiempo, para analizar su posicion respecto al sector (comparacion espacial) o bien
en relacion a su trayectoria pasada (comparacion temporal).

La comparabilidad con otras empresas del mismo sector, para ver la posicion relativa
respecto a cuota de mercado, costes y margenes, volumen de inversion, endeudamiento y otras
variables financieras representativas, tiene evidentes limitaciones cuando los estados finan-
cieros consolidados se refieren a actividades que pertenecen a diferentes sectores de actividad.
Es muy habitual, por ejemplo, que en un grupo inmobiliario existan actividades de construc-
cion o mantenimiento de edificios con las puramente inmobiliarias, relativas a alquiler y
administracion de alojamientos. También es frecuente que |os grandes grupos quimicos tengan
actividades farmacéuticas o se dediquen a la produccién de fertilizantes y herbicidas para la
agricultura.

En estas circunstancias es frecuente que no se encuentre un sector con el que comparar
la estructura y resultados del grupo, el cua por la genuina combinacion de actividades puede
convertirse en si mismo en un sector muy peculiar. Si los estados consolidados incluyen infor-
macion sobre cada una de las actividades por separado (informacion segmentada), puede
paliarse este problema en parte, pero aun asi no esta garantizado que los segmentos coincidan
con la definicion de un determinado sector en su acepcidn més estricta.

En el gemplo 6.1 se hailustrado el caso de comparacion de un grupo de empresas (A),
compuesto por dos entidades A; y A,, y otra empresa individual del sector a que pertenece
A,. Si bien las dos empresas del mismo sector, A, y B, tienen la misma estructura de cuenta de
pérdidas y ganancias, de rotacion y rentabilidad, a agregar A, con A, para obtener el total
consolidado A esta estructura homogénea se pierde, resultando una entidad con mayores
margenes de beneficio, una menor rotacion y una tasa de rentabilidad mucho mayor que la de
laempresaindividual de referencia
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La simple comparacion de los totales de ambas empresas puede llevar a andlista a la
conclusion de que €l grupo A es més eficiente en € desarrollo de la actividad del sector que se
quiere comparar, que por otra parte representa una parte sustancial de las ventas del grupo, sin
darse cuenta que la estrategia de operaciones de éste le ha llevado a diversificar su actividad,
realizando también la A;, que es mucho més rentable e inclina la balanza de las cifras agre-
gadas hasta hacer poco 0 nada comparables |as cifras de unosy otros estados financieros.

EJEMPLO 6.1

COMPARACION CON ACTIVIDADES DISTINTAS

Grupo A Empresa B
All Al A| % | B| %

Ventas (V) 100 | 200 | 300| 100 | 300 | 100

[ Coses) | 40|10 220 713|270 0|
Beneficio(B = V — C) 60 20 80| 27 30 10
Activos (A) 600 | 400 {1.000| - | 600 | -
Rotacion (V/A) 017 05| 03| - [ 05| -
Rentabilidad (B/A) 0,10 0,05 0,08/ - | 0,05| -

NOTA: A,y B pertenecen al mismo sector de actividad.

En algunas ocasiones, el problema de la comparabilidad espacial puede resolverse
consultando los estados financieros individuales. Asi, en el gemplo que se acaba de describir
la comparacion de las cuentas de A, con B podria resolver las cosas. Sin embargo no suele ser
tan facil en la mayoria de los casos, ya que una misma empresa del grupo puede desarrollar
actividades de varios sectores simultaneamente, no disponiéndose en consecuencia de datos
desagregados para efectuar la comparacion.
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Los problemas derivados del otro tipo de comparacion, mencionada a principio del
epigrafe, que se suele realizar en el tiempo son, sin duda, mas dificiles de solventar si €l peri-
metro de la consolidacion experimenta variaciones significativas en el transcurso de |os afios.

No es infrecuente que ciertas empresas del grupo sean vendidas todos los afios, y se
adquieran otras, asi como no es tampoco raro que una empresa del grupo pase a la categoria de
asociada engjenando una porcién de la participacion mayoritaria poseida al principio, o bien
gue de asociada pase a dominada por haber nombrado la mayoria de los administradores o
haber adquirido las acciones que conceden la mayoria de los votos.

