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'RESUMEN

Si bien el an4lisis de estados financieros consolidados participa de las mismas técnicas y se
dota de las mismas herramientas que el andlisis de empresas, las particularidades de los
~estados financieros consolidados ‘obliga‘al analista a enfocar dicho andlisis tenjendo en
- cuenta la naturaleza de los mismos, fa existencia de partidas especificas y los diferentes
-enfoques conceptuales desde los que puede abordarse la elaboracién de cuentas consolidadas.
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_de Altman- de técnicas de prediccién de'quiebra.

la amplia gama de usuarios: - .~

- los grupos empresariales

- -Algunas consideraciones acerca del analisis financiero de

1. Introduccién

e acuerdo con la generalidad de 1os autores, €l objetivo basico de los esta
dos financieros es proporcionar informacién que sea ttil para la torna de
decisiones y satisfacer las necesidades de informacién de la amplia gama de

- usuarios tanto del sector piblico como del privado, con lo que la medicién del -

beneficio ha dejado-de ser el objetivo tinico que gufa la elaboracién de estados

“financieros. Este cambio de enfoque de los propésitos y objetivos de los esta-

dos financieros, que comienza a gestarse en la década de los veinte, persigue
proporcionar la mayor utilidad posible en 1a toma de decisiones con lo-que, en
-palabras de Tua, J. (1991, 25) los criterios tradicionales de verificabilidad y
objetividad, sin dejar de ser importantes, dejan paso al de relevancia en ol
primer puesto de la escala de prioridades. - - '

_ En'los afios anteriores a la Gran Depresion, a medida que ¢l capitalismo

_financiero iba tomando cuerpo v crecfa la participacién de ]a$ instituciones

financieras en el capital de las erripfes&s,'_'se fue generalizando Ja utilizacién de
un sistema formal de anélisis basado en 1a utilizacién de ratios con el fin de

- evaluarla posicién de solvenciade los posibles deudores. Asi, tal y como éxpone
- Horrigan, J. (1968, pags. 285-294) en una primera Spoca que podria llegar

hasta los afies 20, el anélisis-de cstados financieros se limitaba casi
exclusivamente al estudio del ratio de Solvencia._ Sin embargo, poco a poco -
continda el autor- este indicador fue perdiendo protagonismo en favor de otros
‘como los de endeudamiento, cash-flow, rentabilidad o rotacién de activos. Ya

* en los afios 60 aparecen los trabajos de Beaver, W. (1966) y Altman, E. (1968)

con el objetivo de disefiar modelos “univariante &l de Beaver; multivariante el

A partir de €se momento son ‘muchfsimos los trabajos que-aparecen en el
campo de la Contabilidad y més en concreto-en el del Anilisis que, sobre la

~base de los datos contenidos en los estados financieros, analizan la realidad

econémico-financiera de la entidad, ofréciendo informacién it y relevante a

- Pero todos estos trabajos se han realizado con informacién. contenida en

~ los estados contables individuales, por 1o que el analisis financiero de la realidad
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empresarlal quedana mcompieto si no se exlendlem el rmsmo a'una-figura

“econdémica que cada vez va teniendo mayor importancia en el mundo de los
negocios como son los gripos de empresas. Cuando el analista de estados
econdmico-financieros se encuertra ante un grupo de empresas -sefialan Almela,
' B.y Garcfa Benau, M A. (1993)- su estudio no puede limitarse al de la empresa
‘Tmatriz para extraer una opinidn sobre la posicion financiera y econdémica del
grupo. El trabajo de Pellens, B. y Linnhoff, U. (1993) sobre adaptacion de la
Séptima Directiva en Alemania, pone’ de mamflesto el diferente valor de los
ratios definidos.en sus mves‘agac;ones segln se ‘consideren las cuentas de la
matriz o las del grupo en su conjunto. En algunos casos se aprecian diferencias
de hasta el 45%, lo que hace que ¢l ranking de compafifas germanas sea diferente
seglin se cons1deren los datos de ]a matriz o los del grupo. Por tanto, el
conocimiento de 1a realidad empresanal obligaa extender el anahsls de empresas
~ al grupo, sin Inmtario a la compama matriz.

