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El presente trabajo pretende evidenciar la im-
portancia de la diversidad contable en el seno
de la Union Europea (UE), en un momento en
el que las relaciones econdmicas y financieras
entre sus paises empiezan a ser casi tan habi-
tuales como lo son dentro del ambito del pro-
pio pais y transcurridos algunos anos después
de la adaptacion de las normativas-contables de
los paises miembros a las Directivas comunita-
rias que fueron concebidas como instrumento
de armonizacion contable en dicho entorno.
Con este fin, en primer lugar, se lleva a cabo un
estudio de las diferencias contables que existen
actualmente en la UE, identificando y compa-
rando los distintos criterios vigentes en los
paises europeos.

Una vez conocida la diversidad de criterios e
identificadas las distintas alternativas existentes,
se evalia la importancia de las diferencias con-
tables entre los paises de la UE en términos de
la distorsion que sufren las cuentas de las em-
presas por el Unico hecho de aplicar criterios
distintos, cuantificindose el impacto que dichas
diferencias provocan en los indicadores de la si-
tuacion economica y financiera de la empresa.
Para ello se realiza un estudio empirico sobre
la base de una muestra de empresas espafiolas
pertenecientes a distintos sectores de actividad,
analizando éstas de acuerdo a la informacion
que presentan segdn criterios espanioles y, pos-
teriormente, de acuerdo a los estados contables
que presentarian si hubiesen adoptado los cri-
terios contables del resto de paises de la UE.
De los resultados obtenidos se desprende la im-
portancia de la diversidad de criterios contables
como un obsticulo para la comunicacion entre
las empresas y el usuario europeo y, por tanto,
para la comparabilidad entre empresas en dic|
entorno. Esto constituye una sefal de alerta para
los diferentes agentes que operan en diversos
paises, no sdlo por la existencia de un elevado
numero de dreas de informacion para las que se
detecta un importante grado de diversidad, sino
también por el impacto que la utilizacidn de di
versos criterios tiene sobre la situacion econo-
mica y financiera que presenta la empresa. Esta
circunstancia debe tenerse muy en cuenta en el
momento de interpretar la informacion conta-
ble procedente de entidades ubicadas en los di-
ferentes paises.

Los autores de este trabajo desarrollan su labor
docente e investigadora en el Departamento de
Contabilidad y Finanzas de la Universidad de
Zaragoza.
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PROLOGO

Prologar una obra siempre es siempre una tarea que exige una especial dedi-
cacion. En este caso, al corresponderse con el premio «josé Maria Ferndndez Pir-
la» de la Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad (ASE-
PUC) en colaboracién con el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
(ICAQ), el mas prestigioso en materia de contabilidad en Espafia, contamos, posi-
blemente, con la mejor presentacion, puesto que ya ha sido reconocida su calidad
por un Tribunal, en el que cada uno de sus miembros posee gran cualificacion y
experiencia para la evaluacién de trabajos de investigacién en esta materia.

Los autores realizan un estudio sobre la comparabilidad de las normas de
contabilidad empleadas en los diferentes paises de lfa Unién Europea, tanto des-
de el punto de vista conceptual como de su aplicacién en un nimero concreto
de operaciones y empresas, remarcando la importancia de la armonizacién con-
table internacional como un tema de vital actualidad, pues hoy se puede afirmar
que sobre ese enfoque pivotan todas las posibles reformas de los marcos nor-
mativos contables de los paises de nuestro entorno, con el fin de lograr su ar-
monizacion.

En el trabajo se pone de manifiesto que las distintas magnitudes que contie-
ne la informacién econémico-financiera empresarial, es decir, las cuentas anuales,
deben ser homogéneas, pues no se concibe que su medicién y representacién
pueda ser diferente en razén del pais donde se elabore. Dificilmente un usuario
de la informacién puede entender por qué el resultado de una empresa se ex-
presa en cuantia y forma diferente en un pais o en otro, al margen de la unidad
monetaria en la que se presente dicha informacién.

Unido a lo anterior, la idea de empresa vinculada a un pais estd cada dia mas
en cuestion, dada la globalizacién de la economia, de forma que si bien estdn si-
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tas, en cuanto a organizacién administrativa centralizada, en un pais determinado,
operan en un entorno econdémico que supera con frecuencia sus fronteras.

Singularmente ese proceso se da en las economias del drea de la Union Eu-
ropea, donde precisamente uno de sus fines es lograr un espacio econémico Uni-
co constituido por varios paises. En este sentido, se hace alin mas prevalente que
la informacién econémica que emitan las empresas ahi ubicadas ofrezcan una in-
formacion homogénea, maxime, como ya se ha indicado, cuando muchas de sus
operaciones estdn realizadas fuera del pais donde se ubica el centro de emisién
de la informacién de una empresa en concreto Y, por tanto, a cualquier usuario
de la Unién se le debe proporcionar una informacién armonizada que, ademas de
permitirle entender la realidad econémica de la empresa, pueda compararla con
la emitida por otras.

