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BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONTABILIDAD

UNA PROPUESTA DE CLASIFICACION
ECONOMICA DEL BALANCE Y CUENTA DE o
CONTABILIDAD RESULTADOSA PARTIR DE LOSMODELOS N.° 142

DEL PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD

. INTRODUCCION

El objeto del presente trabajo, no es otro que € de fijar unos criterios de partida para la
elaboracion de una metodol ogia de Andlisis de Estados Financieros. Estos han de quedar basados
en una propuesta coherente y razonada de clasificacion del Balance y la Cuenta de Resultados,
cuidando no perder la vision sobre la ligazon natural que debe existir entre ambos estados a la
hora de interpretarlos y analizarlos 'y, por tanto, investigar los origenes, causas y consecuencias
de determinados hechos acaecidos en laempresa, y que pueden condicionar su futuro.

Larazony justificacion de estas paginas puede encontrarse en lo siguiente:

— Dado que una base de datos de innegable trascendencia para el analista externo va a
estar constituida por las Cuentas Anuales, que se elaboran de acuerdo con lo estable-
cido en nuestra legislacion mercantil y contable y se depositan en los distintos
Registros Mercantiles, se hace necesario una previa reclasificacion de las mismas
sobre la base de criterios econémicos y en funcion de la metodologia a aplicar poste-
riormente, dadas, entre otras, |as ciertas limitaciones poseidas por los estados conta-
bles en su presentacion y clasificacion, asi como algunas impuestas por la necesaria
adaptacién ala IV Directivay ala Ley 19/1989 sobre Adaptacion de nuestra
Legislacion Mercantil alas Directivas Comunitarias.

— El estudio y reflexion efectuado sobre los distintos manuales existentes acerca de la
disciplina de Andlisis Contable, nos llevé a la conclusiéon de que los distintos trata-
mientos de conceptos como rentabilidad y solvencia, muchas veces diferentes en
cuanto alaforma, y otras en cuanto a fondo, utilizan como base de referencia puntos
de partida (clasificaciones de activo y pasivo) excesivamente simplistasy lejos de los
que € Analista encontrara posteriormente en la realidad, conclusion esta puesta ya de
manifiesto por otros profesores universitarios (1).

(1) MONTES MERINO, A.: «Estudio comparativo sobre el tratamiento conceptual y formal de algunas de las
magnitudes bésicas en nuestra disciplina. Especial referencia a los textos mas utilizados en la Universidades
Espafiolas». Comunicacion presentada a |11 Seminario de Andlisis de Estados Econémico-Financieros.
Universidad de Alicante. Septiembre, 1992.
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— A modo de gjemplo, incluimos en el trabajo una metodologia de andlisis de la
Rentabilidad Financiera'y Econdmica sobre la base de las clasificaciones de activos,
pasivos y resultados propuestas. Dicha metodologia sera la base justificativa de las
ordenaciones planteadas.

Antes de comenzar a abordar el objeto principal que constituye el presente trabgjo,
quisiéramos poner de manifiesto, como ya se hizo en el Seminario de Andlisis Contable cele-
brado en Alicante, la necesidad de un cierto grado de normalizacion en el mismo, sin restarle,
por supuesto, la necesaria creatividad y flexibilidad que se le ha de requerir y se requiere (2).

Il. CLASIFICACION ECONOMICA DEL BALANCE

El Balance, de forma aislada o unido al resto de estados econdmico-financieros, va a ser
un punto de partida en € andlisis de la cumplimentacién del objetivo de generacion de valor
empresarial, siendo la solvencia y rentabilidad medios para lograrlo. Leer o interpretar un
Balance que esta desordenado u ordenado con un criterio que no nos satisface, es una labor
estéril, en el primer caso, 0 poco interesante, en €l segundo. El Balance no puede ser leido ni
analizado s no media una ordenacion convincente y clara, es decir, razonada por nosotros
mismos (3).

La ordenacién del Balance hemos de entenderla como un paso previo a andlisis. Desde
un punto de vista conceptualmente econdémico, hemos de reclasificar todas aquellas partidas
cuya colocacion en el activo o en el pasivo correspondan méas a un concepto juridico del
mismo (demostrativo de relaciones juridicas) 0 a un concepto instrumental (origeny fin de las
contabilizaciones), e ir guiados, pues, en funcién de la finalidad econdmica que ha de cumplir
el activo y pasivo. Es por esto, que seria interesante recordar las definiciones dadas a respecto
por el Financial Accounting Standar Board, en su declaracion de conceptos n.° 6 (4).

(2) RODRIGUEZ ARIZA, L.; MARTINEZ GARCIA, F.J. y ROMAN MARTINEZ, I.: «Problema terminol égico
en el Andlisis Contable. Posibilidad de una propuesta normalizadora con propdésito general. (Estudio de la
investigacion y la docencia en el Andlisis Contable)». Ponencia presentada al |1l Seminario de Andlisis
Contable de Estados Econdémico-Financieros. Universidad de Alicante. Septiembre, 1992.

(3) MASSONS | RABASSA, J.: «Finanzas. Diagnostico y Planificacion a Corto Plazo». Esade. Editorial Hispano
Europea, S.A. Barcelona. 1987.

(4) FINANCIAL ACCOUNTING STANDAR BOARD. Statement of Financial Accounting Concepts n.° 6.
«Elements of Financial Statements». Diciembre, 1985.
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— AcrTivo: «Beneficios econémicos futuros probables obtenidos o controlados por una
empresa particular como resultado de transacciones o0 sucesos pasados que afectan a
esta empresa».

— Pasivo: «Sacrificios probables de beneficios econdmicos que surgen de obligaciones
presentes de una empresa particular para transferir activos o proveer servicios a otras
entidades en el futuro como resultado de otras transacciones o sucesos pasados».

— PATRIMONIO: «El interés residual en los activos de una empresa que permanece des-
pués de deducir sus pasivos».

Por tanto, y en esta linea de razonamiento, €l activo y el pasivo, mas que como un
conjunto de bienesy derechos (para el primer caso), y como las obligacionesy fondos propios
(para €l segundo), tal y como los define nuestro Cédigo de Comercio y e Plan General de
Contabilidad (5), tendremos que entenderlos, €l primero, como «los desembolsos que alin no
se han enfrentado contra ingresos pero que, obviamente, se espera gque generen ingresos en el
futuro, y de ahi que todo activo que no tenga esa capacidad ha de ser saneado, es decir,
computado como resultado negativo»; y el segundo, como «aquellas partidas que para su
liquidacion sera necesaria una entrega en forma de dinero, productos o servicios; todo pasivo
gue no tenga esta caracteristica debe ser computado como un resultado positivo, conside-
rando como Patrimonio Neto todo el que no tenga caracter de exigible» (6). Por tanto, el
Balance ha de ser una representacion de larealidad de la empresa en un momento determinado
y una materializacion de la modelizacion de la misma, plasmando en el Activo su Capital
Productivo, y en el Pasivo, las Fuentes Financieras.

Bajo esta concepcion, el Balance ha de cumplir una funcién interpretativay de investi-
gacion de larealidad econdmica de la empresa, a mostrarnos:

— Laevolucion de los equilibrios patrimoniales.

— Proceso de financiacion.

— Ritmo, crecimiento y decrecimiento de las inversiones.

— Potencialidad econémica de la empresa.

(5) REAL DECRETO 1643/1990, de 20 de diciembre (BOE de 27 de diciembre), por €l que se aprueba el Plan
General de Contabilidad.

(6) URIASVALIENTE, J.: «/Andlisis de Estados Financieros». Mc Graw Hill. Madrid. 1991. Pag. 34.
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— Proceso de autofinanciacion.

— Ritmo de amortizacion y renovacion del inmovilizado.

Por tanto, y en opinion del profesor FERNANDEZ PIRLA (7) el Balance es la sintesis
de la historia econémica de la empresa pero, al mismo tiempo, es punto de partida para la
prediccion del desarrollo futuro de la unidad econdémica.

Fijada la finalidad y los conceptos econdmicos de activo y pasivo, nos plantearemos a
continuacién la clasificacion y ordenacion de los mismos.

I1.1. Clasificacion del Activo.

Siguiendo aMASSONS (8), alahorade clasificar el activo han existido dos criterios:

I1.1.1. Ordenacion del activo con criterio financiero.

11.1.2. Ordenacién del activo con criterio econémico.

I1.1.1. De acuerdo con el primer criterio, o lo que es o mismo, desde el punto de vista
financiero, podriamos dividirlo en «Activo no Realizable» y «Realizable o
disponible». El primero estaria constituido por aquellos vaores que no podrian
ser vendidos, no porque no sea posible su liquidacion, sino por €l hecho de que la
misma afectaria a futuro desenvolvimiento de la empresa y, por tanto, a su
continuidad (serian bienes necesarios para la explotacion), atentando contra el
mantenimiento de la capacidad productiva de la empresa. El segundo quedaria
formado por agquellas partidas cuya funcion y razon de ser es, precisamente, lade
su transformacion y conversion en dinero. En este grupo quedarian materiali-
zados los subciclos del ciclo de explotacion de la empresa (aprovisionamiento,
transformacién, comercializacion y cobro) y, por tanto, representados en cuentas
de existencias, clientesy deudores, tesoreriay valores realizables a corto plazo.

La discriminacion realizada por e criterio financiero para determinar los dos
tipos de activos, esta sustentada en el hecho de que los bienes puedan o no ser
vendidos sin que afecte ala continuidad y marcha de la empresa.

(7) FERNANDEZ PIRLA, J. M. «Teoria Econémica de la Contabilidad». |.C.E. Madrid. 1977. Pégs. 160-161.
(8) MASSONS | RABASSA, J.: op. cit. Pags. 55-60.
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I1.1.2. De acuerdo con el segundo criterio, o o que es lo mismo, ordenando el activo
desde un punto de vista econémico, no se atiende a las posibilidades de conver-
sion sino a tiempo de afectacion o permanencia de las masas patrimoniales en
la empresa. Se divide € activo, en este caso, en «Activo Fijo o Inmovilizado» y
«Activo Circulante», encontrandose la frontera entre ambos en la superacion o
no del periodo medio de maduracion, es decir, en el tiempo que, por término
medio, tardaria una unidad monetaria invertida en el proceso productivo en
convertirse nuevamente en liquidez.

El criterio anterior ha sido en parte elegido en la clasificacion del activo efectuada por €l
Plan General de Contabilidad, si bien, en aras a la homogeneizacion, la frontera temporal
elegida ha sido €l afio, pudiéndose dar €l caso de empresas que para completar su proceso
productivo necesitan mas de un afio, y otras que, en ese mismo periodo, regeneran varias veces
su ciclo explotacional .

Si bien en un principio pudiera parecer que ambas clasificaciones son idénticas (distinta
denominacion para hablar de lo mismo), ciertamente no es asi, y a modo de gjemplo, podemos
citar el caso de una inversion financiera permanente, mantenida con la finalidad de lograr una
rentabilidad adicional y no con objeto de mantener algun tipo de control sobre las empresas en
las que se hainvertido. En este giemplo nos encontramos ante un activo fijo que no tendria el
carécter de no realizable, dado que su venta o realizacion no comprometeria el desenvolvi-
miento futuro de la empresa.

Con la clasificacion propuesta, se sigue, en cierta medida, la ordenacion clésica en base
alaliquidez, y donde la adscripcién de los activos la vamos a ligar a la naturaleza econémica
de los beneficios que generen, y por lo tanto a la tipologia de rentabilidad que se obtenga con
los mismos.

La naturaleza econdmica de los activos, la basaremos en €l tipo de actividad ala que se
adscriben: explotacion, actividades atipicas y ordinarias, actividad financiera, tratando incluso
de diferenciar aquellos activos que no dan lugar a ningln tipo de actividad, y por tanto de renta
0 beneficio. Esta ordenacién tiene como objetivo sustentar la metodologia de andlisis de la
rentabilidad financiera que proponemos al final del trabajo, la cual intenta contemplar las
variaciones y €l estudio de la rentabilidad econémica, coste de pasivo y nivel de endeuda
miento.

Como combinacién de ambos criterios, surge la clasificacion que sistematizamos a
continuacion:
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A. AcTivo FlJo.
1. FUNCIONAL.

1. Material.
2. Inmaterial.

3. Financiero.
2. EXTRAFUNCIONAL.

1. Material.
2. Inmaterial.

3. Financiero.

3. INTERINO.

4. ANTIFUNCIONAL.

B. ACTIVO CIRCULANTE.
1. FUNCIONAL.

1. Stocks (realizable condicionado).
2. Clientes (realizable cierto).

3. Disponible.

2. EXTRAFUNCIONAL.

Entendiendo por:

1. AcCTIVO FUNCIONAL: Bienes afectos ala explotacion de la empresay que, en e caso
de ser activos fijos, no podran ser realizados sin comprometer la continuidad empre-
sarial. De su tenencia se derivan los beneficios de la actividad tipica, principal o de
explotacion de laempresa.
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2. ACTIVO EXTRAFUNCIONAL: Bienes atipicos no afectos a la explotacién que pueden
ser més 0 menos realizables segin sus posibilidades de venta. En el caso de estar
encuadrados en € fijo, no tienden de forma natural a ser transformados y vendidos
pero representan la posibilidad de generar dinero bajo determinadas condiciones de
precio y de plazo de cobro. Este tipo de activos podran generar rentas periédicas y
distintas alas que constituyen el verdadero objeto social del negocio.