E presente trabajo tiene como objeuvo exponer algunas partmulandades
que presenta el andlisis de los grupos de empresas, toda vez que las cuentas
~-consolidadas contemplan algunas partidas especificas que no aparecen en las
cuentas individuales. Para ello, tras esta introduccién analizamos brevemente
los enfoques conceptuales desde los. que puede a.bordarse la elaboracién de
‘cuentas consolidadas con un comentario acerca. de sus implicaciones para el
‘analisis. Posteriormente, el trabajo se centra enlas parncularldades del analisis
~de grupos, . para despues efectuar unas. con51derac1ones acerca del alcance y

- limitdciones del mismo: El estudio finaliza con unas conclussones y la

'correspondlente lista de referencias blbhograflcas

2 Los enf@queg camepmaﬁes y sus lmphcam@neg

La elaboracién de 1nforma01on consohdada puede abordarse desde los

planteamzentos conceptuales puros, si bien en la préctica puede observarse un
~continuo de situaciones y posturas a caballo entre ambos enfoques, que no son
sino el reflejo de planteamientos mds flexibles al tomar aspectos particulares
- de los dos enfoques conceptuales. : ' :

2.1. Enfoque financiero o de extensién de la sociedad matriz

. Basado en la teorfa del propietario, la matriz es Vista como propietaria de

1a filial y como ta) tiene el control sobre los activos netos y operaciones de la
subsidiaria, mientras que nada de eso ocurre con los socms externos. Por lo
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tanto, los estados f;nanmeros que se elaboren deben suministrar informacién
relevante a los accionistas de la matriz sin preocuparse de otros agentes como
los accionistas que no sean de la matriz. Los estados financieros consolidados

- son vistos como una extensién o prolongacién de los de la matriz que se
~ elaborardn dnicamente cuando la situacién econémica y financiera de la matriz
-+ se exponga mejor que por medio de los informes individuales. Bajo este enfoque,

y al primar el interés financiero, las cuentas consohdadas contempian
Unicamente a los grupos verticales, es decir, grupos en los que se den relaciones

de dominio medzante partlc1pac1on accmnanal entre la matriz. y sus filiales.

© 2.2. Enfoque ecaﬁémim 0 de'la é"nﬁd‘ad-.“ RN

La diferencia fundamental con respecto al planteamiento financiero radica |
en el hecho de contemplaralos accionistas externos al Erupo comio igualmente

‘aportantes de capital, por lo que se equlparan a los socios de la matriz. Los

estados financieros consolidados son vistos cormo los de una unidad econdmica

“con vida propia, si bien con dos clases de propletanos 0 acc10n1stas Los dela

matriz y los externos a ella.

Esto supone que e} g“upo de socmdades tiene, bajo este enfoque una

-connotacion mds amplia que bajo el enfoque financiero. Lo que ahora determina
- la existencia de grupo es la-idea.de direccién tinica, teniendo cabida.tanto los
- grupos verticales como horizontales. La consolidacién se puede efectuar no

solo por el método de integracién: global, sino- que son propios asimismo el
proporcional y la puesta en equivalencia, de'tal manera.que los estados

+ consolidados recogen una amplia-informacién del COI]JUI’ItO de empresas sobre
1as que la matriz proyecta su mﬂuenc1a :

Las diferencias entre ambos enfoques son evidentes v van més alld del
perimetro de la consolidacién, llegando a condicionar aspectos propios de la
consolidacién como 14 determinacidn de la fecha de célculo de la diferencia de

“primera consolidacién o el método de conversién’ -aplicado a las filiales de
. diferente nacionalidad. Ademis, partidas propias de las cuentas consolidadas
~.como el fondo de comercio de consolidaciémn, socios externos, resultado

_consohdado o diferencia de conversién, pueden presentar importes diferentes

~ seglin sea el planteamiento conceptual adoptado. Las lineas que vienen a

continuacién tratan de las 1mphcauones que sobre estas partidas tiene la
adopcién de un enfoque uotro.
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| '2 3. Imphcacmnes en Ias partzdas especxﬁcas dela consolzdacwn
2 3. 1 Penmezm de consolzdaczon ' |

' a) Parael enfoque fmanc1er0 el penmetro de consohdaemn se hrmta a.