En estas circunstancias, €l perimetro de la consolidacion varia de gjercicio en gjercicio,
de manera que si estos cambios son significativos pueden neutralizar la validez de cualquier
intento de comparacion de la evolucion en el tiempo, imposibilitando al analista para examinar
la trayectoria seguida por el conjunto de empresas incluidas, de una u otra manera, en los
estados consolidados.

La obligacién de la empresa dominante es, como ya se ha visto en el epigrafe V.1,
explicar la adaptacion de los importes del gjercicio precedente para facilitar 1a comparacion.
Pero si la empresa no ha podido o0 no ha encontrado la forma de realizar esta adaptacion, basta
con una explicacion de estaimposibilidad en la nota correspondiente.

Ademas, la nota de la memoria debe incluir, en el gercicio en que se tenga una varia-
cion en € perimetro de la consolidacion, una relacién de las sociedades que hayan producido
tales cambios, indicando globalmente el efecto que tal variacion haya producido sobre el patri-
monio, la situacién financiera 'y los resultados del grupo consolidado en €l gercicio corriente
respecto al precedente.

Con todo, la empresa esta obligada a intentar ofrecer cifras comparativas de dos gjerci-
Cios consecutivos, el corriente y el anterior, pero el analista necesita muy a menudo informa-
cion de periodos previos para poder analizar en profundidad los cambios y extrapolar las
tendencias subyacentes a los estados financieros.

En los informes financieros o de gestion consolidados, ciertos grupos incluyen series
historicas correspondientes a grupo que abarcan cuatro, cinco 0 méas gercicios. Si estas series
estan debidamente homogeneizadas, €l analista puede encontrar una valiosa herramienta de
investigacion sobre la estructura 'y los resultados del grupo, tal y como esta configurado en la
actualidad, pero dificilmente puede intentar, caso de no existir, reconstruirlas con un minimo
defiabilidad.
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3. Andlisis econémico: El problema de la segmentacion.

Casi por su propia esencia, todo grupo desarrolla sus operaciones vendiendo una
variedad amplia de bienes o servicios en diferentes mercados geogréaficos. Cada conjunto de
bienes y servicios con un comportamiento uniforme en e mercado constituye un segmento de
actividad, mientras que cada mercado desarrollado en un area, pais, conjunto de paises o
region del planeta constituye un segmento geogréfico si dentro de él se tienen peculiaridades
de comportamiento de precios, costes, clientes, etc.

Las cuentas consolidadas, si se dan simultdneamente muchos segmentos de actividad o
geogréficos, son una amalgama de cifras tanto mas dificiles de analizar cuanto mas comporta-
mientos diferentes se escondan tras los segmentos, especialmente si la empresa dominante no
losidentificay separa convenientemente las cifras.

Para ayudar alas empresas a proporcionar informacion sobre |os diferentes segmentos, y
alos usuarios a entenderla, han surgido, en los Ultimos decenios las normas sobre informacion
segmentada, en las que se contienen indicaciones sobre identificacion e importanciarelativa de
los segmentos, asi como tipos de informacién a suministrar respecto de cada uno en cuanto a
ventas, costes, beneficios y activos asignados, principal mente.

En Espafia la informacion segmentada es en buena medida voluntaria, tanto a nivel de
las cuentas individuales de las empresas como de las consolidadas de los grupos. La nota
correspondiente ala memoria, como se ha comentado en el epigrafe anterior, obliga a informar
sobre la distribucion del importe neto de la cifra de negocios, correspondiente a las actividades
ordinarias del grupo, por categorias de actividades (segmentos de actividad) y por mercados
geograficos (segmentos geograficos), pudiendo justificarse la omisién de esta informacion
cuando por su naturaleza pueda acarrear graves perjuicios ala sociedad.

No obstante, si se evita dar esta informacion segmentada, las cuentas consolidadas
deben contener, al menos, e importe neto de la cifra de negocios de cada empresa que entre en
el conjunto consolidable. Ademas, en cualquier caso, es obligado informar sobre la aportacion
de cada una de las sociedades incluidas en €l perimetro de la consolidacion a los resultados
consolidados, con indicacion de la parte que corresponda a | os socios externos.