Pero no queda aln situado en su integridad el problema de la informaciéon
econémica. Muchas de las empresas europeas, acuden a mercados fuera de la
Unién, por motivos diversos. De nuevo, y en la hipétesis de que la informacién
de las empresas europeas fuera homogénea, surge la problemdtica de si ésta es
comparable con la que emiten las empresas en los paises a los que acuden y, por
tanto, asimilable con cardcter general por cualquier usuario de la informacion.

En primer lugar, y partiendo de las normas de contenido contable a nivel de
la Unién Europea, cuyos pilares bésicos estan recogidos en la Cuarta Directiva
(78/660/CEE), de 25 de julio de 1978, relativa a las cuentas anuales de determi-
nadas formas de sociedad, y la Séptima Directiva (83/349/CEE), de 13 de julio de
1983, relativa a las cuentas consolidadas, lo primero que hay que indicar, es que
sin perjuicio del acercamiento que han experimentado las normas contables de
los distintos paises pertenecientes a la Unién Europea se mantiene la escasa com-
parabilidad entre las cuentas elaboradas segln las legislaciones de los distintos Es-
tados Miembros, debido fundamentalmente a las multiples opciones contenidas en
las Directivas. Esta circunstancia deberfa paliarse con objeto de caminar hacia una
normativa contable més uniforme,

Ademas hay que afiadir que en la actualidad los grupos de sociedades euro-
peos, cuyas acciones estdn admitidas a cotizacién en la Bolsa de Nueva York, los
cuales elaboran sus cuentas anuales basadas en las Directivas contables indicadas
anteriormente, se les exige que elaboren otra informacién con los principios con-
tables americanos.

Para tratar de paliar este problema, que en definitiva pone de manifiesto la
necesidad de una armonizacién contable mas alld de los limites de la Unién, en
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noviembre de 1995, la Comisién Europea adopté lo que se ha denominado «Ar-
monizacién contable: una nueva estrategia de cara a la armonizacién interna-
cional», cuyo objetivo es tratar de conjugar la situacion internacional indicada y
la normativa vigente en la Unién Europea y para ello, decidié, crear en el seno
del Comité de Contacto sobre Directivas Contables, (Organo creado bajo los
auspicios de la Comisién e integrado por representantes de los Estados miem-
bros y de la Comisién, cuya funcién consiste en facilitar una aplicacién armoni-
zada de las Directivas contables), un grupo de trabajo encargado de analizar, por
un lado la compatibilidad de las normas del IASC con las Directivas y en conse-
cuencia posibilitar, en su caso, a que los Estados Miembros pudieran permitir a
sus grandes empresas la elaboracion de las cuentas consolidadas de acuerdo con
el modelo IASC, siempre que estas no entren en conflicto con las Directivas con-
tables.

En el estudio de la compatibilidad a que se ha hecho referencia entre las nor-
mas del IASC y las Directivas Contables, se encontraron ciertas normas que eran
claramente incompatibles con las Directivas, por lo que en el futuro, si el objeti-
vo es lograr el acercamiento al modelo IASC, se estima que la Comisién Euro-
pea propiciara el cambio en su caso, de las normas que sean necesarias para lo-
grar la deseada armonizacién. En este sentido hay que sefalar que en la actualidad
se estd elaborando una reforma de la Cuarta Directiva con objeto de permitir
que determinados elementos patrimoniales de caricter financiero puedan valo-
rarse a su valor de mercado, salvando asi una de las principales discrepancias en-
tre ambos conjuntos normativos.

Siguiendo con los avances de la citada estrategia Europea, en la actualidad y
fruto de lo anterior, algunos Estados Miembros (ltalia, Francia, Alemania y Bélgi-
ca) permiten aplicar las normas del IASC a los grupos consolidados siempre que
cumplan una serie de requisitos entre los que destaca la necesaria conformidad
con las Directivas Contables.

En lo que se refiere al caso espafiol, el Instituto de Contabilidad y Auditorfa
de Cuentas ha manifestado que el modelo propuesto por la Comisién podria plan-
tear problemas de comparabilidad y desarmonizacién interna si se permitiese apli-
car diferentes normas contables para la elaboracién de las cuentas consolidadas
en funcion de que la matriz tuviese sus acciones admitidas a cotizacién en un
mercado secundario.

En esta situacion, resulta evidente afirmar que el futuro de la normalizacién
contable espafiola debe desarrollarse teniendo en cuenta tanto el proceso armo-
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nizador europeo como el internacional, demandado por la tendencia globalizado-
ra en la que estd inmersa la economia mundial.

La adopcién de la “nueva estrategia contable” auspiciada por la Comision estd
provocando, tanto en Espafia como en otros paises de la Unién, una aproxima-
cién progresiva de la normativa contable aplicable en cada uno de los paises de
la Unidén, caminando hacia la creacién de un modelo contable dnico aplicable a
todas las empresas y armonizado con el desarrollado por la IASC .