- las sociedades dominadas directa o"indirectarhente-mediante vinculo
- financiero superiot al 50%: Proplo de Tos grupos verticales, el método
“de consohdacmn adecuado es el de mtegraomn global.

b) -4-Per0 dado que la influencia de la empresa dommante va mis alld de las
‘empresas a las que controla financieramente, el enfoque econdmico
apuesta por Ja integracion en la consolidacion no sélo de las sociedades
~dependientes, sino también de las controladas con untamente con otras
empresas (multigrupo) y sobre las que se ejerce una influencia notable
(asociadas). El enfoque econdmico muestra el potencial del grupe en

~su conjunto, frente a la mera extension de las cuentas de la dominante.

- Ademas del método de integracidn global, este enfoque contempla el .

~ método de mtegracmn proporcional y el procedimiento de puesta en
-~ ‘equivalencia, posibilitando la consolidacion de grupos aunque el vinculo
no sea emunentemente financiero.

2 3. 2 Fecha de calculo de la dlferenaa de pnmem consolzdaczon

Se trata de una cuestion poiemma amphamente tratada en las normas de

--,_c_onsohdacwn-y con soluciones dispares segiinel planteamiento basico adoptado

- para la consolidacién. Mientras que la teoria financiera pone el énfasis en el
momento de la inversién (aunque no-se logre el control enuna tnica operacion),

~ el planteamiento econdinico, centrado en la entidad como unidad de decision

‘pospone dicho célculo al momento en que efectivamente se-haya logrado el
control, pudiendo comparar los precios pagados en. diferentes momentos de la
~‘compra, con el neto existente en el momento en que se ad.qmere el control (Ver
- cuadro No. 1)..

Desde un pla'nteamien'fd tedrico, es el enfoque financiero el -que ofrece
mayores garantias de homogeneidad de las cantidades sometidas a comparacion,
dado que en todo momento se estard comparando el coste de la inversién con

“los fondos propios existentes en el momento en que la misma se efectud. Sin
~ embargo, nio parece haber sido éste el enfoque preferido por la préctica contable
que se decanta por solucmnes més comodas al referir, por 10 general el cdlculo

i Slgmendo a Condor V. (1988 paﬂ 54) la v;nculacmn entre las empresas del crupo puede ser de txpo
financiero, de tipo contractual y de tipo personal. .
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- CUADRON°T - |
- FECHADE CALCULO DE LA;'DIFERENCIA: LASPOSIBLES QPCIONES

ADQUISICION DE . MOMENTO DE LA OBLIGACION DE

LAPARTICIPACION: ~ INCORPORACION = PRESENTAR

. "AL GRUPO o "CUENTAS

de la diferencia de consolidacién al momento en que resulta obligatorio por
primera vez la presentacién de cuentas consolidadas. '

2.3.3. Fondo de ‘comercio de consolidacion

Ademds, la existencia de fechas alternativas a las que réferir los cdlculos

para la determinacién de la diferencia’ de primera consolidacién, tiene otra
‘consecuencia importante como esla posibilidad de diférentes valores para la
- misma puesto que por un lado se compara el costé de adquisicién con ¢l neto
~ existente en cada momento de inversién, mientras que por otra parte, se compara

el coste de adquisicién con el neto existente en ¢l momento en que s¢ alcanza
el control o que por primera vez se elaboran cuentas consolidadas. En Archel
et al. (1995) profundizdbamos sobre esta cuestion llegando a la conclusién que
nila eleccién de la fecha de cdlculo de la diferencia, ni el plazo de amortizacién

_del fondo de comercio de consolidacién producen diferencias estadisticamente
‘significativas en los ratios identificativos de la posicidn econémico-financiera

de los grupos de empresas?, - AT

Por otra parte, la’imputacion de la diferencia de consolidicién a los -

‘clementos identificables del active y pasivo en fitncién del tanto de participacién