Es evidente que la informacion a que obligan las normas espafiolas es insuficiente para
el andlisis. Ademas, alguna parte de ella como las correspondientes cifras de negocios por
companiias esta disponible también en las cuentas individuales de cada una de las empresas en
particular.
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Entre las ventajas que €l analistatiene al poder contar con una informacion segmentada
por actividades estan las siguientes:

a) Mayor posibilidad de realizar comparaciones homogéneas con las demas empresas
del sector, y con las cifras de afios anteriores para el mismo grupo;

b) Conocer la contribucion de cada actividad a los beneficios de la empresa y en su
caso alos recursos generados o a la tesoreria procedente de las operaciones,

¢) Mayor facilidad para la realizacion de predicciones, conociendo las caracteristicas
propias de evolucion del sector en cuestion;

d) Célculo deratiosy otros indicadores por cada tipo de actividad desarrollada.

Al contar con cifras desagregadas por segmentos de actividad, el andlisis del grupo se
multiplica, al menos por lo que a enfoque econémico se refiere, por tantos segmentos cuantos
muestren las cuentas anuales para €l conjunto de la consolidacién. Asi, todos los andlisis que
tengan que ver con lacifra de ventas o |os costes, |os margenes de contribucién por productos,
el valor afiadido, las rotaciones y la productividad, en términos generales, deben ser individua-
lizados por segmento, y después del andlisis particularizado €l analista debe tratar de conciliar
el andlisis individual con el general para toda la actividad del grupo, detectando asi los
segmentos mas productivos o eficientes y, por ende, los que exhiban el comportamiento
econdmico més deficiente.

Entre las ventajas que €l analista tiene a poder contar con una informacion segmentada
por mercados geogréficos, estan las siguientes:

1. Conocimiento de la estructura espacial de la actividad, asi como de la generacién de
costes, resultados, flujos de fondos o inversion;

2. Posibilidad de analizar la politica de precios seguida entre los diferentes segmentos
geogréficos;

3. Descomposicion geogréfica del beneficio del grupo, para analizar donde se genera,
gué mercados con ganancias financian a otros con pérdidas y cudles son los
mercados mas importantes para las operaciones del grupo;

4. Politica de inversién global del grupo, dato importante para evaluar la evolucién
futuray el desarrollo de las actividades del mismo.
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EJEMPLO 6.2

INFORMACION SEGMENTADA GEOGRAFICAMENTE

Mer cados Elimina- | Conso-
A B c ciones lidado
| vewes(v) | 1200 | 2500 | 3000 | 200 | 6500

Costes (C) 800 1.500 3.200 400 5.100
Margen (M) 400 1.000 (200)| (200)| 1.400
Costes comunes 250
Intereses 300
Beneficio 850
Activos netos (A) 1.500 4.000 3.000 - 8.500

En el gemplo 6.2 se ha reproducido un estado con informacion segmentada en tres
mercados geogréficos. A, B'y C. En dos de ellos e margen de contribucion a los beneficios
del grupo es positivo, mientras que en el tercero, que por otra parte es el mercado mas potente
por volumen de ventas, se pierde. Se ofrece también informacion sobre las eliminaciones 'y €l
total consolidado, en el que se incluyen los costes comunes y 10os intereses totales del grupo
para llegar a la cifra de beneficios consolidados. Para completar la informacion se ofrece la
cifra de activos netos correspondientes a cada mercado.

Contar con este tipo de desagregacion de la informacion permite un andisis pormenori-
zado de los diferentes mercados, cuyo comportamiento varia de forma considerable. En la
tabladel g emplo 6.3 se han calculado y presentado |os ratios pertinentes.

El comportamiento de los mercados A y B exhibe pautas parecidas en cuanto a costes.
Aunqgue el margen es algo mayor en el mercado B, larotacion es algo mayor en el A, lo que a
la postre equilibralas cifras respectivas de rentabilidad, que no son sino el producto de ambos
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ratios: Margen y rotacion. Sin embargo el mercado C tiene un ratio de costes muy superior y,
aungue la rotacién es mayor que en los demas, al experimentar pérdidas provoca que la renta-
bilidad sea negativa. Por tanto los beneficios de los otros dos mercados permiten sostener las
pérdidas en éste.