3. AcTIvo INTERINO: Bienes que en el momento presente no contribuyen a la genera-
cion de beneficios pero si 1o haran en un futuro. Tal es € caso del inmovilizado en
curso de fabricacion.

4. ACTIVO ANTIFUNCIONAL: Bienes que en su dia fueron funcionales y que en la actua-
lidad ya no sirven. Cuando su realizacion es dificil aparecen en el inmovilizado y no
tendran otra mision més alla de actuar como suplentes transitorios en alguna ocasion
0, por gjemplo, ser gradualmente desguazados para proveer de determinados recam-
bios a equipo que funciona. Son activos que no contribuyen, ni en e presente ni en
el futuro, ala generacién de beneficios, aunque si 1o hayan hecho en el pasado.

Partiendo del activo presentado en el Plan General de Contabilidad de 1990, haremos
una reclasificacién del mismo sobre la base del criterio apuntado anteriormente y en un estado
de presentacion normal.

Si bien la clasificacién seguida por € Plan General de Contabilidad atiende a una orde-
nacion con criterio econémico (9), posibilita, no obstante, la reordenacion que perseguimos.
Asi, por gemplo:

— En e apartado 7.° de la Memoria, relativo al inmovilizado material, entre otras, se
nos proporciona informacion relativa a: «Caracteristicas del inmovilizado no afecto
directamente ala explotacion, indicando su valor contable y la correspondiente amor-
tizacién acumulada» y «compromisos firmes de compra y fuentes previsibles de
financiacién», asi como |los «compromisos firmes de venta (10)».

— En otro punto del mismo apartado, también se requiere informacién sobre «lmporte y
caracteristicas de los bienes totalmente amortizados, obsoletos técnicamente o no
utilizados».

(9) El criterio elegido ha sido el del tiempo de afectacion de los elementos patrimoniales en la empresa, en orden a
su grado de distanciamiento de laliquidez o conversion en efectivo, aunque puedan existir ciertas excepciones a
estaregla en los model os propuestos por el Plan.

(10) El subrayado es nuestro ya que los compromisos de venta serian los que quedarian afectos al antifuncional o
extrafuncional, siendo los de compra una indicacion de potencialidad futura de la empresa en cuanto a actividad
y capacidad.
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La clasificacion anterior nos lleva a poder reclasificar en gran medida, el activo fijo
material en funcional, extrafuncional y antifuncional.

A. AcTivo Flio.

A.1l. AcTivo Fi1Jo FUNCIONAL.

A.1.1. Activo Fijo Funcional Material.

En este caso incluiremos bienes materiales adscritos a proceso de explotacién con un
plazo de vinculacion superior al afio. Por tanto, quedaria recogido en este apartado, lo
siguiente (11):

1. Terrenosy construcciones.

2. Instalaciones técnicasy maguinaria.

3. Otrasinstalaciones, utillaje y mobiliario.

5. Otro inmovilizado.

6. <Provisiones>.

7. <Amortizaciones>.

De estos apartados excluiremos |os calificados como extrafuncionales, antifuncionaes e
interinos, proponiendo incluir también los «bienes en régimen de arrendamiento financiero»,
dado que su ubicacién en el Plan dentro del inmovilizado inmaterial corresponde més a la
naturaleza juridicadel bien que ala econémica. En esta misma linea se muestratanto el FASB,
en su Statement 13, como el IASC enlaNIC 17y AECA en su documento n.° 2 (12).

(11) Lanumeracion corresponde ala codificacion de los modelos de cuentas anuales que aparecen en el Plan General

de Contabilidad.
(12)
¢ AECA. Documento 2. Inmovilizado Material. 1991.
e |ASC. Comisién de Normas Internacionales de Contabilidad. NIC 17. Contabilizacién de los Arrendamientos.
1982.
98 Estudios Financieros n.° 124

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



BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS | CONTABILIDAD

A.1.2. Activo Fijo Funcional Inmaterial.

Delosrecogidos en el Plan, incluiriamos los siguientes:

A.1.3. Activo Fijo Funcional Financiero.

En este apartado incluiremos la inversién de la empresa en empresas del grupo y
asociadas, dado que su realizacion, salvo casos extraordinarios, no se va a producir. Su
tenencia por control y participacién en la cadena de vaor global de la empresa nos hacen iden-
tificarla como funcional.

4. Créditos a empresas asociadas.

8. <Provisiones>.

VI.

. Gastos de investigacion y desarrollo.

. Concesiones, patentes, licencias, marcasy similares.
. Fondo de comercio.

. Derechos de traspaso.

. Aplicaciones informéticas.

. <Provisiones>.

. <Amortizaciones>.

. Participaciones en empresas del grupo.

. Créditos a empresas del grupo.

. Participaciones en empresas asociadas.

. Depodsitosy fianzas constituidas alargo plazo.

Deudores por operaciones de tréfico alargo plazo.
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Merecen especial atencion varias cuestiones relativas a esta clasificacion:

— Los depésitos y fianzas congtituidas a largo plazo deben ser consideradas en este apar-
tado cuando estén ligadas ala explotacion de laempresa. A modo de gjemplo, podemos
citar el caso de las compafiias de distribucion de agua, en las cuaes parte de las fianzas
entregadas por los abonados en la formalizacion de contratos y no devueltas hasta la
extincion del mismo, son depositadas en algin organismo de la Administracion
Plblica. Su carécter de no redlizables y ligadas a objeto principal del negocio, nos
[levan a adscribirlas a este apartado. Dado que en muchos casos no generan ningun tipo
de remuneracion, su adscripcion a antifuncional podria ser razonable.

— Latenencia de inversiones financieras en empresas del grupo no se justifica por el
hecho de obtener una determinada rentabilidad financiera, dado que las rentas que
generan (via dividendos o intereses) podrén estar, en muchos casos, compensando |os
margenes internos con los que operan las empresas del grupo, por poder ser, en gran
parte, ficticios.

— En € nuevo Plan, los desembolsos pendientes sobre participaciones ubicados en €l
activo fijo, son representados en el pasivo. Este criterio no se sigue en las inversiones
financieras temporales, donde los importes pendientes figuran neteados en el activo.
Este tratamiento o respetaremos en la clasificacion propuesta, aun a pesar de que
puede ser discutible pues estariamos ante dos soluciones distintas para un mismo
hecho. No obstante, el distinto tratamiento puede venir justificado por la distinta fina-
lidad en latenencia de las participaciones y la posibilidad de que las segundas puedan
ser realizadas antes de ser totalmente desembol sadas.

— Los deudores por operaciones de tréfico son reclasificados en e Plan en funcion del
plazo de cobro, incorporando separadamente |os de un plazo superior a afio en € activo
fijo, concretamente en el apartado VI después de las acciones propias. A nuestros
efectos, y dado que siguiendo criterios generales de valoracion, dicha venta ha sido
imputada a resultados y su posesién nos da opcién Unicamente ala obtencidn de ingresos
financieros, esto nos lleva a reclasificarla como un activo fijo financiero. Su ubicacion,
por tanto, sejustificara por ser un crédito con origen en la explotacion de la empresa.

— De acuerdo con € Documento 12 de AECA, proponemos que |os intereses diferidos
cargados en las cuentas a cobrar y en activos financieros a largo plazo (que en el
modelo del Plan son presentados en el pasivo, incluidos dentro de los Ingresos a
distribuir en varios gjercicios) minoren las correspondientes partidas de activos a las
gue serefieren (13).

(13) AECA. Documento 12. Ingresos Diferidos. 1991.
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A.2. AcTivo FI1Jo EXTRAFUNCIONAL.

A.2.1. Activo Fijo Extrafuncional Material.

Quedaria configurado con parte de las partidas que figuran en el funcional y de acuerdo
con lainformacién que hayamos obtenido en laMemoria.

A.2.2. Activo Fijo Extrafuncional Inmaterial.

Podria venir justificado por bienes inmateriales arrendados a terceros, como es € caso
de una cesion de la explotacion de la propiedad industrial, la cesion de uso de un programa
informético elaborado por laempresa, etc.

Podra llevarse a cabo esta reclasificacion si, voluntariamente, la empresa aporta infor-
macion a este respecto en la Memoria, ya que en el modelo normalizado no se menciona
expresamente, salvo cuando se dice en € apartado 6.% «Se detallaran los elementos significa-
tivos que puedan existir en esta rubrica y se facilitard informacién adicional sobre su uso,
fecha de caducidad y periodo de amortizacion».

A.2.3. Activo Fijo Extrafuncional Financiero.

Comprenderd las inversiones financieras permanentes, a excepcion de las carteras de
control; es decir, incluird|las carteras de rentabilidad.

5. Carterade valores alargo plazo.
6. Otros créditos.

8. <Provisiones>.

A.3. AcTivo FlJo INTERINO.

Quedaré representado por:
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A.3.1. Material.

4. Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso.

A.3.2. Inmaterial.

1. Gastosdeinvestigacién y desarrollo.

7. Anticipos.

Incluimos en este apartado los anticipos, aun a pesar del carécter financiero que posean
(algunos autores los consideran como inversiones financieras), por ser cantidades entregadas a
cuenta de un activo no poseido por la empresa a la fecha de cierre del gercicio. Las razones
gue nos mueven a ello son dos:

1. De su tenencia o importe no se deriva ningun tipo de ingreso de naturaleza financiera
posterior; setrata de compras de inmovilizado en firme.

2. Al igua que partidas como el Fondo de Comercio, estén indicando potencialidad de
generacion de beneficios, sin que hayan contribuido a mismo hasta el momento
presente.

En cuanto alos gastos de investigacion y desarrollo, incluiremos en esta partida aquellos
cuya utilizacion o explotacion todavia no se hubiera acometido, en el caso de poder disponer
de estainformacion en laMemoria.

A.4. AcTivo F1Jo ANTIFUNCIONAL.

Estos activos seran minorados del activo fijo material e integrados en esta partida
cuando sean determinados y cuantificados en la Memoria, tal como hemos comentado con
anterioridad.

De esta forma, tendriamos reclasificado y cuantificado el activo fijo, si bien, en el apar-
tado -B- del modelo de Balance que ofrece el Plan General de Contabilidad relativo al inmovi-
lizado, aparecen dos partidas que no hemos tenido en cuenta hasta el momento: los Gastos de
Establecimiento y las Acciones Propias.
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1. Los Gastos de Establecimiento a los que se refiere el Plan, agrupan a tres tipos de
gastos: De constitucion, de primer establecimiento y de ampliacion de capital. Por
resultar ser pérdidas aln no saneadas, entendemos que, desde un punto de vista
estrictamente econémico, han de figurar en los recursos propios con signo negativo,
dado que estan minorando la capacidad financiera de |0s recursos propios.

Siguiendo el Documento 3 de AECA relativo alos Gastos Amortizables (14), en los
cuales incluye los enunciados por el Plan y otros que han sido considerados en el
modelo contable espafiol como Gastos a distribuir en varios gercicios (Gastos de
emision de obligaciones y bonos y Gastos de formalizacion de deudas), hay que
destacar ciertas caracteristicas de |os mismos, como son:

— Su naturaleza es intangible.
— No representan derechos contra terceros.
— Son intransferibles.

— Paramantener estas partidas en €l activo, se debe entender que capacitan ala em-
presa para producir ingresos en el futuro, reconociéndose, igualmente, las amorti-
zaciones que reflgjen la disminucion de sus posibilidades de generar ingresos.

Con independencia de lo anterior, se nos hace dificil poder explicar que exista una
correlacién entre este tipo de gastos y la capacidad de generacion de beneficios de la
empresa. ¢Se incrementa el beneficio por tener unos mayores 0 menores gastos de
ampliacion de capital ?

El Unico caso que podriamos aplicar, de acuerdo con €l criterio elegido por nosotros
y las directrices marcadas en el PGC y por AECA, seria el concerniente alos Gastos
de primer establecimiento, fundamentalmente en lo relativo a publicidad de lanza-
miento, captacion y adiestramiento del personal, etc.

En un examen prudente de la situacion financiera de la empresa, deben minorar los
recursos propios, ya que su desinmovilizacién no tiene otra via que la de su sanea-
miento através de los resultados del periodo (15).

Aungue el Plan los sitte en €l activo del Balance, obliga, de acuerdo con la legisla-
cion mercantil, a su amortizacion o saneamiento en un plazo no superior a 5 afios,
estableciendo, incluso, restricciones relativas a reparto de dividendos hasta en tanto
no estén totalmente saneadas.