(enfoque financiero) o al 100% (enfoque de la-entidad) asigna diferentes valores

. alos activos y pasivos-identificables; al fondo de comercio de consolidacién

reconocido y consecuientemente, a los .Cargos. por amortizacion. Esta

circunstancia deberd ser tenida en cuenta por el analista. En Kam, V. (199 v

Sdnchez Iglesias, J.L. (1992) se refléxiona sobre esta cuestion destacando las

-diferencias existentes segun se opte por un planteamiento financieto o'porun
- planteamiento econdémico. . LA :

2. Bstudio realizado con una muestra de 81 grupos no financieros que depositaron cuentas consolidadas en la
Cemisién Nacional del Mercado de Valotes. Afio 1992, : : I
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2 3, 4 Socws exrernos

a)

by

Para el enfoque fmanc:1er0 ios sacios externos son &JGHOS al capltal y
no tienen la consideracion de propletanos asimildndose, por tanto, a

" los acreedores. Vienien a ser una especie de financiacion especial que,

en rigor, deberia quedar fuera de los fondos proplos del balance
consolidado. : '

El 'pl'anteamiento econémico o de la entidad equipara a los socios
‘externos con los de la matriz, pues tanto unos como otros aportan
- recursos econormcos al grupo. Su ub1cac1on en el balance es Junto a
“los fondos prOplOS ' ' : -

Esto 31gn1f1ca que bajo el planteamlento fmanc1ero al limitar Ia piusvaha
o minusvalias de los activos netos de la filial al porcentaje de participacion, los
‘socios externos quedan excluides de las mismas. Por el contrario, en el
- planteamiento econdmico o de la entidad, los socios externos participan de las
plusvalias surg1das en el momento de la inversién, circunstancia que, por 1o
general, repercutird. en mayores valores para dicha partida. Rosenfield, P. y
"Rubin, S. (1986) polemizan al respecto sobre estos diferentes puntos de vista
de enfocar la consolidacion, por lo que el analista de los estados financieros
“consolidados deberd tener presente esta 01rcunstanc1a a ]a hora de anallzar las
~ cuentas consohdadas -

2358 Resulrado consolza’ado

)

b)

En coherencia con 1o que veninos sostemendo desde la opuca _
financiera el resultado ¢consolidado se limita al de 1a-sociedad matriz

mds la porcién correspondiente al resuitads de las dependientes de

~acuerdo al tanto de participacién financiera. En todo caso habra gue
tener en cuenta las eliminaciones por operaciones internas.

Sin embargo, desde el punto de Vista del planteamiento-econdrmico, el

* tesultado consolidado es ‘el que corresponde a la totalidad de los fondos

~ propios comprometidos conla entidad, es decir, tanto el correspondiente
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a los socios mayoritarios como a los externos una vez deducidos los

“resultados por operaciones internas. Adicionalmente, dado que el

perimetro de la consolidacién comprende no sélo a la sociedad matriz

y dependientes, sino que se extiende al conjunto de multigrupos y .
-asociadas, el resultado consolidado incluye asimismo el correspondiente

a estas sociedades en proporcién a la participacién.
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. 2.3.6.. Elzmznaczones que. afecmn al remltado

En ¢l tratamiento de las eh:rrunac:lones por operacrones internas entre las

- empresas del gruapo, que tienen’ 1nc1denc1a sobre el resultado, se tiene en cuenta
tanto el importe de la eliniinacién a practicar como su imputaci6i eritre mayorfa,
~y minoria. Bl planteamlento conceptuaI y el método de consolidacidn determinan

1a cuestlon

a) El enfoquc—: financiero recoge dos posturas 1) Ehmmacmn de la totalidad
de los resultados con independencia del grado de participacién en el
capital 'y origen de la transaccién y 2) eliminacién-en funcién del

' porcentaje de-participacién cuando el origen de la transaccién se localice
“en la sociedad dominada. Esta segunda alternativa puede implicar
-valores distintos para activos con igual precm de adquisicién.