EJEMPLO 6.3

ANALIS'S DE LA INFORMACION SEGMENTADA

M er cados
Ratio Grupo
A B C
Costes (C/V) 0,67 0,6 1,07 0,78
Margen (M/V) 0,33 0,4 -0,07 0,22
Rotacion (V/A) 0,8 0,625 1 0,77
Rentabilidad (M/A) 0,27 0,25 -0,07 0,17

Conociendo mas sobre la politica contable del grupo podrian sacarse més conclusiones
respecto a comportamiento del mismo. Por gemplo, en la columna de ELIMINACIONES del
gjemplo 6.2 se resumen las transacciones geograficas intercompanias del grupo ( o del
conjunto consolidable si es el caso), en cuyos importes totales puede intervenir e mismo para
desviar beneficios de unas compafiias a otras. La politica de precios puede afectar tanto al
importe de las ventas como de los costes de |os diferentes mercados o actividades. A pesar de
gue es una constante en la normativa de caracter internacional, las normas espafiolas no exigen
declarar la politica de precios de transferencia entre las empresas del grupo.

Por eso, otra de las grandes deficiencias informativas de las Normas del ICAC reside en
la nula atencion que presta a la politica de fijacion de precios de transferencia inter segmentos,
gue es utilizada por la empresa para la cesion de bienes 'y servicios entre las diferentes divi-
siones y que, como es légico, condiciona extraordinariamente la distribucién final del resul-
tado del grupo entre las compafiias que contribuyen a su generacion. Es habitual que, por
razones fiscales u otras, |0s grupos trasladen beneficios de unas empresas a otras mediante una
politica de precios de transferencia dirigidos, de manera que las divisiones en las que se desea
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generar pérdidas ponen precios de cesion pequefios a las demas compafiias del grupo o pagan
costes muy altos (para este fin se pueden utilizar los derechos de patente, |a asistencia técnica
u otros servicios similares). La obligacion que en algunos paises se impone es hacer que la
empresa declare € sistema de precios de transferencia utilizados para |as transacciones intra-
grupo: Coste directo, coste completo con o sin margen de beneficios, precio de mercado, etc.

4. Actividades en moneda extranjera.

Cuando el grupo desarrolla actividades en divisas diferentes a la que constituye la
moneda de cuenta de sus cuentas consolidadas, es necesario, a analizar los resultados o la
rentabilidad, discriminar entre los beneficios producidos por la explotaciéon y los generados
por lavariacion del tipo de cambio, ya que en las cuentas aparecen con frecuencia solapados.

La necesidad de conversion de diferentes estados a una moneda comin para poder
agregar las cifras de forma homogénea plantea a menudo la cuestion de separacion de las
ganancias derivadas de la ventay las generadas por la obligacion de convertir las cifras a una
moneda comun.

Para paliar en parte este problema surgié, y se impuso en préacticamente todos |os paises
desarrollados, el método de cambio de cierre a lo largo de las Ultimas dos décadas, que es de
aplicacion general alas filiales consolidadas cuya actividad no es una extension directa de las
actividades del grupo. En efecto, las diferencias de conversion que se dan aplicando este
método no se consideran resultados del grupo, sino mayores o menores reservas consolidadas,
lo que quiere decir que tienen un tratamiento parecido a las plusvalias o minusvalias no reali-
zadas en elementos de activo fijo, por buscar un marco de comparacion conocido. Asi, hasta
que la participacion en lafilial no se venda, las diferencias de conversion no serén beneficios
realizados para el grupo.

Esta forma de hacer tiene una justificacion evidente en el hecho de que la variacion de
los flujos de tesoreria inducidos por la variacion de los cambios no repercutiran en € grupo
hasta que efectivamente se engjene la filial, ya que no existen operaciones ni flujos desarro-
[lados cotidianamente entre el resto del grupo y lafilial cuyos estados se convierten a cambio
decierre.

Sin embargo, cuando la filial 0 multigrupo correspondiente es una prolongacién de las
actividades del grupo, €l método empleado es el monetario/no monetario, y las diferencias de
cambio que aparezcan en la conversion se llevan directamente a resultados consolidados, cuyo
saldo final encaja por tanto dos componentes diferentes: Los resultados de la explotacién
[levada a cabo por lafilial y los resultados de tipo financiero inducidos por las diferencias de
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cambio. La consideracion por separado de cada uno de tales componentes es esencial para
comprender el significado de la aportacion de lafilial y delimitar las responsabilidades corres-
pondientes de uno y otro.