(14) AECA. Documento 3. Inmovilizado Inmaterial y Gastos Amortizables. 1991. Pags. 28-29.

(15) GARCIA MARTIN, V.: «Un Programa de Andlisis Contable: Criterios Principales a Considerar». Seminario de
Andlisis de Estados Econémico-Financieros. Maaga. Mayo, 1990.
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. En cuanto alas Acciones Propias, figuran en el Balance en tres posiciones distintas:

Esto nos refuerza en la opinion manifestada en cuanto a su ubicacion, a igual que su
tratamiento a efectos del calculo del valor de la empresa (16) (Book Value) o la
unanimidad existente en cuanto al calculo del Valor tedrico de las acciones, donde el
patrimonio neto ha de ser minorado de estos activos ficticios.

como inmovilizado, como activo circulante (con la denominacion de «Acciones
propias a corto plazo») y como recursos propios, cuando han sido adquiridos con la
finalidad de reducir capital. Si bien el tercer caso no lo ponemos en duda, creemos
oportuno referir algunos comentarios sobre la colocacién de las acciones propias en
el activo:

— Resdltar la dificultad de enmarcar en el modelo del Plan ambas situaciones en
funcién de la tenencia duradera de las mismas o su posible recolocacién a corto
plazo.

— Laliquidez de las acciones propias dependerd no sélo de la voluntad de la
empresa, sino también de los requerimientos y preceptos legales al respecto, asi
como de sus propias posibilidades intrinsecas de engjenacion (17).

— Hay autores que no dudan en su adscripcion definitiva en el activo fijo o circu-
lante, debido a su caracter realizable transitorio y ala correspondiente creacion de
unareserva por adquisicion de acciones de tal naturaleza (18).

Con independencia de su naturaleza, proponemos restarlas de |os recursos propios,
dado que restan capacidad financiera y estarian sesgando el célculo de la rentabi-
lidad de tales recursos, al incluir capitales aln no dispuestos por la empresa.

Este criterio es seguido por AECA cuando expone: «A los efectos de este docu-
mento, son recursos propios de carécter negativo los representados por las pérdidas
acumuladas, asi como el valor de las acciones propias que, por cualquier causa,
tenga la empresa en su poder» (19).

(16) AECA. Documento 3. Principios de Valoracion de Empresas. Métodos Précticos de Valoraciéon de Empresas.

(17) CEA GARCIA, J.L.: «Revisién Panoramica de los Modelos de Cuentas Anuales en el Plan General de
Contabilidad de Espafia (PGCE) 1990». Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad. Vol XIX n.° 63.
Abril-junio, 1990. Pag. 408.

(18) GARCIA PEREZ DE LEMA, D. y MARTINEZ CONESA, |.: «Una Propuesta de Clasificacion Funcional del
Balance en el Andlisis Econdmico-Financiero». Comunicacion presentada en el |1l Seminario de Andlisis de
Estados Econémico-Financieros. Alicante. Septiembre, 1992.

(19) AECA. Documento 10. Recursos Propios. 1991. Pag. 19.
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Bien es verdad que si €l objetivo de la clasificacion del Balance fuera el andlisis de
la solvencia, interesaria reflegjar en €l activo las acciones propias con distinta fina-
lidad que la reduccién de capital. No obstante, si su importe no es relativamente
significativo en relacion con el activo y los recursos propios, podriamos respetar la
clasificaciéon del Plan y su adscripcion cumpliria ambas finalidades. andlisis de la

solvenciay andlisis de larentabilidad.

B. AcTivo CIRCULANTE.

Como ya expusimos en un principio, y siguiendo aMASSONS (20), €l activo circulante

lo vamos a dividir en funciona y extrafuncional.

El primer tipo de activos tiende de forma natural, en términos de intercambio econo-
mico, a su transformacion y venta; son, pues, esencialmente realizables, puesto que o normal
€es que se conviertan en dinero.

Mientras que el activo fijo representa la capacidad de la empresa, €l activo circulante

cuantificalaactividad de lamisma

Los bienes extrafuncionales dentro del realizable no tienden de forma econémica natural
a ser transformados y vendidos, pero representan la posibilidad de generar dinero bajo deter-

minadas condiciones de precio y plazo de cobro.

Quisiéramos comentar antes de indicar qué epigrafes del Balance segiin €l PGC de 1990
entran aformar parte de cada una de las partidas definidas en esta reclasificacién, lo siguiente:

(20) MASSONS | RABASSA, J.: op. cit. P4g. 57.

MATERIA PRODUCTO PRODUCTO VENTA FACTURA- COBRO
PRIMA EN CURSO TERMINADO DEL PTO. CION
CUENTA DE CUENTA DE
CLIENTES TESORERIA

Estudios Financieros n.° 124

105

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



BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS | CONTABILIDAD

Si bien algunos autores consideran la Tesoreria como una partida més del circulante
afecto a la explotacion, y por tanto, funcional, cabria también el considerarla como extrafun-
cional. Si partimos que el objetivo en este nivel sera mantener un flujo de cobros equilibrado
al de pagos en el tiempo, la empresa debera tener unos saldos de tesoreria |o mas cercanos a
cero. Excesivos saldos nos indicarian una pérdida de rentabilidad, no exenta de costes. El
andlisis de la solvencia a corto plazo, que nos ha de llevar a evaluar el fondo de maniobra, las
necesidades de financiacion del fondo de maniobra y los excesos y defectos de tesoreria
(entendida como activos y pasivos financieros a corto plazo), nos harian pensar en la posibi-
lidad de incluir tal partida en el extrafuncional, compatibilizando, de esta manera, la reclasifi-
cacion con vistas a andlisis financiero.

B.1. AcTivo CIRCULANTE FUNCIONAL.

B.1.1. Stocks (Realizable Condicionado).

Respetariamos casi integramente o recogido en el Plan en €l apartado de existencias del
Balance, €l cual sigue un orden de clasificacion coherente de menor a mayor grado de liquidez.

1. Comerciales.

2. Materias primasy otros aprovisionamientos.

3. Productos en curso y semiterminados.

4. Productos terminados.

5. Subproductos, residuos y materiales recuperables.

6. Anticipos.

7. <Provisiones>.

B.1.2. Clientesy deudores por operaciones de tréfico (Realizable Cierto).

1. Clientes por ventasy prestaciones de servicios.
2. Empresas del grupo, deudores.

3. Empresas asociadas, deudores.
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4. Deudores varios.
5. Personal.
6. Administraciones publicas.

7. <Provisiones>.

A este respecto, comentar que e Plan presenta el apartado de clientes neteado de los
envases y embalagjes a devolver, siguiendo € mismo criterio de presentacién en el caso de
proveedores.

El Plan ha seguido con generalidad una presentacién de las partidas en valores netos, si
bien, en el caso que nos ocupa, las provisiones para devoluciones de ventas o por rappels o
bonificaciones, las separa en el pasivo. Dado que no entendemos que exista una diferencia
sustancial con las provisiones para insolvencias de tréfico, proponemos traerlas a activo con
signo negativo.

B.1.3. Disponible.

Estara formado por el apartado VI (Tesoreria) del circulantetal y como lo define el Plan.

B.2. AcTivo CIRCULANTE EXTRAFUNCIONAL.

Estara compuesto casi integramente por €l apartado de inversiones financieras temporales.

1. Participaciones en empresas del grupo.

2. Créditos aempresas del grupo.

3. Participaciones en empresas asociadas.

4, Créditos aempresas asociadas.

5. Cartera de valores a corto plazo.

6. Otros créditos.

7. Depdsitosy fianzas constituidas a corto plazo.

8. <Provisiones>.
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Dichas inversiones el Plan las recoge, cuando procede, neteandolas de los desembol sos
pendientes, tal y como comentdbamos con anterioridad.

En cuanto al activo circulante extrafuncional, quisiéramos hacer varias aclaraciones:

— En el caso de poder diferenciar activos ligados a operaciones atipicas y ordinarias,
para correlacionarlas con los ingresos que generen, distintos de los financieros, la
partida de deudores varios debiéramos pasarla a extrafuncional.

— Enlapartida de Personal, en funcion de que se trate de anticipos de remuneraciones o
de créditos, proponemos considerarlos como funcional o extrafuncional, respectiva-
mente.

— Laordenacion para la solvencia debiera ir guiada con €l criterio de activos no finan-
cieros y financieros, que en algunos casos podra coincidir con |os objetivos ligados al
analisis econdmico, que seria el que estamos proponiendo.

— Si bien proponiamos la inclusion de las inversiones en empresas del grupo en €l
activo fijo funcional, cuando sean de circulante las recogeremos en el extrafuncional,
dado que su ubicacion en el Balance indica intencién de engjenacion y, por tanto,
pérdida de control. En el caso de ser créditos y no participaciones, quedarajustificada
en este caso su adscripcion a funcional.

Antes de entrar en la ordenacion del pasivo, haremos alusion a ciertas partidas que
aparecen en la presentacién del activo del Balance del PGC 1990 y que no han sido tratadas
hasta el momento, como son:

* Accionistas (socios) por desembolsos no exigidos.

* Gastos adistribuir en varios gjercicios.

* Accionistas por desembol sos exigidos.

* Ajustes por periodificacion.

— Accionistas por desembolsos no exigidos. Aparecen en el activo precediendo al inmo-
vilizado debido a limitaciones impuestas en cuanto a presentacion del Balance por la
IV Directivay laLey 19/1989. Por |a naturaleza econdmica de esta partida, debierair

incluida con signo negativo en los recursos propios, con objeto de que figurase el
capital efectivamente comprometido en la empresa. Este criterio viene corroborado
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con la legislacion de entidades de crédito; asi, en el articulo 7 de la Ley 13/1985
sobre Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de
Intermediarios Financieros, se definen y cuantifican los recursos propios en funcién
del capital desembolsado y no del capital suscrito. Apoyamos, pues, esta postura por
parecernos mas prudente y realista, dado que, incluso en pequefias empresas, este
derecho, muchas veces, no sellegaaredlizar (21).

— Accionistas por desembolsos exigidos. Figuran en e modelo de Balance del Plan, en
el primer apartado del activo circulante separadamente del resto de elementos.
Siguiendo a AECA: «Cualquier evaluacion a efectos financieros de los recursos
propios o0 neto patrimonial de la empresa debera incluir las siguientes partidas:
Capital Social menos el Capital no desembolsado (pendiente de reclamacion, recla-
mado 0 en mora), menos reservas y remanente, menos pérdidas acumuladas, menos
dividendos a cuenta, menos acciones propias, mas resultados netos después de
impuestos» (22).

A efectos de andlisis de la rentabilidad, proponemos su inclusion en el pasivo con
signo menos, y a efectos de andlisis financiero a corto plazo, respetamos la posicién
del exigido en el modelo del Plan como activo circulante.

— Gastos a distribuir en varios gjercicios. Quedan integrados por:

* Gastos de formalizacion de deudas. Desde un punto de vista econémico, tienen una
naturaleza similar a la de los gastos de establecimiento, pues se refieren a gastos
iniciales de operaciones financieras de imputacion plurianual; por ello, propo-
nemos un tratamiento similar a aquéllos, es decir, minorando |0s recursos propios.

* (astos por intereses diferidos de valores negociables. Recogen las diferencias en-
tre el valor de reembolso y el nominal de las deudas, asi como los intereses
cargados en operaciones de tréfico por aplazamiento o diferimiento del cobro. Si €l
criterio financiero establecido para su imputacion a gastos es racional de acuerdo
con su devengo, podrian figurar restando a pasivo que los generd, figurando, por
tanto, por su valor neto, acercandose a su valor actual.

* Gastos por intereses diferidos. Recibirian el mismo tratamiento que los anteriores.

— Ajustes por periodificacion. Los recogidos en el activo se refieren a los gastos antici-
pados; en e nuevo contexto del modelo, los denominados ingresos diferidos han desa-
parecido a igua que los gastos diferidos, aperturandose cuentas deudoras o acree-
doras para recogerlos. Su adscripcion a ciertas partidas del activo circulante, depen-
dera de su naturaleza, siempre y cuando tengamos dicha informacion en laMemoria

(21) GARCIA PEREZ DE LEMA, D.y MARTINEZ GOMEZ, J.: op. cit.
(22) AECA. Documento 10. Recursos Propios. 1991. P4g. 20.
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I1.2. Clasificaciéon del Pasivo.

En lo que a pasivo se refiere, nos encontramos ante una clasificacion casi unanime para
todos los autores, basada en el grado de exigibilidad de las fuentes de financiacion. En este
sentido, se diferencia dentro del pasivo entre Recursos propios y Exigible, subdividiéndose
este Ultimo en exigible a corto o alargo plazo.

Es l6gico pensar, en orden a objetivo final de medir la rentabilidad econémico-finan-
ciera, que si bien e activo habriamos de clasificarlo en funcion de la naturaleza econdmica de
los beneficios que genera, en cambio, a pasivo o fuentes de financiacion, hemos de asignarle
un criterio financiero sustentado en |os siguientes aspectos:

— Su grado de exigibilidad.