' b) Tl enfoque econdémico, ¢n camblo practica una eliminacién total e
independiente de donde se locahce el origen de la operacién. Su
‘aplicacién; a diferéncia del planteamiento antemor conduce a

' vaioracmnes homcgeneas :

Como e} planteamzento fman01ero no contempia ni Ia mtegracmn
proporcmnal ni la puesta en equivalencia, solamente serd desde la Optica de'la
entidad cuando se pueda presentar este problema. Generalmente la eliminacién

‘se practwa funcmn del tanto de partimpa(:lon

2.3, 7 Converszon deflzales en el extmnjero o

La eleccmn de la moneda en la que se: presentaran los estados f1nanc1eros

-consolidados tiene importantes efectos sobre los mismos. Eltrabajo de Alcarria

etal. (1991) pone de manifiesto las fuertes diferencias que presentan los estados
contables consolidados segin se elija la moneda de la matriz, la de la filial
extranjera o una cesta de monedas que formarin una especie de unidad de

- cuenta interna. Sea como fuere, el proceso de consolidacién de estados contables

de empresas de diferente nacmnahdad ex1ge Ta- converswn de los estados

centables a una misma moneda.

La teorfa vla pracnca contable dlstmguen varios metodos de conversmn
cuya aplicacién produce diferentes efectos sobre los estados contables. De todas
formas, el procedimiento de conversién aplicado dependers del enfoque desde

- el que se oriente 1a consolidacién. Si la inversién en la filial se ha efectuado

con dnimo de ejercer un.control sobre las operaciones de ésta (extensién)

: ex1g1€ndo un reembolso periédico de ﬂujos a la-matriz, los estados contables
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consolidados ‘deberdan medirse en la‘moneda de la matriz aplicando para la
- conversion el método monetario-no monetario; que producird el mismo efecto

que si todas sus transaccmnes hubleran s1d0 realizadas y reglstradas por la

- empresa matriz.

~En cambm si la filial en'el extran}ero goza de autonomla propia;, el obJeto

_ 'de la inversién no es tanto un reembolso de flujos de tesoreria, sino mdés bien la
‘creacion y consolidacién de un valor de la emipresa en el extranjero, por lo que,
como sefiala Lainez, J.A. (1988, pag. 257) «las cuentas consolidadas deberdn
‘preservar los resultados derivados de la autonorma operatwa de cada una de las

entidades que lo mtegran» El ne<g0 ‘de conversién estd en la entidad toda, es

‘decir, en la totalidad de los activos y paswos mds que en las partidas monetarias.
Por lo tanto el método de conversion a aphcar serd el de cierre. .

Pero las d1ferenczas afectan no solamente 4l resultado de conversion (con

_ implicaciones tanto sobre ¢l balance como sobre la cuenta de resultados), sino

que en funcién del enfoque adoptado las diferencias de conversién se imputaran

“a resultados o se trasladardn a reservas con los correspondientes efectos sobre

el andlisis. E] SFAS 8 en primer lugar, el 52 més tarde, la NIC 21 y Ia NFCAC
se hacen eco detal problemitica que, dado el caracter de esta comunicacion, la

~dejamos planteada en estos- terrmnos

En deﬁmuva lo que hemos. querldo resaltar a 10 1argo de estas linieas son
los diferentes valores que pueden presentar partldas especificas de la conso-
lidacién en funcién del enfoque conceptual adoptado en la preparacién de los

“estados financieros consolidados. Por eso, el andlisis de dichos estados debe
~tener presente esta circunstancia 'y conocer en cada caso el planteamiento con
celquese abordd la consohdacwn a fm de. poder emitir op1mones fundamentadas.

3. Par‘twwlamdaﬁeg deE anahsns de grup@s

Ei analisis. de estados fmancmros consohdados partmpa de las mismas
-tecmcas y se dota de fas mismas herramientas que el analisis de estados

individuales, si bien debido a la naturaleza de los-estados contables consolidados,
a la existencia de partidas especificas de la consolidacién y a los enfoques

" conceptuales desde los que puede abordarse la misma, puede hablarse de algunas
- partlcularldades del anallsls de estados fmancwros consolidados.