La filial consolidada extranjera puede haber desarrollado su actividad con buena
fortuna, y presentar en la moneda local beneficios por operaciones, sin embargo al redlizar la
conversion, si el tipo de cambio de la moneda local ha bajado en relacién con la moneda de
cuenta del grupo, tales beneficios disminuiran o incluso se transformaran en pérdidas para la
cuenta de resultados consolidados.

En tales casos es necesario separar la actividad de la filial en el ciclo de compras,
produccion y ventas, cuya evaluacion ha de ser positiva, de la pérdida por variacion en el tipo
de cambio, cuya responsabilidad corresponde a las atas instancias financieras del grupo, o
bien alafalta de planificacion o de cobertura sobre los posibles efectos de una variacién en los
tipos de cambio relativos entre las monedas.

En el g emplo 6.4 se hailustrado una situacion en la que la empresa dependiente extran-
jera obtiene beneficios derivados de la explotacion (7.200 ptas.), pero a haberse producido
una cuantiosa revaluacion de la moneda extranjera respecto a la moneda de cuenta del grupo,
se obtienen unas pérdidas tan cuantiosas por causa del endeudamiento neto de lafilia (40.000
ptas.), que desdibujan la imagen favorable que €l beneficio de explotacién pudiera dar, produ-
ciendo una contribucién neta negativa a los beneficios consolidados (32.800 ptas.).

EJEMPLO 6.4

BENEFICIOS DE EXPLOTACION Y RESULTADOS DE CONVERSION
|

Original Convertido
Partida ® Cambio %)

VENAS .o 300 C | 170 51.000
GaStOS COMTIENtES .....vvevrerereireriereeenns 200 M | 170 34.000
AMOItiZACIONES ......ovveiieirieeeieeeieee 60 C | 160 9.600

M

CH
BenefiCio NEtO ......ccceveveevevcicice 40 - 7.200
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Original Convertido
Partida Cambio
€ (x)

ACEIVOS MONELArIOS ......ovveeeeveeeeeeee e 2.000 CC | 180 360.000
OtroS aCtiVosS ......eeecveeiieceecee e 3.000 CH | 160 480.000

SUMA ACTIVO ....coceveeeeee 840.000
Pasivos MONEtarios ..........cceeeevveeveenne 4.000 CC | 180 720.000
Otros pasivosy NELO .......cccceveeeerererennn 1.000 CH | 160 160.000
Rdos. de conversion ..........ccceeeveeeeeneenne —40.000

SUMA PASIVO .....ccooeeeveee 840.000
Célculo
Endeudamiento neto x 2.000
x diferencia de cambio = 180 — 160
= Rdos. negativos de conversion —40.000

Aungue no puede afirmarse taxativamente que estos malos resultados son sdlo conse-
cuencia del método de conversion, puesto que la evolucién desfavorable del cambio puede
hacer que las cantidades devueltas sean mayores, es necesario analizar la naturaleza de las
pérdidas en moneda extranjera, ya que pueden deberse a deudas a largo plazo y entonces las
pérdidas estan lejos de su realizacion, o bien pueden ser deudas que no sea necesario devolver
en lamoneda de cuenta del grupo, sino en lalocal de ladependiente, sin que ello vaya a causar
mayores molestias a los flujos de tesoreria entre matriz v filial.

Laestructura actual de las notas de la memoria consolidada permite la disociacion de los
resultados por las actividades de la filia y los debidos a la conversion de moneda extranjera,
ya que es obligado desglosar, de una parte, la contribucién al beneficio neto del grupo de cada
una de las sociedades que entran en el perimetro de la consolidacion, y de otra es preceptivo
desglosar, por sociedades extranjeras, los resultados positivos o negativos de conversion. Basta
con restar una serie de otra, como se muestra en el gjemplo 6.5, para obtener la serie de resul-
tados de las actividades convenientemente depurada del efecto de las diferencias de conver-
sion.
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En € cuadro que se obtiene en el gemplo, cuya primera columna (empresa W) repro-
duce las cifras del ejemplo 6.4 anterior, se puede analizar por separado la contribucién al
resultado proveniente de las actividades de aquel otro que procede de los célculos de conver-
sion. Asi, en la empresa X sucede justo lo contrario que en la W, ya que los resultados sin
componente de conversion son negativos, por |o que las operaciones han generado pérdidas y
ha sido el proceso de conversion el que ha permitido que la contribucion final alos resultados
del grupo sea positiva. Las empresas Y y Z muestran ilustraciones con beneficios y pérdidas,
respectivamente, por ambos conceptos.