— Naturaleza de su origen, es decir, si nacen vinculados a operaciones econémicas o
financieras, lo cual nos puede ser de gran interés para el andlisis financiero.

Siguiendo en gran medida la clasificacion que establece para el pasivo el profesor
RIVERO TORRE (23), proponemos la siguiente:

A. PATRIMONIO NETO.
A.1l. APORTACIONES EXTERNAS.
A.2. AUTOFINANCIACION CON CARGO A BENEFICIOS.

A.3. NETO POTENCIAL.

B. Pasivo F1Jo 0 DE FINANCIAMIENTO
B.1. CONTINGENTE.

B.2. CiErTO.

(23) RIVERO TORRE, P.: «<Andlisis de Balances y Estados Complementarios». Pirémide. Madrid. 1988. Pégs. 44-51.
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C. PAsivo CIRCULANTE O DE FUNCIONAMIENTO.
C.1. CrEDITOS DE PROVISION.

C.2. OTROS CrREDITOS O PASIVO CIRCULANTE AJENO A LA EXPLOTACION.

La suma de las dos primeras partidas nos determinara el volumen de capitales perma-
nentes de la empresa o fuentes de financiacion que han de cubrir el activo fijo y parte del
activo circulante, magnitud esta de gran importancia en el andlisis financiero a corto plazo de
laempresa (Capital Circulante o Fondo de Maniobra).

A. PATRIMONIO NETO.

A.1l. APORTACIONES EXTERNAS.

La primera partida vendra determinada por el capital suscrito y desembolsado por los
SOCioS:

* Capital suscrito.

* <Acciones propias>.

* <Accionistas (socios) por desembol sos no exigidos>.

* <Accionistas (socios) por desembol sos exigidos>.

El resto de partidas, siguiendo el criterio financiero propuesto por RIVERO, se recla-
sifican entre partidas que aportan dinero y partidas que no lo hacen. Entre las primeras,
tendriamos:

* Primade emision.

* Subvenciones de capital.

* Aportaciones de socios para compensacion de pérdidas.
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En este Ultimo caso, el Plan ha optado por incluir la partida de Subvenciones de capital
dentro de los Ingresos a distribuir en varios gercicios, de forma que su saldo representara las
subvenciones cuya finalidad es la financiacion de compra de inmovilizados y que estan
pendientes de ser imputadas a la cuenta de resultados. Su imputacion periddica se hara en
funcién de la amortizacién de los bienes que financie.

Cuando €l destino de la subvencién es un bien no amortizable, dicha subvencién perma-
necera en el Balance sin que se practique traslado alguno a la cuenta de resultados hasta en
tanto €l activo no se realice; su caracter de no exigibilidad, nos lleva a incluirla dentro de esta
partida. Muchos autores opinan que deberia ubicarse con signo negativo minorando |os activos
que financia; esta postura nos resulta dificil de entender, a menos que la cuantificacion del
activo y su importe nos indiquen el coste de los elementos incorporados al mismo, mas que su
valor actual. Este ultimo criterio es mantenido en el Documento 10 de AECA relativo a
Ingresos Diferidos.

El criterio que hemos propuesto seria a efectos de presentacion en el Balance, un criterio
intermedio entre los métodos de la Rentay €l Capital (24).

Entre las que no aportan ningun flujo financiero, tendriamos:

* Reservade revalorizacion.

En ella se recogen las diferencias valorativas resultantes de la aplicaciéon de alguna
disposicion legal que permite aflorar las diferencias entre valores historicos y actuales, bien las
Ilamadas actualizaciones de valores o | as resultantes de procesos de fusiones y absorciones.

Este tipo de reservas, no tienen practicamente relevancia desde un punto de vista estric-
tamente financiero, pero desde el punto de vista patrimonial, su inclusién (aungque no sea
voluntaria en nuestro marco legal) tiene gran importancia.

A.2. AUTOFINANCIACION CON CARGO A BENEFICIOS.

Si bien es clasica la division de este apartado en reservas de mantenimiento y reservas
de enriquecimiento, esta clasificacion se hace inaplicable desde un punto de vista pragmético,
ya que la aplicacién del principio del devengo y del de prudencia valorativa, nos lleva a no

(24) Veéase a este respecto la NIC 20 del IASC: La Explicacion del Tratamiento Contable de las Subvenciones
(Tratamiento Contable de las Subvenciones del Gobierno y Presentacion de las Ayudas Gubernativas).
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calcular € resultado en un sentido estrictamente econdmico bajo los principios del manteni-
miento de la eficiencia del capital (25). Por tanto, esta clasificacion se hace inaplicable desde
un punto de vista practico.

En este apartado figurarian los siguientes epigrafes:

* Reservas.

Reservalegal.

Reserva para acciones propias.

Reserva para acciones de |la sociedad dominante.

Reservas estatutarias.

Otrasreservas.

* Resultados de gjercicios anteriores.

Remanente.

<Resultados negativos de gjercicios anteriores>.

Pérdidas y ganancias (Beneficio o pérdida del gercicio).

<Dividendo a cuenta entregado en €l gjercicio>.

<Gastos de establecimiento>.

<Gastos de formalizacién de deudas>.

Si bien el Fondo de Reversion ha sido considerado por algunos autores como una
reserva de mantenimiento (dado que su finalidad es la materializacion de recursos que
permitan la reversién, a la conclusién de la concesién, de ciertos activos -en determinadas

(25) HICKS, JR.: «Valory Capital». Traducido al castellano por Fondo de Cultura. Capitulo X1V.
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condiciones de uso- ala Administracion), su caracter, desde un punto de vista econdémico, sera
de pasivo exigible incierto. No obstante, en los casos en que la empresa nace y se extingue
cuando se concede y finaliza la concesion, respectivamente, al convertirse en exigible al
mismo tiempo que €l capital aportado por los accionistas, pudiera catalogarse entonces como
reserva de mantenimiento, dado que el Fondo de Amortizacion puede tener una finalidad
econdmica de reposicion del bien, y el Fondo de Reversion de reintegro del capital.

A.3. NETO POTENCIAL.

En este apartado podrén tener cabida los denominados Ingresos a distribuir en varios
gercicios, colocados en el Balance del PGC de 1990 entre los fondos propiosy las provisiones
para riesgos y gastos. Se trata de beneficios ain no realizados que esperan €l momento de su
materializacion para convertirse en resultados. Incluye cuentas especificas como las
Subvenciones de capital, los Ingresos por intereses diferidos y las Diferencias positivas de
cambio. Guardan, por tanto, cierto paralelismo con los Gastos a distribuir en varios gjercicios.

Dado que la primera partida ha sido ya ubicada, nos vamos a centrar en las otras dos:

— Ingresos por intereses diferidos. La solucién, en un plano técnico, seria la minora-
cion de los activos correspondientes al fin de mostrar el valor actual de los mismos.
El tratamiento es similar, por tanto, al propuesto para los gastos por intereses dife-
ridos (26).

— Diferencias positivas de cambio. Podriamos optar por una solucion similar a la ante-
rior, es decir, que minoren las partidas de activo o aumenten las de pasivo alas que se
refieren. Dadas las dificultades y la laboriosidad que requeriria esta clasificacion
desde el punto de vista del analista externo, optamos por ubicarlo en el neto poten-
cial. La dificultad de encontrar sus origenes (operaciones de explotacion o finan-
cieras) se acrecienta con el hecho de poder realizarse compensaciones con diferencias
negativas, en funcion de la naturaleza de las monedas y el vencimiento. Esta postura
seguida por e Plan en las normas de valoracion, es igualmente recomendada por
AECA y e IASC (27).

(26) CEA GARCIA, JL.: op. cit. Pag. 410.

(27)
« AECA. Documento 4. Diferencias de Cambio en Moneda Extranjera. 1991. Pégs. 20-22.
« |ASC. NIC 21. Contabilizacion de los Efectos de las Diferencias en Cambio en Moneda Extranjera.
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B. Pasivo Fi1Jo o DE FINANCIAMIENTO.

B.1. Pasivo Fijo CONTINGENTE.

Nos estariamos refiriendo en este apartado a las Provisiones para riesgos y gastos
contempladas en la Ley 19/1989 y situadas entre los fondos propios y los acreedores a largo
plazo en el pasivo de Balance. Su finalidad sera la de recoger cualquier deuda devengada pero
estimada por la empresa o deudas puramente contingentes sujetas a dotacién de provision en
aplicacion estricta del principio de prudencia vaorativa. En verdad, son deudas estimadas o
aleatorias que pudieran verse o no corroboradas en el futuro, aunque siempre por una cantidad
diferente de la dotada. Su caracter incierto nos puede llevar a que €l exigible real resulte mayor
que €l dotado o viceversa, por lo que, en definitiva, encierran complementos o minoraciones
de beneficios futuros (28).

* Provisiones para pensiones y obligaciones similares.
* Provisiones paraimpuestos.
* Qtras provisiones.

* Fondo de reversion.

El Fondo de reversién es considerado igualmente en este apartado en el modelo de
Balance del Plan y de acuerdo con lo recomendado por AECA, lo cual se explica en
funcion de la finalidad que ha de cumplir tal fondo, cual es el evitar devoluciones de
capital no deseadas (29).

B.2. Pasivo Fijo CierTo.

Estara compuesto por €l exigible a largo plazo, es decir, aquel que a la fecha de cierre
del Balance tiene un plazo de vencimiento superior a afio. Comprenderia:

* Emisiones de obligaciones y otros valores negociables.

* Deudas con entidades de crédito.

(28) CEA GARCIA, J.L.: op. cit. P4g. 407.
(29) AECA. Documento 14 (Borrador). Fondo de Reversion. 1989.
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* Deudas con empresas del grupo y asociadas.

* Otros acreedores.

* Desembol sos pendientes sobre acciones no exigidos (1FP).
* Acreedores por operaciones de tréfico alargo plazo.

* <Gastos por intereses diferidos de val ores negociables>.

* <Gastos por intereses diferidos>.

En el caso de disponer de informacion, los créditos de prefinanciacion, aunque puedan
estar en el pasivo circulante, su vencimiento, naturaleza y la finalidad de este tipo de prés-
tamos (denominados «créditos puente»), nos llevarian a aconsgjar su inclusién dentro de este
apartado, dado que su amortizacién ira con cargo a un pasivo exigible alargo plazo.

C. PAsivo CIRCULANTE.

A este apartado |levariamos todas | as fuentes de financiacién a corto plazo. Con vistas a
andlisis financiero posterior y por las mismas razones argliidas en la consideracion de la teso-
reria como circulante funcional o extrafuncional, tendriamos que subdividir €l pasivo circu-
lante en créditos de provision o créditos derivados del proceso de explotacion (funcional) y
otros créditos o pasivos circulantes no ligados a tal proceso, que serian aquellos que, transi-
toria o0 estructuralmente, puedan estar cubriendo las necesidades de financiacion del fondo de
maniobra

C.1. CrEDITOS DE PROVISION.

* Deudas por compras 0 prestaciones de servicios.

* Deudas comerciales representadas por efectos a pagar.
* Administraciones publicas.

* Remuneraciones pendientes de pago.

* Provisiones parariesgosy gastos a corto plazo.

116 Estudios Financieros n.° 124

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




BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS | CONTABILIDAD

C.2. OTRO PAsIVO CIRCULANTE EXTRAFUNCIONAL.

* Emisiones de obligacionesy otros val ores negociables.

* Deudas con entidades de crédito.

* Deudas con empresas del grupo y asociadas (no comerciales).

* Deudas no comerciales representadas por efectos a pagar.

* Fianzasy depdsitos recibidos a corto plazo.

Para una mayor comprension de todo lo comentado anteriormente, mostramos en €l

ANEXO A, unos cuadros esquematicos de las partidas a recoger en las clasificaciones
propuestas.

I11. CLASIFICACION ECONOMICA DE LA CUENTA DE RESULTADOS

Al igual que hemos hecho con el Balance, vamos a reordenar la cuenta de resultados,
actuando de una forma homogénea y obteniendo una clasificacién compatible con la que
hemos alcanzado para el primero. De esta manera, podemos proceder a analizarlos de forma
conjunta apoyandonos en una ordenacion coherente y vinculada a la anteriormente realizada.

Antes de proceder a su clasificacion, conviene definir el concepto de resultado econd-
mico, con objeto de modelizar, en la medida de lo posible, el resultado contable y poder
acercar éste aaquél.

A continuacion presentamos dos definiciones ya clési cas de beneficio econdémico:

1. «Valor maximo que una entidad puede distribuir durante un periodo de tiempo y
terminar igual que empezo6» (30).

2. «Importe por el que ha aumentado el Vaor Neto durante el periodo, habida cuenta
de las aportaciones de capital hechas por los propietarios y de las reducciones de
capital practicadas».