- En primer Iugar es fundamental conocer el enfoque concepmal gue guiala

" elaboracién de las cuentas-consolidadas. Como se puso de manifiesto en €l

epigrafe anterior, partidas especificas de la’consolidacién como fondo de

- Contaduria No. 32 Y ; ESZ _ * Medellin, marzo de 1998
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- comercio o diferencia negativa de consolidacién, resultado consolidado, socios

externos o diferencia de conversién, tienen distinto valor en funcién del
planteamiento adoptado. Por otra parte, dado que el nimero de sociedades

~incluidas en la consolidacién se limita a las. filiales (enfoque financiero) o se
extiende a las multigrupo y asociadas (enfoque econdmico) el valor de los-

'activos y pasivos y, por 1o tanto, el de los ratios de solvencia, endeudamiento y
rentabilidad, por citar algunos, pueden presentar valores diferentes en funcién
del enfoque conceptual adoptado. B

Por eso, junto a las indudables ventajas que supone la-existencia de cuentas
consolidadas como complemento indispensable a la informacién que de forma
‘separada y parcial ofrecen’las cuentas individuales, conviene alertar sobre
algunas limitaciones de las cuentas consolidadas, limitaciones que el analista

las siguientes consideraciones.

- de las mismas deber4 tener presentes en su andlisis y sobre las que efectuamos

3.1. Alcance y limitaciones de las cuentas consolidadas
A pesar de que las cuentas consolidadas constituyen la presentacion mas
significativa de la situacién financiera y los resultados de las operaciones de un

-grupo, existen algunas limitaciones en las mismas sobre las que: es preciso
alertar y que deberdn ser tenidas por el analista?.- : R

a) La deuda de los estados financieros comsolidados. Los pasivos que
~-aparecen en los estados financieros consolidados no actitan, en palabras
de Bernstein, L. (19953, pdg. 265) «como derecho de retencidn sobre un

~ .conjunto comin de activos»..Como ya sefialdbamos en-Archel, P. y
" Santamarfa; R. (1994) ante las dificultades de configurar un derecho
~de grupos, el acreedor iniciard acciones en caso de incumplimiento
~Gnicamente contrala sociedad individual que ha incurrido en ese pasivo.
Ademds, y en relacién a la deuda, hay que tener muy presente el régimen
por el que se incluyen d'ekc‘luyen_ de las.cuentas consolidadas

determinadas filiales. Son corocidos los efectos que la publicacién del -

'SFAS 94 tuvo sobre los estados financiéros, el ratio de endeudamiento
'y la reaccién de los concedentes de crédito, por lo que a la hora de
enjuiciar el ratio de la deuda de los grupos de empresas habra que tener
en cuenta sus componentes. . . - . :

3. Sonviejas las criticas a las cuentas consclidadas con'el argumento de que infroducen elementos de confe-
sitn-sobre la visién de las partidas integradas en los estados contables consolidados. En esté sentido son

- -ilustrativas las reflexiones de Chambers. R.I.{1968).
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b) La solven(:la. y la garantla de los grupos de empresas. El anélisis de

S : ters
lasolvenciay la garantfa de los grupos hay que efectuarlo con cautela. g puc
- Es posible que se.combinen empresas financieramente saneadas con - pol
- empresas en dificultades financieras. Las cuentas consolidadas, al que
“ofrecer una visién de conjunto, oscurecen la informacién necesariapara b une
“el-andlisis, por lo que el mismo deberi ser. efectuado con las Sl deld
~correspondientes cautelas. U e o ' est.
~ Adicionalmente, hay que tener presente que la agregacion de cuentas
de empresas de diferente actividad puede distorsionar el estudio de la 4,

- solvencia empresarial, dado que las disponibilidades de-las filiales
- financieras pudieran no-estar disponibles para satisfacer las