EJEMPLO 6.5

CALCULO DE LA CONTRIBUCION A LOS RESULTADOS

Empresas del conjunto de la consolidacion

w X Y z
Contribucién al beneficio neto (A) | (32.800) 60.000 15.000 2.000
Resultados de conversion (B) (40.000) 80.000 3.000 (4.000)
Resultados de todas | as operacio-
nes (A — B) 7.200 (20.000) 12.000 6.000

NOTA: Es preceptivo, aungque aqui se ha obviado, indicar |a parte que corresponde a
SOci0s externos.

En resumen, merece la pena que el andista revise la naturaleza y cuantia de los resul-
tados por conversién de las empresas en las que se utilice el método monetario/no monetario, a
fin de obtener conclusiones acerca de su importancia en el conjunto de las cuentas consoli-
dadas, de la actuacion de lafilial en la realizacion de sus actividades y de la significacion que
las pérdidas o ganancias tienen como flujos de caja futuros para la entidad dominante del
grupo.
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5. Célculos derentabilidad.

Y a se ha comentado anteriormente la necesidad y conveniencia de descomponer €l
andlisis de la rentabilidad del grupo por los segmentos que contribuyen a su consecucion, por
lo que en este apartado no se va atratar de nuevo la descomposicion del balancey la cuenta de
pérdidas y ganancias en los segmentos que la componen, Sino que se pasara a examinar €l
andlisis de las cuentas consolidadas como un todo compacto, debiendo el lector entender que
loideal es, en cualquier caso, descender en el andlisis hasta los segmentos, en la medida que se
tenga conocimiento de ellos. Lo que aqui se va aafirmar para el conjunto del balancey la acti-
vidad del grupo vale también para todos y cada uno de los segmentos de actividad o geogra
ficos.

El marco del andlisis de la rentabilidad ha sido resumido en € esquema X1V, donde se
ha dividido apropiadamente tanto €l activoy €l pasivo del balance de situacion del grupo como
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Asimismo se han dado valores para proceder a
realizar con posterioridad los célculos correspondientes.

En el lado del activo del balance de situacion se sittan los tres tipos de inversiones que
constituyen o pueden constituir la actividad del grupo. De una parte se tienen |os activos netos
de la explotacion, que estdn compuestos por capitales circulantes netos de deudas a corto plazo
(CC) y capitaesfijos (AF). De otra se tienen las participaciones puestas en equivaencia (PE)
y por ultimo € resto de las inversiones financieras (IF), netas de cualquier financiacién afec-
tada directamente a las mismas.

En el pasivo del balance de situacién del grupo se consideran tres tipos de financiacion:
La proveniente de los socios mayoritarios o fondos propios consolidados (FP), la proveniente
de los socios externos (SE) y las deudas genéricas del grupo (FA), que normalmente serén a
largo plazo.

Por su parte, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada se ha representado en el
esquema prescindiendo de cualesquiera beneficios de cardcter extraordinario, que deben ser
analizados con el cuidado que su atipicidad e infrecuencia requieren, en el contexto de los
resultados de cada afio. Cabe distinguir en la misma los ingresos y 1os gastos de explotacion,
que dan € resultado consolidado correspondiente (RE), asi como los resultados de tipo finan-
ciero (RF), en el que se distinguen cuatro componentes:

— Intereses netos o gastos financieros de las deudas (GF).

— Participacion en beneficios de sociedades puestas en equivalencia (BPE).
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— Ingresos financieros netos del resto de lasinversiones financieras (I1F), y

— Resultados netos por conversién (RC), cuyo significado e interpretacion se ha discu-
tido en el epigrafe anterior.

Los resultados de explotacion y los financieros forman conjuntamente los beneficios de
las actividades ordinarias (BAO), sobre los que recaen los impuestos sobre beneficios (1B)
seguin €l tipo efectivo correspondiente t (IB/BAQO), para dar € beneficio neto (BN) consoli-
dado, una parte del cual pertenece a grupo (BNG) y €l resto alos socios externos (BNE).