(30) HICKS, JR.: op. Git.
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En definitiva, ambas pueden resumirse diciendo que el resultado es la cantidad maxima
que la empresa podria repartir, una vez remunerados todos los agentes que intervienen en €l
proceso productivo, sin peligro de empobrecimiento o, 1o que es o mismo, de descapitaliza-
cion o limitaciones en el desenvolvimiento futuro de la empresa.

Con independencia de su forma de célculo (por diferencia entre el valor de capital al
principio y a final del periodo, o por comparacion del flujo de ingresos y gastos), habrian de
respetarse, para acercarnos a conocimiento y medicion del beneficio econdmico, las restric-
ciones de laeficienciadel capital de laempresa, las cuales se sistematizarian en tres:

1. Mantenimiento de la capacidad de obtencion de ingresos. Lo cual conllevariaincluir
|os costes necesarios para que la empresa pueda igualar ala competenciaen lo que a
mantenimiento de beneficios en términos reales serefiere.

2. Mantenimiento de la capacidad de servicio. Esta condicién implicaria imputar a la
cuenta de resultados los costes de amortizacion en funcion de los derivados de su
renovacion y no de los de su adquisicion.

3. Mantenimiento del valor de liquidacion. Esta restriccion supone el compromiso de
reintegrar a los accionistas por un mayor valor, con €l objeto de poder mantener el
poder adquisitivo de sus aportaciones iniciales.

En estas condiciones, €l verdadero beneficio de la empresa sdlo podra ser conocido al
final de su vida, ya que, en este momento, habrian desaparecido |as eventualidades de posibles
pérdidas futuras, se habrian cumplido los compromisos contraidos y cesaria la necesidad de
mantener la capacidad productiva (31).

No obstante, no podemos esperar a este momento para calcular el resultado; distintas
exigencias nos obligan a su periodificacion y, por tanto, a repartirlo en € horizonte temporal
delavidadelaempresa:

— Exigencias del mercado financiero. Los accionistas no podrian esperar a ser remune-
rados hasta que la empresa sea liquidada o disuelta. El dividendo es periddico y su
base y punto de referencia esta en el resultado periodico.

— Control de gestion. Los propietarios necesitan evaluar con cierta periodicidad la
eficacia de la direccién en el proceso de asignacion de recursos, asi como supervisar
ladireccion y gecucién de politicas y decisiones pasadas.

(31) FERNANDEZ PIRLA, JM.: op. cit.

118 Estudios Financieros n.° 124

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




BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS | CONTABILIDAD

— Politica fiscal. Gran parte de los impuestos recaudados por la Administracion
provienen de la empresa y, especialmente, los que recaen sobre el beneficio perio-
dico anual.

— Regulacion. Nuestra legislacion mercantil, entre otras cuestiones, establece restric-
ciones a la politica de dividendos y obliga a la dotacion de reservas. Tanto una como
otra son efectuadas tomando como base de referenciaal resultado periodico.

Si bien esincuestionable €l céalculo del resultado (por las razones antes apuntadas y otras
como puede ser €l apego a coste histdrico en la mayor parte de los modelos contables, las
periodificaciones de ingresos y gastos y el célculo en condiciones de riesgo para acercar el
beneficio econémico al contable), no podemos dejar de admitir la relatividad y subjetividad
gue impregna su proceso de calculo.

Redundando en lo anterior, en € caso de que no tengamos en cuenta en su céculo los
cambios en €l nivel general de precios, nos estariamos aejando del concepto econdémico de
resultado, distanciamiento que dependera del nimero de afios de vida (til del inmovilizado,
del aumento porcentual del nivel general de precios y de la posicién monetaria o diferencia
entre pasivosy activos monetarios de la empresa (32).

Pues bien, situandonos en la definicion tradicional del resultado, tomado como dife-
rencia entre ingresos (o ventas) y gastos (33), la vision que nos interesa de su andlisis, en
funcién de su estructura, se centrariaen lo siguiente (34):

1. Andlisis de la capacidad de autofinanciacion, por cuanto el beneficio ha de ser el
impulsor de la continuidad de la empresa.

2. Andlisis de su evolucién, en cantidad y calidad, y su capacidad predictiva de benefi-
cios futuros.

(32) BLANCO DOPICO, M.2 J.: «La Fijacion de Precios de Transferencia'y € Control de Gestion». Instituto de
Planificacién Contable. Madrid. 1987. Pags. 110-113.

(33) El FASB define los Ingresos como «aumentos de |os activos de una entidad o disminuciones de sus pasivos (0
una combinacién de ambos) durante un periodo, que surgen de la entrega o la produccion de articulos, la presta-
cion de servicios u otras actividades que constituyan las operaciones centrales de la entidad», y los Costes como
«salidas u otros empleos de los activos o la asuncion de deudas (0 una combinacion de ambas) durante un
periodo, originados por la venta o produccion de articulos, la prestacion de servicios o la realizacion de otras
actividades que constituyen las operaciones principales o habituales de una entidad».

(34) MASSONS | RABASSA, J.: op. cit. Pags, 149-151.
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Cualquier modelo de ordenacion de la cuenta de pérdidas y ganancias debe tener
presente que €l andlisis econdmico ha de basarse en €, centrandose de forma especial en €l
resultado neto de explotacion.

Cuando clasificamos el Balance, dimos entrada a partidas de carécter funcional y extra-
funcional. Precisamente el primer tipo de activos son los que generaran el resultado neto de
explotacion o resultado tipico, operacional, funcional, etc.

El beneficio neto de explotacion puede definirse como la diferencia entre las ventas
netas y aquellos costes que corresponden Unica 'y especificamente a la actividad centra o de
explotacion de laempresa.

Es importante destacar que los gastos financieros deben ser considerados aparte del
resultado neto de explotacidn, es decir, que este Ultimo es un concepto previo a cargo de los
gastos financieros. Estos gastos no hacen més que medir el coste del pasivo exigible de la
empresay, por tanto, dependeran fundamentalmente de su estructura financiera.

De acuerdo con lo anterior, cualquier modelo de ordenacion escogido por la empresa
para el estado de resultados, debe respetar fundamentalmente el siguiente esquema:

INGRESOS DE EXPLOTACION

— COSTESDE EXPLOTACION
S E S———.
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION

I+

GASTOSE INGRESOS FINANCIEROS

I+

INGRESOSY GASTOSATIPICOS

+

+ BENEFICIOS O PERDIDAS EXTRAORDINARIAS

|
= RESULTADO ANTESDE IMPUESTOS

— IMPUEST O SOBRE BENEFICIOS
|
= RESULTADO O BENEFICIO NETO
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INGRESOSDE EXPLOTACION

— GASTOSDE EXPLOTACION

BENEFICIO O PERDIDA DE EXPLOTACION

+ INGRESOS FINANCIEROS

—GASTOSFINANCIEROS

RESULTADO FINANCIERO

El modelo de cuenta de resultados incluido en e Plan General de Contabilidad, que se
basa en uno de los cuatro establecidos en la IV Directiva (clasificacién de gastos e ingresos
por naturaleza en forma de cuenta), respeta en gran medida lo comentado anteriormente,
siendo su estructura bésica la siguiente:

BFO. O PERD. DE LASACTIVIDADES ORDINARIAS

(I + 1)

+ BFO.DE LASACTIVIDADES EXTRAORDINARIAS

— PERD. DE LASACTIVIDADES EXTRAORDINARIAS
|
RESULTADO EXTRAORDINARIO

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS

an + 1v)

VI

— IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

I EEEESEE—————
BENEFICIO O PERDIDA DEL EJERCICIO

Con independencia de esta clasificacion que debemos reordenar, hemos de hacer una
nueva clasificacion en funcién de los tipos de activos y 1os resultados que generan, tal y como
se muestraen el siguiente esquema:
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En consecuencia, nuestro objetivo sera, con objeto de dar coherenciay justificacion ala
clasificacion de activos y pasivos, ordenar la cuenta de resultados de la siguiente manera:

I INGRESOS DE EXPLOTACION

I GASTOSDE EXPLOTACION

R, BENEFICIO DE EXPLOTACION (=11

i INGRESOS FINANCIEROS

vV INGRESOS ACCESORIOS
|

R, RESUL TADOSATIPICOSY ORDINARIOS (1 + 1V)

Ry BENEFICIO ORDINARIO ANTESDE INTE- R, + Ry

RESESE IMPUESTOS
v GASTOSFINANCIEROS
= BFO. ORDINARIO DESPUES DE INTERES Y Ry — V)
4 ANTESDE IMPUESTOS 3

R RESUL TADO EXTRAORDINARIO

Re BENEFICIOSANTES DE IMPUESTOS (Ry = Ry)

VI IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS
|

R, BENEFICIO NETO (R — VI)

A continuacion indicaremos, ala vista de lainformacion que se ha de presentar y cuanti-
ficar en la cuenta de resultados en su estado de presentacion normal, las partidas que han de
incluirse en |os apartados comentados anteriormente:
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I11.1. Ingresosde explotacion.

Estard compuesto por el volumen de ventas o prestaciones de servicios neto de devolu-
ciones, impuestos, bonificaciones y descuentos (a excepcion de los de origen financiero), el
cual coincidiriacon el concepto de cifra neta de negocios definida en nuestra legislacién:

Importe neto de la cifra de negocios:

a) Ventas.
b) Prestaciones de servicios.

¢) <Devolucionesy rappels sobre ventas>.

I11.2. Gastosde explotacion.

Aparte de recoger losincluidos en el modelo del Plan como tales, que serian:

* Reduccion de existencias de productos terminados 'y en curso de fabricacion;
*  Aprovisionamientos;

* Gastos de personal;

* Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado;

* Variacion de las provisiones de tréfico;

* Otros gastos de explotacion,
incluiriamos |os conceptos que se enumeran a continuaci on:
111.2.1. Aumento de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion.
En el modelo del Plan vienen recogidos en €l haber del resultado de explotacidn; propo-

nemos trasladarlo al capitulo de gastos con signo negativo, por |as siguientes razones:

— En ningln caso puede ser considerado conceptual mente como un ingreso.
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— Su razén de ser en € haber puede justificarse por € hecho de que proporciona el
valor de produccion o de los outputs de la empresa, pero, por la mismarazén, habrian
de considerarse | as variaciones negativas.

— Su traslado como menor gasto con signo negativo nos permite comparar, por una
parte, las ventasy, por otra, los costes de |as ventas.

I11.2.2. Trabajos efectuados por la empresa para su inmovilizado.

En ningln caso puede ser considerado como un ingreso tal y como esta recogido en €l
modelo del Plan. Su razdn de ser viene justificada por la compensacién de |os gastos que han
de ser activados y materializados en el inmovilizado, para que los mismos no incidan en la
determinacién del resultado. Por tanto proponemos llevarlos al apartado de gastos con signo
negativo.

111.2.3. Subvenciones.

Proponemos tratar conjuntamente y con signo negativo tanto las de explotacion como
las de capital traspasadas a resultados, conceptualizandose estas Ultimas en €l Plan como resul-
tados extraordinarios.

Lo anterior podriamos justificarlo por € hecho de que las primeras tienen por objeto
cubrir déficit de explotacién y las segundas compensar las amortizaciones de los activos que
financian.

I11.2.4. Exceso de provisiones para riesgosy gastos.

Al igual que las partidas comentadas con anterioridad, proponemos su inclusion en este
apartado con signo negativo, aun cuando en el modelo del Plan se presenten como ingresos de
explotacion.

Larazdn para ello estriba en que una provision aplicada o un exceso en la dotacion de la
misma, serd un menor gasto imputado en ejercicios anteriores pero, en ningln caso, un
ingreso.

I11.2.5. Ingresos de participaciones en capital de empresas del grupo y asociadas.

Si bien por naturaleza son considerados como ingresos financieros (y asi 1o hace el Plan
en el modelo de cuenta de resultados), dado que son partidas que provienen de activos consi-
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derados como funcionales, cuya tenencia no persigue una remuneracion financiera sino otro
tipo de fines ligados con e control, proponemos su traslado con signo negativo a este apar-
tado. Ademas, en algunas ocasiones pueden compensar en méas 0 menos |os precios de transfe-
renciay margenes ficticios manejados en las transacciones entre empresas del grupo.

I11.2.6. Ingresos de valores negociables y de crédito del activo inmovilizado (de
empresas del grupo y asociadas).

Dada su similar naturaleza, reciben el mismo tratamiento que las partidas del caso anterior.

[11.3. Ingresos financieros.

Seran las remuneraciones ligadas a la tenencia de activos financieros, por lo cua reco-
geriamos aqui:

— Ingresos de participaciones en capital en empresas fueradel grupo.

— Ingresos de otros valores negociables y de créditos del activo inmovilizado de
empresas fuera del grupo.

— Otrosintereses e ingresos asimilados.