‘exigibilidades de la matriz. Para. comprender plenamente la situacién mi-
. financiera de cada une de. los.componentes del grupo, el analista deberd err|
~examinar también los estados contables de cada filial por separado. o al :
-¢). La tesoreria de las cuentas consolidadas. En linea con lo anterior 101101;‘
dado que la tesoreria del grupo surge por mera agregacién de la tesoreria - con
dela matrizy de las filiales, Iaposicidn de liquidez del grupono informa
““de las particulares’situaciones de cada:‘uno de los miembros. En
* definitiva, como sefiala’ Bemstem Lo (1995, pig. 264) «los estados o " ores:
financieros consolidados 1o muestran las restricciones aluso de tesoreria + . Coim;
- de cada una de las comparuas» R | ele
d) El memd@ de mtegram@n pmporca@maﬁ Regulado por el art. 32 de la reg,g
" VII Directiva Europea, y contemplado asimismo en el proyecto de poﬁf
- decreto por el que se reglamentan los arts. 35 y 44 de la Ley Colombiana po
222 de 1995, ¢l método de integracién proporcional ha sido adoptado
. como forma de consolidacién para los casos en que una empresa incluida =~ . S0¢
~.en la misma, dirija a otra empresa-conjuntamente con una o varias no ; mi-
- comprendidas en.la consolidacién. Sin embargoe, pensamos que la : fini
" incorporaci6n a los estados consolidados de la parte proporcional de me
" los saldos de la empresa coparticipada; afiade élementos de confusién = © . 0 ¢
“que pueden llegar a desvirtuar la.-posicién éconémico-financiera del
conjunto de la consolidaciony consecuentemente el valor de los ratios 1
"indicativos de la misma. _ _ SR gra
cia
Pensemos en el valor de una partlda del balance consohdado -ferrenos,
pongamos por caso- formado a partir del valor de dicha cuenta en el balance i
- del grupo y un 25% del valor-del terreno en el balance de la coparticipada. o adc
~ ;Acaso la suma de 10s dos valores mide el control que la entidad tiene sobre los o otr:
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~ terrenos que iucen en el balance consohdado‘? Pensamos que no, pues bien

pudiera ocurrir que el otro 75% del capital enla multzgrupo no compartiera la
politica de la entidad que nos ocupa. En estos casos, somos de la opinién de
que una valoracién de la participacidn por puesta en equivalencia, conformaria
unos estados contables consolidados m4s acordes con la verdadera potencialidad.
de la entidad y reflejaria mas fielmente el valor de las pamdas que integran [os
estados contables consolidados.

4. Resumen y conclusiones

Si bien el andlisis de estados fmanmeros consohdados pamCIpa de las
mismas técnicas y se dota de las-mismas herramientas que el anélisis de
empresas, Jas particularidades de los estados financieros consolidados obliga

-al analista a enfocar dicho anélisis teniendo en cuenta la naturaleza de los
‘mismos, la existéncia de partidas especificas y los diferentes enfoques
: conceptuales desde los que puede abordarse la elaboracién de cuentas

consolidadas.

En este sentido, partidas tales Commo fondo de. comercm socios extemos '
resultados consoclidado o diferencias de conversién pueden presentar diferentes
importes en funcién del planteamiento, financiero o econdmico, que inspird la

~elaboracion de las cuentas consolidadas. Esto significa que los ratios
~ Tepresentativos de la posicién econdmico-financiera del grupo de ‘empresas

podrén adoptar valores diferentes, circunstancia que debera ser tenida en cuenta
por el analista para no desvxrtuar las conclusmnes de su traba;o '

Igualmente dada la ausencia de personahdad Jumdlca deI grupo de

o somedades el pasivo exigible del grupo no estd garantizado por los activos del
. _mlsmo sino que el acreedor podra iniciar acciones, en caso de 1mpag0

tUnicamente contra la empresa individual que incurrié en ese pasivo. Del mismo

- modo, la solvencia del grupo o 1a tesoreria de! mismo nada dice de la solvenma
0 de'la tesoreria de cada uno de los componentes del conjunto. . '

‘Finalmente, hemos efectuado unareflexién a propdsito del metodo de inte-

. gracién proporcional, mostrando nuestra preferencia por la puesta en equivalen- .

ciaafinde reﬂej ar mas ﬁelmente el Verdadero potencml economico de ia entidad

“En def1mt1va en el ana1131s de’ estados financieros consohdados deberan
adoptarse las oportunas cautelas a fin de no extraer conclusiones erréneas. En

otras. palabras el anahs1s de grupos debe tener en cuenta la espe(:ial naturaleza
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de las cuentas consohdadas y, en todo caso debera ser complomentado con el
andlisis de los estados financieros de cada nna de Ias soczedadcs que 1ntegran
el conjunto economlco ' ' -
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