Con esta configuracion de las cuentas consolidadas puede hacerse también el andlisis
tradiciona de larentabilidad econdmicay financiera, si bien con algunas particularidades.

Por 1o que se refiere a la rentabilidad econémica o de los activos invertidos, debe calcu-
larse en este caso respecto a cada uno de los grupos en que se ha dividido la inversién del
grupo, de manera que se tendra

 Una rentabilidad de los activos netos de la explotacion, igual a cociente entre el
beneficio de explotacion y la suma de capitales circulante y fijos invertidos, calcu-
lando lamediadel periodo, es decir:

ry = BE / (CC + AF)= 700 / (500 + 1.500) = 0,35

No es dificil aplicar a este cociente la tradicional descomposicion en los factores de
margen y rotacion, lo que permite la comparacion espacial o tempora para enjuiciar
el comportamiento econémico del grupo en € periodo, utilizando para €ello las dife-
rencias o variaciones observadas.

» Unarentabilidad de las participaciones en empresas puestas en equivalencia, igua a
cociente entre la parte de los beneficios correspondiente al grupo y la inversion al
valor tedrico-contable, sin tener en consideracion, como debiera hacerse, que los
beneficios se encuentran incluidos en este mismo valor, es decir:

re = BPE / PE = 51 / 300 = 0,17
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El significado de este ratio es evidente, ya que mide la rentabilidad alcanzada por €l
grupo através de sus inversiones en asociadas y demaés sociedades puestas en equiva-
lencia, en las que, si bien el dominio no es total, existe influencia notable. La cifra
puede compararse con la rentabilidad al canzada por los activos del grupo, que en este
caso concreto es bastante superior, de donde se puede deducir que la gestién directa
del grupo es, en este caso particular, mas productiva que la relativa a inversiones no
controladas.

* Una rentabilidad correspondiente al resto de las inversiones financieras, cociente
entre la cifra de ingresos financieros netos procedentes de las mismas y la inversion
media mantenida en el periodo, es decir:

rif = IIF / IF = 50 / 200 = 0,25

ESQUEMA XIV

Estructura delas cuentas para el andlisis

ACTIVO PASIVO

CC ACTIVOSNETOS 500

DELA FP FONDOS PROPIOS 800
AF EXPLOTACION 1.500

PARTICIPACIONES
PE PUESTASEN 300 SE SOCIOS EXTERNOS 400
EQUIVALENCIA
OTRASINVERSIONES DEUDAS DEL GRUPO
IF FINANCIERAS 200 FA (no afectadas) 1300
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ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS

Ingresos explotacion 3.000
— Gastos explotacion —2.300
= Resultado explotacion (RE) 700
— Intereses netos (GF) —260
+ Participacion en sociedades p.e. (BPE) +51
+ Ingresos financieros de otras |.F. (1F) +50
+ Resultados de conversion (RC) -80
= Beneficio de las actividades ordinarias (BAO) 461
— Impuesto sobre beneficios (1B) -184
= Beneficio neto consolidado (BN) 277
—  Parte de los socios externos (BNE) -90
= Beneficio del grupo (BNG) 187

Se puede calcular, como es |6gico, un ratio de rentabilidad general del activo, que no

seria més que e promedio ponderado de las rentabilidades anteriores, considerando que en €l
ejemplo, aproximadamente, las inversiones de la explotacién son e 80% de la inversion total,
gue las participaciones puestas en equivalencia son el 12% y que las otras inversiones finan-
cieras representan el 8% restante, setiene:

re=035x 08 + 012 x 0,17 + 0,08 x 0,25 = 0,3204

gue es larentabilidad media del activo consolidado.

La rentabilidad también se mide, alternativay complementariamente, sobre los capitales

aportados por los propietarios, denominandose en este caso rentabilidad financiera.
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Si se prescinde por un momento del hecho de que los socios externos son en realidad
financiacién ajena, y se les considera como aportantes de fondos propios que € grupo maneja,
la rentabilidad financiera puede calcularse a partir de la rentabilidad econémica teniendo en
cuenta tanto los intereses, como los resultados de conversién y los impuestos sobre beneficios
de lasiguiente manera:

r; = (RE - GF + BPE + IIF - IB) / (FP + SE) =

si ahora se designa a la suma FP+SE como fondos totales FT, se considera que la suma de los
intereses y los resultados de conversion representan una porcion i de los fondos ajenos (GF-
— RC = i FA), que el nivel de endeudamiento es la razon existente entre deudas y
fondos totales (I = FA/FT) y que el impuesto es un tanto por uno t de la base imponible
[IB =t (RE + RF)], puede derivarse facilmente la expresion:

rP=fre+(re-N1NA-1Y

gue es una variante de la conocida férmula de la rentabilidad financiera de una empresaindivi-
dual, en la que la rentabilidad financiera depende de la rentabilidad economica (rg), del endeu-
damiento o apalancamiento (1) y del tipo impositivo.