En los gastos financieros del modelo del Plan se recogen las remuneraciones del pasivo
exigible. No obstante, debemos incluir en este apartado (con signo negativo) todas aquellas
partidas recogidas como tales (es decir, como gastos financieros) en el Plan pero que estén
ligadas no a pasivos sino a activos. De esta manera, encontraremos dentro de este epigrafe los
siguientes conceptos:

— Pérdidas de inversiones financieras.

— Variacion de las provisiones de inversiones financieras.

En el modelo del Plan se recogen dentro del resultado financiero las diferencias posi-
tivas y negativas de cambio. Su inclusién en este apartado es, cuando menos, discutible, ya
gue este hecho vendria justificado cuando dichas diferencias procedieran exclusivamente de
préstamos y créditos concertados en moneda distinta a la nacional. Cuando provengan de
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operaciones de trafico deberian incluirse en explotacion. Por tanto, la solucién que propo-
nemos es llevarlas a un tipo de resultado u otro en funcion de la naturalezay €l peso especifico
gue tengan las partidas val oradas en moneda extranjera en el Balance.

I11.4. Ingresos accesorios.

Estan recogidos en modelo del Plan como ingresos de explotacién con la denominacion
de «Ingresos accesorios y otros de gestion corriente». De acuerdo con lo recogido en €l cuadro
de cuentas, las modalidades de ingresos aqui incluidas obedecen a arrendamientos, ingresos de
la propiedad industrial cedidos en explotacion, servicios a personal, comisiones y pérdidas
transferidas o beneficios para el gestor derivados de operaciones en comun.

Si bien algunas de las partidas aqui recogidas no estén ligadas a la remuneracién de
ningun tipo de activo extrafuncional, dada la imposibilidad de poder desglosarlas, las conside-
raremos en su totalidad como tal tipo de ingresos.

En aquellos casos donde sea imposible determinar €l activo directamente ligado a este
tipo de ingresos, los incluiremos dentro del beneficio de explotacion.

I11.5. Gastosfinancieros.

Vendran especificados, seglin el modelo de la cuenta de resultados del Plan, por:

— Gastos financieros y gastos asimilados.

Sin incluir en los mismos las pérdidas de inversiones, pues corresponden a activo.

En cuanto a los resultados extraordinarios, respetaremos las partidas incluidas en el
Plan, a excepcidn de las subvenciones de capital, que se traspasan al resultado de explotacion,
de acuerdo con nuestra propuesta.

Cabria preguntarnos en este apartado, que si bien los ingresos financieros derivados de
las inversiones financieras efectuadas en empresas del grupo podrian compensar 10s mérgenes
internos ficticios, igualmente podrian hacerlo los gastos financieros derivados de deudas y
préstamos. Optamos por no reclasificarlos, con objeto de posibilitar la medida del coste del
pasivoy larentabilidad financiera.
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Para una mayor comprension de lo comentado anteriormente, y a igual que hemos
hecho con el Balance, presentamos en el ANEXO B unos cuadros esqueméticos y representa-
tivos de las partidas arecoger en las clasificaciones propuestas.

IV. ENLACE ENTRE BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS: METODOLOGIA
DE ANALISISDE LA RENTABILIDAD ECONOMICA

Dado que e beneficio, ni desde el punto de vista interempresas ni intraempresa, es una
magnitud suficiente y relevante a la hora de establecer comparaciones, hemos de relacionarlo
en gran medida con las magnitudes que directa o indirectamente lo han provocado, dando
paso, por tanto, a concepto de rentabilidad en un sentido amplio (35).

En este trabajo, tal y como comentabamos en la introduccién, nos vamos a centrar en €l
estudio de larentabilidad del activo, la cual nosvaa permitir evaluar la eficienciade la gestion
empresarial [en el supuesto caso de que larentabilidad y la productividad estuvieran positiva-
mente correl acionadas (36)], de forma que cuanto mayor sea el ratio, mas eficiente sera éste en
un principio.

Antes de definir nuestra propia metodol ogia, se hace necesario para sentar algunas hipo-
tesis de partida, revisar el concepto y medicién de la rentabilidad econémica en la literatura
contabl e espafiola.

Para RIVERO ROMERO (37), la rentabilidad del activo o rentabilidad econémica
vendra medida por larelacién entre el beneficio antes de intereses e impuestos y € activo total
neto a su estado medio:

BAIT

x 100
Activo total neto a su estado medio

(35) URIASVALIENTE, J.: op. cit. Pag. 280.

(36) Productividad y Rentabilidad no son magnitudes similares en cuanto a su medicion, interpretacion y finalidad, y
este hecho justifica la importancia creciente de otros estados contables no tradicionales, como el Excedente de
productividad Global.

(37) RIVERO ROMERQ, J.: «Andlisis de Estados Financieros: Un Ensayo». Ed. Trivium. 1987. Pégs. 336-338.
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indicando que cuando €l analista externo no disponga de informacién para calcular € activo
total neto a su estado medio, deberd actuar con los valores existentes a cierre del gjercicio, 0
con lamediadelosvaloresa comienzoy final del gercicio.

Para RIVERO TORRE (38), la rentabilidad econdmica vendra definida por la rela-
cion existente entre el beneficio antes de intereses eimpuestos y € total activo.

\Y, BAIT
re = X
TA \Y
Donde:

le = Rentabilidad econémica
\% = Ventas
TA = Totd activo
BAIT = Beneficio antes de intereses e impuestos

Para ESTEO (39), larentabilidad econémica mide la capacidad efectiva de la empresa
pararemunerar atodos los capitales invertidos, diferenciando:

. ) Beneficio antes de impuestos (BAT)
Rentabilidad econémicaneta = x 100
Activo total neto medio

Rentabilidad econémica: ROl (Return on investment)

Beneficio antes de intereses e impuestos
x 100

Activo total neto medio

(38) RIVERO TORRE, P.: op. cit. Pag. 225.

(39) ESTEO SANCHEZ, F.: «Andlisis de Estados Financieros. Planificacion y Control». Centro de Estudios Finan-
cieros. 1989. P&g. 230.
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Indica, a su vez, la posibilidad de utilizacion como medida de la inversion, los recursos
permanentes o, también, |0s recursos propios.

El profesor ALVAREZ LOPEZ (40), define la rentabilidad de explotacion como larela-
cion entre € beneficio de explotacion y €l neto invertido en la explotacion, por lo cual, y de
acuerdo con CHOLVIS (41), para determinar la rentabilidad funcional de la empresa, ademas
de separar |os resultados atribuibles a inversiones extrafuncionales, han de separarse los resul-
tados extraordinarios. En caso contrario, podriamos encontrar:

— Resultados del gjercicio integrados por una elevada proporcién de beneficios extraor-
dinarios. En esta situacion, los resultados del gjercicio no permitirian calificar la
rentabilidad funcional de laempresasi antes no se separan |os beneficios extraordina-
rios.

— Pérdidas extraordinarias que transforman la rentabilidad funcional de la empresa en
guebranto neto del gercicio en cuestion. Esto implica la existencia de operaciones
extraordinarias desacertadas que falsean el verdadero rendimiento del negocio prin-
cipal.

— Beneficio de caracter extraordinario que convierte en ganancia del gjercicio la
pérdida real de funcionamiento. En este caso, la empresa careceria de capacidad para
producir beneficios. Si sus perspectivas no son mejores, sera preferible cambiar de
objeto de explotacién o, en Ultimo caso, proceder a su liquidacion antes de que sea
demasiado tarde.

Para URIAS (42), uno de los problemas de definicion de la rentabilidad de la inversion
o de los activos, se encuentra en definir qué componentes del activo han de computarse.
Entiende que, con carécter general, han de computarse la totalidad de los activos, estén o no
estén afectos a la produccién, ya que, de esta manera, se mediria correctamente la rentabilidad
de los capitales invertidos. En cuanto a numerador, la cantidad a reflejar seria e resultado de
sumar al beneficio neto el coste financiero neto, deducidos |os impuestos.

Por Ultimo, y aun cuando podriamos seflalar mas definiciones, MASSONS (43) define
un concepto cercano a la rentabilidad econémica y que denomina «rendimiento técnico del
activo de explotacion», cuantificado por la relacion existente entre el resultado neto de explo-
tacion y el activo de explotacion.

(40) ALVAREZ LOPEZ, J.: «Andlisis de Balances». Ed. Donostiarra. San Sebastian. 1988. Pag. 201.
(41) CHOLVIS, F.: «/Andlisis e Interpretacion de Balances». Ed. Prometeo. Buenos Aires. Pag. 201.
(42) URIASVALIENTE, J.: op. cit. Pags. 280-281.

(43) MASSONS | RABASSA, J.: op. cit. Pg. 170.
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Como ya apuntabamos en la introduccién, aunque los conceptos sean correctos en orden
a la aplicacion de una metodologia concreta, € panorama es bastante disperso y poco unifi-
cado. De esta forma, nos encontramos con los siguientes elementos a incorporar en ambas
partidas del cociente que nos hade medir la rentabilidad:

1. En el numerador:

Beneficios antes de intereses e impuestos.

Beneficio neto antes de impuestos.

Beneficio de explotacion.

Beneficio neto de intereses y después de impuestos.

2. En el denominador:

— Activo total a su estado medio.
— Activo total.

— Neto invertido en explotacion.

En la metodologia propuesta, queremos previamente dejar especificadas ciertas hipo-
tesis de partida:

a) Lano consideracion en la medida de la renta que se elija en el numerador, del coste
financiero, por cuanto la rentabilidad econémica ha de estar vinculada Unicamente a
la estructura econémica de la empresa o activo, la cua nos ha de servir para finan-
ciar la estructura financiera, es decir, al pasivo exigible a través del coste financiero,
y alos recursos propios via rentabilidad financiera.

b) Dado que conceptualmente, e incluso en nuestro marco normativo, esté general-
mente aceptado el impuesto sobre beneficios como gasto, hemos de incluir la moda-
lidad de beneficio que empleamos en términos netos de dicho concepto.

¢) Si cualquier medida de la rentabilidad debe nacer con una vinculacion directa 'y
funcional entre los beneficiosy los activos que directa o indirectamente han posibili-
tado su obtencion, estos Ultimos debiéramos presentarlos en estados medios vy,
cuando esto no fuera posible, al menos como media de los saldos a inicio y finaliza-
cion del gercicio.
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Sobre la base de lo anterior, y enlazando con la clasificacion funcional propuesta del
Balance y la cuenta de resultados y su nomenclatura, definiremos un concepto de rentabilidad
econdmica en un sentido amplio, pararealizar un andlisis causal de busgqueda de rentabilidades
parciales (enlazando beneficios y activos concretos que |os generan) gue provocan su conexion
en el tiempo.

En una definicion amplia del término, definiremos la rentabilidad econémica como la
relacion existente entre el beneficio neto (sin considerar los costes financieros) y la inversion
neta en activo total.

R, + CF (1 -1

De acuerdo con la terminol ogia empleada en |os apartados anteriores de este trabajo:

Iy = Rentabilidad economica global
R, = Beneficio neto

CF = Cargasfinancieras

t = Tipo impositivo

I = A + B donde A = Activofijo y B = Activo circulante

Antes de continuar tenemos que hacer algunas matizaciones a respecto:

1. El tipo impositivo podriamos calcularlo de forma aproximada dividiendo el impor-
te consignado como impuesto sobre beneficios y el beneficio antes de impuestos
(T /I Ry).

2. Somos conscientes de | as limitaciones conceptuales del anterior ratio:

a) Estamosincluyendo en el numerador el resultado extraordinario. Dicho beneficio
0 pérdida no tiene por qué estar vinculado con el denominador por dos razones:
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— No todo resultado extraordinario debe corresponderse con un activo; puede
corresponderse, en algunos casos, con un pasivo 0 un gjuste de costes e
ingresos de gercicios anteriores y, por lo tanto, con €l resultado de gercicios
anteriores.

— S © resultado extraordinario obedece a una venta de inmovilizado, éste no
aparecera en el Balance final, perdiéndose el enlace que debe existir entre €l
numerador y el denominador del ratio, cuando trabajemos con estados a 31 de
diciembre.

b) Igualmente, hemos incluido en e denominador algunos activos que no contribu-
yen, y otros que contribuirdn en el futuro, a la generaciéon de beneficios. Nos
estamos refiriendo en este caso alos activos antifuncionales e interinos.

Con objeto de salvar las limitaciones anteriores y de evaluar la rentabilidad (lo cua
nos permite la comparabilidad de la empresa en el tiempo), definimos un segundo escalén de
la rentabilidad de mayor interés en el andlisis, y que denominamos rentabilidad econémica
gjustada:

Ry +CF) (1 -1

| — Ay — A,

Donde:
R, = Beneficio ordinario después de intereses y antes de impuestos
CF = Cargasfinancieras

—
1

Tipo impositivo

Conlocua (R; + CF) (1 — t) = Beneficio ordinario antes de intereses y después de
impuestos.

I = Total activo
Aj = Activofijointerino
A, = Adctivo fijo antifuncional
le = Rentabilidad econdmica gjustada
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C(F+1A) -1

Esta medida de la rentabilidad si permite la comparacion en el tiempo, diferenciandose
de la anterior en la eliminacion de resultados atipicos y no periddicos y de activos que no
contribuyen de momento, o que han dejado de hacerlo, ala generacion de beneficios.

L 6gicamente, en una relacion causal, las variaciones de la rentabilidad econémica gjus-
tada pueden deberse a las distintas rentabilidades obtenidas por los activos ligados directa
mente a las actividades de explotacion principales y ordinarias de la empresa (activos funcio-
nales) y las logradas por otros activos ligados a la obtencion de ingresos atipicos, accesorios o
complementariosy ordinarios en cierta medida (activos extrafuncional es).

Es por lo anterior que, en una linea descendente, vamos a obtener dos tipos o medidas
diferentes de larentabilidad que puedan explicar la anterior: rentabilidad funcional o de explo-
tacion (ry), y rentabilidad extrafuncional o complementaria (r,).

La primera vendria representada por la siguiente expresion:

R, (1 -1 R, (1-1)
h= —m— = —
A+ By Xy
Donde:

R, = Beneficio de explotacion

A = Adctivosfijos funcionales

B, = Auctivos circulantes funcionales

X1 = Activosfuncionales = A; + B,

t = Tipoimpositivo

Por su parte, la segunda medida vendria expresada por:

(IF + 1A) (1 — 1)

= =
As + B,

Xz
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Donde:
IF = Ingresos financieros (apartado |11 de nuestra cuenta de resultados)
1A = Ingresos accesorios ala explotacion (apartado 1V de nuestra cuenta de

resultados)

A, = Adctivo fijo extrafuncional
B, = Auctivo circulante extrafuncional
X, = Adctivosextrafuncionaes = A, + B,

L 6gicamente:

RRAL-t)+(IF+IA) Q1 -0 =Ry +CHA-t)y X;+X,=1-A;3-A,

Es decir, la suma de los numeradores coincidird con el beneficio ordinario, y la de los
denominadores con el total activo afecto a actividades ordinarias.

Retomando, pues, la formulacion inicial de la rentabilidad econémica ajustada, ten-
driamos:

(R, + CH (1 - 1) R, (L—1t) + (IF+1A) (1-1 Xy + 1, X,
fre = = =
| — Ay — A, X; + X, X, + X,
Xl X2
fe=1 — -  +r, -

De esta forma, podriamos analizar la variacidn de la rentabilidad econdmica gjustada, la
cual dependera de los cambios en las rentabilidades de explotacion y extrafuncionales, y de los
cambios de | os pesos especificos que posean los activos de un tipo u otro.

En lamismalinea causal, y buscando |os motivos de las variaciones de ambas rentabili-
dades, tendriamos o siguiente:
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1. En cuanto alarentabilidad de explotacion, sus cambios pueden deberse a una mayor
rotacion de las ventas 0 aun mayor o menor margen de beneficios, por lo cual:

R, (1 -1 v Ry (1-1)

X, X, Y

<
1l

Cifra neta de negocios

Activo neto funcional

x
e
1

R; (1 —t) = Resultado de explotacion después de impuestos

El primer apartado nos mediralarotaciony el segundo el margen.

2. En cuanto alarentabilidad extrafuncional, sus variaciones dependen de la remunera-
cion de las inversiones financieras y de la rentabilidad del resto de los activos extrafuncio-
nales, asi como de lavariacion del peso especifico de ambos tipos de activos:

(IF +1A) (1 - 1) (IF + 1A) (1 = 1)
|’2 = =
A; + B Azs + Agp t Ay + By
Donde:
A,; = Activofijo extrafuncional material
A,, = Adctivofijo extrafuncional inmaterial
A,3 = Activofijo extrafuncional financiero
B, = Activo circulante extrafuncional financiero
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Si consideramos como r,, la rentabilidad de las inversiones financieras, y r,, la rentabi-
lidad del resto de los activos extrafuncional es, tendriamos que:

IF (1 - 1)
Mg = ——
Az + B,
IA (1 -t
fpp = —————
Ay + Ay
Conlo cual:
IF(1 -1 A @1-1 Az + B A1 + Az
r2: + :r21—+r22—
X X5 X2 X5

De esta forma podriamos cuantificar de un gjercicio aotro el efecto de las variaciones en
las distintas rentabilidades y pesos de las distintas tipologias de activos.

De forma esquematica, podriamos resumir todo lo comentado en el grafico que aparece
en la pagina siguiente:
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RENTABILIDAD ECONOMICA GLOBAL

B.°NETO + CARGASFCRAS.

(-1

TOTAL ACTIVONETO

4

DIFERENCIA:

* Inclusion de resultados extraordinarios.

* Inclusion de todo tipo de activos.

RENTABILIDAD FINANCIERA

B.° NETO

RECURSOS PROPIOS

COSTE PASIVO EXIGIBLE

CARGASFCRAS. (1 - 1)

PASIVO EXIGIBLE

RENTABILIDAD ECONOMICA AJUSTADA

B.°ORDINARIO NETO IMPTOS.

ACTIVOSNETOS -

INTERINOS — ANTIFUNCIONALES

/\

/?ENTABI LIDAD DE EXPLOTACI ON

B.°EXPLOTACION (1 — t)

ACTIVO NETO FUNCIONAL

WANYA

RENTABILIDAD EXTRAFUNCIONAL

INGRESOS EXTRAFUNC. (1 - t)

ACTIVO NETO EXTRAFUNCIONAL

ROTACION

MARGEN

RENT. INV. FCRAS.

CIFRA NEGOCIOS

B.°EXPLOTACION (1 - t)

IF@ -t

RENT.RESTO
ACTIVOS
EXTRAFUNCIONALES

ACTIVO NETO FUNCIONAL

CIFRA NEGOCIOS

N

ACT. FINANC.
EXTRAFUNC.

A (1-1)

ACT. EXTRAFUNC. NO
FINANC.

%
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Como se desprende del mencionado esquema, habriamos conseguido con la metodo-
logia propuesta, buscar de forma escalonada y cuantificada las causas de las variaciones de la
rentabilidad econdmica, a saber:

1. Somos conscientes que esta metodologia tendré un grado de utilidad mayor en los
casos en que la empresa tenga una cantidad de activos no operativos importante (44), asi como
en |os casos de empresas muy diversificadas.

2. Entre las causas estarén las variaciones en larotacion y el margen. Apuntar en este
sentido, que creemos més apropiado el célculo de rotaciones en funcién del activo que las
genera, que e que realizan otras metodologias (45), que la estiman en funcién del activo total,
pues no existe ninguna correlacion natural y 16gica entre ambas variabl es.

En este sentido, sefidlar que la anterior metodologia resulta ser de amplia unanimidad,
no sdlo en manuales esparoles, sino también americanos (46) y franceses (47). A este
respecto, podemos citar el establecimiento de las relaciones causales tal como las plantean los
profesores CUERVO y RIVERO (48), por estar relacionadas con los planteamientos anterior-
mente expuestos.

(44) BARUCH, L.: «Andlisis de Estados Financieros: Un Nuevo Enfoque». Estudios Esic. Madrid. 1978. Pag. 24.

(45) Una interesante metodologia de andlisis de la rentabilidad |a podemos encontrar en FERNANDEZ GAMEZ,
M.A.: «Estructura para el Andlisis de la Rentabilidad». Seminario de Andlisis de Estados Econémico-
Financieros. Malaga. Mayo, 1990.

(46) BLOWIN, O.D., MARTIN JD.y SCOTT D.F.: «Financial Analysis». Ed. Mc Graw Hill. 1990. Pag. 29y ss.

FOSTER, G.: «Financial Statement Analysis». Ed. Prentice Hall. International Editions. Englewood Cliffs, New
Jersey. 1986. P4g. 67 y ss.

CIBSON, C.H.: «Financial Statement Analysis». Ed. PWS-KEN. Boston 1989. Pag. 295y ss.
(47) EVRAERT, S.: «Analyse et Diagnostic Financiers. Methodes et Cas». Ed. Eyrolles. Paris. 1991. Pag. 79y ss.
COHEN, E.: «Anayse Financiere». Gestion Econdmica. Pag. 203y ss.

(48) CUERVO, A.y RIVERO, P.: «<El Andlisis Econémico Financiero de la Empresa». Revista Espafiola de
Financiacion y Contabilidad. N.° 49. Madrid. Enero-abril, 1986.
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Rent. Financiera = —— =

Donde:

BN
CP
CA
TA
BAT
BAIT

BN vV  BAIT BAT TA BN

cP AV BAIT CP BAT
Rentabilidad Efecto apalancamiento . »
econémica (Estrategia financiera) | Efectoimpositivo

Beneficio neto de intereses e impuestos

Capitales propios
Capitales gjenos

Total activo

Beneficio antes de impuestos

Beneficio antes de intereses e impuestos

Ventas

3. Variaciones en el peso especifico de los distintos tipos de activos identificados: activo
neto funcional, extrafuncional financiero y no financiero.

4. Seria interesante, siguiendo la linea causal expresada en el cuadro anterior, calcular
las rotaciones del activo fijo y circulante funcional o realizar el andlisis de la rentabilidad de
explotacién bajo la éptica del apalancamiento operativo; no obstante, esta opcion la hemos
desechado por congruencia con la totalidad del trabajo, es decir, si la metodologia trata de
poder ser aplicable a la informacién contable desde un punto de vista externo, dificilmente
podriamos, a la vista de la misma, diferenciar los costes de explotacion en fijos y variables.
Por otra parte, este tipo de metodologias ligadas a andlisis Coste-Volumen-Beneficio, han
perdido cierta aplicabilidad en los nuevos entornos econémicos en los que hemos de operar
por dos razones fundamental mente:

a) El cambio de composicion de la estructura de costes empresariales.

b) La atencién que ha de prestarse a la clasificacion y seguimiento de los mismos,
teniendo que determinar si estan ligados a actividades que afiadan o no afiadan valor,
mas que clasificarlos en fijosy variables.
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5. Otra de las causas de variacion de un gjercicio a otro, sera la modificacion del tipo
impositivo real.

6. Establecidas las causas de la formacion y generacion de la rentabilidad econémica
gjustada, podriamos cuantificar, dado que puede ser interesante en determinados casos, las
diferencias existentes entre la rentabilidad econémica global y aquélla. Esta variacion se expli-
cara por la mayor o menor tenencia de activos antifuncionales e interinos y la generacion de
beneficios o pérdidas extraordinarias. Si estos Ultimos resultados son negativos, la estabilidad
de la rentabilidad global puede quedar encubierta por una compensacion de menor inmovili-
zado en curso. De ahi la necesidad de cuantificar estos dos posibles efectos:

(R3 + Rg) (1 -1)

g =
I
Siendo:
Is = Rentabilidad econémicaglobal
R; = Beneficio ordinario antes de intereses e impuestos
Rs = Beneficio extraordinario antes de impuestos
CF = Cargasfinancieras
I = Activo total

Y por otra parte, la rentabilidad econémica gjustada seriaigual:

Ry +CFH (1-1% R; (1 —1t)

| — Ay — A, | — Ay — A,

Donde:
Ag = Activosinterinos
A, = Activos antifuncionales
Estudios Financieros n.° 124 141

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




BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS | CONTABILIDAD

Analicemos a qué son debidas las diferencias:

— Si no hubieran existido beneficios o pérdidas extraordinarias, la diferencia seria:

Ag + A,
[ = ——

Cuantificariamos en este caso la pérdida de rentabilidad por el mantenimiento de
activos interinos y antifuncionales.

— Si no hay activos que no contribuyan a la generacion de beneficios, la diferencia
seria

i(l—t)
I

Nos mediria el aumento o disminucion de rentabilidad provocada por beneficios o
pérdidas atipicas y extraordinarias.

Aceptado €l objetivo afianzado en la moderna Teoria Financiera de maximizacion del
valor de la empresa, la variable a analizar primariamente en la pirdmide del andlisis causa
serialarentabilidad financiera (49), la cual nos vendria dada por:

BN R,

RP RP

(49) Este ratio indicaria la rentabilidad del capital propiedad de los accionistas. El numerador se define como los

resultados netos después de intereses, impuestos y dividendos preferentes si los hubiere, pero antes de los divi-
dendos a los accionistas comunes.
El denominador corresponde a neto patrimonial, segin e balance a fin de afio, o, al igual que comentamos
anteriormente con el activo, en el caso de que hubieran habido variaciones o cambios importantes, una media
del patrimonio durante el periodo considerado. Esta circunstancia del calculo de medias seré iguamente extra-
polable a pasivo exigible cuando calculemos el coste del pasivo.
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Donde:
re = Rentabilidad financiera
BN = Beneficio neto de intereses e impuestos
RP = Recursos propios

Dado que por otra parte:

B-CH Q-1
e = (1]
RP
Siendo:
B = Beneficio antesde intereses eimpuestos = R; + Ry

Y sabemos también que la rentabilidad econdmica global y el coste del pasivo vienen
dados por:

B (-t CF(1-1Y
rg = f[Z] i = TB]

Siendo:

PE = Pasivo exigible

Si sustituimos[2] y [3] en[1], llegariamos a que:

ry | +i (PE) PE
= — 7 =rg (g — i) —
RP RP
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De la anterior expresion, podemos obtener |as causas primarias del cambio en la rentabi-
lidad financiera, cuales son:

— Cambios en €l coste financiero (provocado por los aumentos de interés en |os pasivos
remunerados o por cambios en la composicion y peso de los pasivos no remunerados
0 sin coste explicito).