Utilizando los datos del ejemplo que se viene mangjando y prescindiendo, por simpli-
cidad, del hecho de que los beneficios del gercicio no se deberian incluir en el calculo de los
fondos totales, se tiene:

ro = 0,32 i= (260 + 80) / 1.300 = 0,26,

| = 1300/ 1200 =108 y t= 184/ 481 = 0,40
de donde:
re=[032 + (0,32 — 0,26) 1,08] (1- 0,4) =
= (0,32 + 0,065) (1 — 0,4) = 0,385 x 0,6 = 0,231
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De aqui se deduce que €l grupo aprovecha el endeudamiento para, via reduccién de
impuestos por los intereses, aumentar la rentabilidad financiera de los capitales propios, por lo
gue tiene un «efecto apalancamiento» positivo (si no dispusiera de financiacién gena, su
rentabilidad financiera seria 0,32 x 0,4 = 0,192).

La estructura de la expresién que se ha derivado para el célculo de la rentabilidad finan-
ciera permite simular los resultados que se derivarian de hipotéticos cambios en las variables
(rentabilidad econdmica y sus componentes -explotacion, ingresos de empresas puestas en
equivalencia u otros ingresos financieros-tipo de interés, tasa de endeudamiento o tipo imposi-
tivo), con lo que el analista puede proceder a realizar los andlisis de sensibilidad correspon-
dientes.

En e g emplo 6.6 se han simulado los resultados de la variacion de un 1% en cada una
de las variables relevantes para €l andlisis de la rentabilidad financiera, en la cuantia fina de
ésta, asi, por jemplo, € incremento de un 1% en la rentabilidad de los activos en explotacion
aumenta la rentabilidad final en una cuantia parecida, mientras que el aumento de un 1% en €l
coste de la deuda hace disminuir la rentabilidad en 0,65%.

Un dltimo andlisis puede tener como propésito observar las diferencias en la rentabi-
lidad conseguida por los fondos propios del grupo y de los socios externos. Debido al proceso
de consolidacion, si bien los beneficios no realizados se han eliminado en su totalidad y no van
a afectar alos célculos, otras operaciones pueden influir en la cuantia relativa de los beneficios
gue se asignan alos externos, diferenciandolos de la porcion correspondiente al grupo.

Como es preceptivo desglosar, tanto en el balance como en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, los beneficios que pertenecen a grupo y a los externos, es posible
realizar una comparacion entre la rentabilidad alcanzada por cada uno de ellos, sin mas que
dividir la cifra de beneficios correspondiente entre la cuantia media de los fondos propios del
grupo y de los socios externos en el gjercicio.
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EJEMPLO 6.6

ANALIS'S DE SENSIBILIDAD DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA

Incremento

inducido
Incremento deun 1% en Simbolo enla
rentabilidad
financiera
(re)

Rentabilidad de la explotacién ra 1,0014
Rentabilidad de las inversiones p.e. Mpe 0,1502
Rentabilidad de otras inversiones ¢ 0,1001
Tipo de interés i —0,065
Endeudamiento I 0,003%4
Tipo impositivo t —0,0384

|
En el gemplo que se viene siguiendo a lo largo del texto, los dos ratios de rentabilidad

serfan:

* Rentabilidad del grupo

ry = BNG / (FP — BNG) = 187 / 800 = 0,2337

* Rentabilidad de |os socios externos

re = BNE / SE = 90 / 400 = 0,225

de donde se deduce que los socios externos han salido menos beneficiados que los
mayoritarios, aungue esta diferencia de rentabilidad no vaya a tener ningin efecto
inmediato, por giemplo en € reparto de dividendos, puesto que las cuentas consoli-
dadas no tienen como mision servir de base ala citada distribucion.
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