— Cambios en el apalancamiento o nivel de endeudamiento.

— Cambios en larentabilidad econdmica, para cuyo andlisis causal retrocederiamos ala
metodol ogia comentada con anterioridad.

V. CONCLUSIONES

1. Si bien los modelos integrados en |as cuentas anual es suponen un avance importante
en su concepcién econdmica, son necesarias, antes de emprender cualquier metodologia de
andlisis econdémico y/o financiero, ciertas reclasificaciones previas para conseguir una mayor
calidad y unamejoraen €l andlisis posterior que vayamos a efectuar sobre ellas (50).

2. Lacalidad del andlisis empresaria efectuado va a depender del nivel de informacion
obtenida y del tratamiento que le sea dado. El informe que proporcione un analista externo se
basard, fundamentalmente, en informaciones acerca de la coyuntura macroecondémica, deci-
siones econdmicas general es dependientes de las autoridades politicas o del marco coyuntural,
la situacién econdmica especifica del sector econémico donde opera y se ubica la empresa,
cotizaciones y demas informacion bursétil (cuando la empresa opere en mercados secundarios)
e informacion contable (51).

(50) AZCONA CIRIZA, E. y CARRASCO DEL AMO, F.: «Algunos Aspectos del Andlisis de Balances desde la
Perspectiva del Nuevo Plan General de Contabilidady». Comunicacion presentada a 1V Encuentro de Profesores
Universitarios de Contabilidad. Santander. 1991.

GARCIA DIEZ, J.,, MARTINEZ ARIAS, A. y RUBIN FERNANDEZ, |.: «Andlisis de Ratios desde la
Perspectiva del Nuevo Plan General de Contabilidad». Comunicacion presentada al 1V Encuentro de Profesores
Universitarios de Contabilidad. Santander. 1991.

(51) SANCHEZ DE VALDERRAMA, J.L.: «El Andlisis Financieroy el Nuevo Plan Contable». Revista Espafiola de
Financiacion y Contabilidad. Vol. XIX. N.° 65. Octubre-diciembre, 1990.
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El hecho de haberse convertido la informacion contable en un bien piblico a través de
su publicidad e inscripcion obligatoria para todas las sociedades, con independencia de su
tamafio, en € Registro Mercantil, hara que la misma tome un mayor peso especifico en las
bases y puntos de referencia a utilizar por el analista externo para diagnosticar €l estado de
salud econémico-financiera de las empresas.

El hecho anterior ha de llevarnos, en consecuencia, y en un orden marcadamente prag-
matico, a un aumento de la utilidad y utilizacién de lainformacién contable.

3. Situandonos en el contexto anterior, hemos partido de la informacion que se nos ha
de proporcionar en las cuentas anuales, proponiendo modelos gjustados y reclasificados a
partir de los originales, que nos posihilitan la mejora de la capacidad de andlisis. Para €ello,
hemos establecido una clasificacion, entendemos que coherente, no exenta de criticas y
problemas, algunos de |os cuales deben resolverse en €l andlisis particular de cada caso.

A la hora de establecer las clasificaciones, hemos pretendido que exista un enlace rela-
cional entre las distintas partidas del Balance y la cuenta de resultados, con un principio inspi-
rador que seria la factibilidad de ser llevado a la préactica, aunque somos conscientes de que,
conceptualmente, ciertas ubicaciones de partidas puedan ser sometidas a criticas, mas o menos
fundadas, en el orden tedrico.

4. Trasun estudio de diferentes textos de Andlisis Contable, algunos ya clasicos en esta
materia, hemos detectado la falta de unanimidad en el tratamiento de algunos indicadores
basicos de |a gestion empresarial, como, por g.emplo, larentabilidad econdmica.

5. Sobre la base de los model os reclasificados de Balance y Cuenta de Resultados, esta-
blecemos un cuadro de mandos relativo a cdmo se llega a la Rentabilidad Econémica Global,
gue permite establecer las relaciones causales de la misma y, en definitiva, apreciar como se
generay cOmo varia de unos g ercicios a otros.

6. En la metodologia de andlisis de la rentabilidad econdémica planteada, podemos
destacar lo siguiente:

— Unificar en un solo modelo de andlisis las distintas acepciones de la rentabilidad eco-
noémica.
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— Entendemos que las distintas definiciones existentes se diferencian, basicamente, en
gue estan haciendo referencia a un escalén superior o inferior de la cadena de genera-
cion de la Rentabilidad Econémica Global, quedando integradas précticamente todas
en nuestro modelo.

— El modelo permite comprender ciertas relaciones causales que, en el orden tedrico,
muchas veces, por exceso de simplificacion en su modelizacion, se hacen impractica-
bles o dificilmente entendibles.

Las ventgjas logradas en este apartado justifican sobradamente los esfuerzos previos de
reclasificacion, asi como su razén de ser.
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CLASIFICACION DEL

ANEXO A

ACTIVO

A.ACTIVO FIJO

A.1. FUNCIONAL

A.L1l MATERIAL

* Terrenosy otras construcciones.

* |nstalaciones técnicas y maquinaria.

* Oftrasinstalaciones, utillaje y mobiliario.
* Otro Inmovilizado.

* <Provisiones>.

* <Amortizaciones>.

A.1L2. INMATERIAL

* Gastosde | + D.

* Concesiones, patentes, licencias, marcasy similares.
* Fondo de Comercio.

* Derechos de traspaso.

* Aplicaciones informéticas.

* <Provisiones>.

* <Amortizaciones>.

A.1.3. FINANCIERO

* Participaciones en empresas del grupo.

* Créditos a empresas del grupo.

* Participaciones en empresas asociadas.

* Créditos a empresas asociadas.

* Depodsitosy fianzas constituidas al/p.

* Deudores por operaciones de tréfico al/p.
* <Provisiones>.

* <Ingresos por intereses diferidos>.

A2
EXTRAFUNCIONAL

A.21. MATERIAL

Apartado 7.2 delaMemoria

A.2.2. INMATERIAL

Apartado 6 de laMemoria.

A.2.3. FINANCIERO

* Carterade valores alargo plazo.
* Otros créditos.
* <Provisiones>.

A.3. INTERINO

A.3.1. MATERIAL

* Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso.

A.32. INMATERIAL

* Gastosdel + D.
* Anticipos.

A.4. ANTIFUNCIONAL

Apartado 7.2 de laMemoria

B.ACTIVO
CIRCULANTE

B.1. FUNCIONAL

B.1.1. STOCKS
(Realizable
condicionado)

*

Comerciales.

Materias primas y otros aprovisionamientos.
Productos en curso y semiterminados.
Productos terminados.

Subptos. residuos y materiales recuperados.
Anticipos.

<Provisiones>.

*

*

*

*

*

*

B.1.2. REALIZABLE
CIERTO

*

Clientes por ventas y prest. servicios.
Empresas del grupo, deudores.
Empresas asociadas, deudores.
Deudores varios.

* Personal.

Administraciones Publicas.
<Provisiones>.

*

*

*

*

*

B.1.3. DISPONIBLE

B.2.
EXTRAFUNCIONAL

*

*

*

*

*

*

Otros créditos.

*

*

<Provisiones>.

*

*

* Tesoreria.

Participaciones en empresas del grupo.
Créditos a empresas del grupo.
Participaciones en empresas asociadas.
Créditos a empresas asociadas.
Carterade valores a corto plazo.

Depodsitos y fianzas constituidas a corto plazo.

Accionistas por desembol sos exigidos.
Acciones propias a corto plazo.
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CLASIFICACION DEL PAsivo

B. PASIVO FIJO

CONTINGENTE

B.2. PASIVO CIERTO

* Capital suscrito.
* <Acciones propias>.
* <Accioni i . i .
DE ORIGEN Accionistas, socios por desembol. pendientes>
A.1. APORTACIONES SNSRI * Primade emision.
EXTERNAS * Subvenciones de capital.
* Aportac. de socios para compensacion de pdas.
I
DE ORIGEN NO N N,
SINERARIE Reserva de revalorizacion.
! |
A.PATRIMONIO * Reservas: Legal, para acciones propias, para acciones de la sociedad
NETO O dominante, estatutariasy otras.
RECURSOS PROPIOS
A2 * Resultados de gjercicios anteriores:
AUTOFINANCIACION|| _ Remanente.
CONICARGO/A — <Resultados negativos de gjercicios anteriores>.
BENEFICIOS — Beneficio o pérdidadel gjercicio.
— <Dividendo a cuenta entregado en el gjercicio>.
— <Gastos de establecimiento>.
— <Gastos de formalizacion de deudas>.
|
A3.NETO P ) - ;
S — Diferencias positivas de cambio.
* Provisiones para pensionesy obligaciones similares.
B.1. PASIVO * Provisiones paraimpuestos.

* Qtras provisiones.
* Fondo de reversion.

|

Emisiones de obligaciones y otros valores negociables.
Deudas con entidades de crédito.

Deudas con empresas del grupo y asociadas.

Otros acreedores.

Desembol sos pendientes sobre acciones no exigidos (IFP).
Acreedores por operaciones de tré&fico alargo plazo.
<Gastos por intereses diferidos de valores negociables>.
<Gastos por intereses diferidos>.

*

*

*

*

*

*

*

C.PASIVO
CIRCULANTE

C.1. CREDITOSDE
PROVISION

C.2
EXTRAFUNCIONAL

* Deudas por compras o prestacion de servicios.

* Deudas comerciales representadas por efectos a pagar.
Administraciones Pablicas.

* Remuneraciones pendientes de pago.

Provisiones parariesgos y gastos a corto plazo.

*

*

*

Emisiones de obligaciones y otros valores negociables.

* Deudas con entidades de crédito.

* Deudas con empresas del grupo y asociadas (no comerciaes).
* Deudas no comerciales representadas por efectos a pagar.
Fianzasy depositos recibidos a corto plazo (no comerciales).

*
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ANEXO B

CLASIFICACION DE LA CUENTA DE RESULTADOS

B S

Reduccion de existencias de productos terminados y en curso de fabri-
cacion.
<Aumento de existencias de ptos. terminados y en curso de fabricacion>.
Aprovisionamientos.
Gastos de personal .
Dotaciones para amortizacion del inmovilizado.
Variaciones de | as provisiones de tréfico.
Otros gastos de explotacion.
<Trabajos efectuados por la empresa para su inmovilizado>.
<Subvenciones>.
<Subvenciones de capital transferidas al resultado del ejercicio>.
<Exceso de provisiones parariesgosy gastos>.
<Ingresos de participaciones en capital en empresas del grupo y asociadas>.
<Ingresos de otros valores negociables y de créditos del activo inmoviliza-
do de empresas del grupo y asociadas>.

* <Diferencias positivas de cambio>.

*

Diferencias negativas de cambio.

BENEFICIO DE EXPLOTACION PERDIDA DE EXPLOTACION

* |mporte neto de la cifra de negocios:

a) Ventas.
b) Devolucionesy rappels sobre ventas.

|

Ry

|

Otros intereses e ingresos asimilados.
<Pérdidas en inversiones financieras>.

Diferencias positivas de cambio.
<Diferencias negativas de cambio>.

* Ok ok k% %

Ingresos de participaciones en capital en empresas fuera del grupo.
Ingresos de otros valores negociables y de créditos del activo inmovilizado.

<Variacion delas provisiones de inversiones financieras>.

*

Ingresos accesorios y otros de gestion corriente.

INGRESOS FINANCIEROS

’ INGRESOS ACCESORIOS

’ RESULTADOSATIPICOSY ORDINARIOS H

* Gastos financieros y asimilados

GASTOS FINANCIEROS

*

*

*

Variaciéon de las provisiones de inmovilizado
inmaterial, material y cartera de control.

Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial,
material y cartera de control.

Pérdidas por operaciones con acciones y obligaciones
propias.
Gastos extraordinarios.
Gastos y pérdidas de otros gjercicios.

*

*

propias.

*

Beneficio en enajenacion de inmovilizado inmaterial,
material y cartera de control.
Beneficio por operaciones con acciones y obligaciones

* Ingresos extraordinarios.
Ingresos y beneficios de otros gercicios.

RESULTADO EXTRAORDINARIO POSITIVO ‘ ’

RESULTADO EXTRAORDINARIO NEGATIVO H R5 ‘
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