Dicho planteamiento debe coexistir con el objetivo de minimizar las opcio-
nes de aplicacién de criterios contables distintos a operaciones iguales ', logran-
do de esta forma la uniformidad en la aplicacién de los criterios contables a si-
tuaciones iguales y garantizando la comparabilidad de la informacion. Para ello es
necesario incorporar a la legislacién contable espafiola un criterio de valoracién
que, en sintonia con una opcién de las normas del IASC, se considere en cada
caso como el mas aceptable, y siempre que sea compatible con las Directivas Co-
munitarias.

En esta labor futura, deben estar involucrados todos cuantos desarrollan su
actividad profesional en relacién con la materia contable, realizando trabajos de
investigacion y publicaciones que pongan de manifiesto las diferentes ventajas e
inconvenientes de las diferentes opciones, de forma que el Organo regulador pue-
da conocer la opinién de la profesion contable sobre la materia y la considere
como un input antes de iniciar las propuestas de las modificaciones normativas,
a pesar de que, como es habitual en el ICAC, siempre demande la colaboracion
de los distintos agentes involucrados en la normalizacién contable espafiola (Aso-
ciaciones de Contabilidad, de la Universidad, de los Auditores, de otros Organos
de las Administraciones Publicas, de los responsables en la formulacién de las cuen-
tas anuales, etc.) y obtenga de ellos una colaboracién estrecha y desinteresada
que incrementa la calidad de las normas contable vigentes en nuestro pais.

En este sentido queremos resaltar que la obra que ahora prologamos, pro-
cedente del dmbito académico, servird como un referente especifico para levar
a cabo el objetivo indicado, ya que analiza los criterios de contabilizacién de di-
ferentes operaciones econémicas (las que tienen mayores divergencias) en los di-
ferentes paises de la Unién y permite obtener, mediante un trabajo empirico, con-
clusiones sobre la influencia que los diferentes criterios contables pueden ejercer

' En el modelo IASC se permite emplear el precio de adquisicién o el valor de mercado
provocando la pérdida de homogeneidad de la informacién obtenida bajo la aplicacion del mis-
mo modelo contable.



en la imagen que los analistas financieros puedan obtener sobre la actividad de la
empresa y constituird un referente obligado en todos los trabajos que continten
esta linea de investigacion. La ya larga trayectoria en este campo del catedritico
de la Universidad de Zaragoza, D. José Antonio Lainez Gadea, y sus colaborado-
res, los profesores titulares de la misma Universidad, Diia. Susana Callao y D. José
Ignacio Jarne, avalan esta afirmacion.

Fdo.: ANToNIO GOMEZ CIRIA Fdo.: Pepro RIVERO TORRE
Presidente de ASEPUC






PARTE |

ANTECEDENTES, OBJETIVOS Y ALCANCE
DE LA INVESTIGACION






I. ANTECEDENTES

El crecimiento de las relaciones entre paises es, desde hace ya algunos afios,
una realidad probada, tanto en el terreno politico, como en el social y econémi-
co. De hecho, la actuacion a nivel nacional en relacién con cualquiera de estos
ambitos tiene siempre como referencia el marco internacional y, en el caso de Es-
pafia, al igual que en el resto de paises europeos, la Unién Europea (UE).

Actualmente, la actividad econémica se entiende en un contexto mucho mds
amplio que el del propio pais. Cada vez son mds las empresas que mantienen re-
laciones comerciales con el exterior, participan en mercados de valores interna-
cionales, o tienen la vista puesta en empresas extranjeras con las que poder fu-
sionar su negocio, etc.

Pero no sélo son las empresas las que han adoptado esta perspectiva inter-
nacional en su forma de actuar. También otros agentes econdmicos, como los in-
versores o las entidades financieras han dejado de limitar sus decisiones al ambi-
to nacional, incorporando en su potencial cartera de inversiones o en su listado
de posibles clientes empresas de otros paises.

En nuestro entorno mas préximo, la UE, la internacionalizacién de la vida eco-
némica cobra todavia mayor importancia, viéndose reforzada en los titimos tiem-
pos por el establecimiento de la unidad monetaria comun, hasta el punto de que,
actualmente, debemos hablar de la realidad de un mercado tnico.

Evidentemente, los movimientos en la economia provocan cambios en otros
campos relacionados con ésta. La Contabilidad es uno de ellos. Este fue objeto
de modificaciones y cambios hace unos cuantos afos, cuando fa UE consideré que
debfan armonizarse los criterios contables de los paises europeos con el fin de
facilitar la comparabilidad de la informacién contable de las empresas proceden-
tes de distintos paises.
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Para ello, la UE formulé la IV Directiva y los paises miembros hicieron un im-
portante esfuerzo en adaptarse a ella. Ahora se plantean dos preguntas, si real-
mente era necesario armonizar criterios contables y, dado que ya se dio el paso
hacia elio, si se ha conseguido verdaderamente la comparabilidad que cabia espe-
rar con dicho proceso armonizador.

Respecto a la primera cuestiéon hay opiniones muy distintas. Asi, nos encon-
tramos con autores que hacen hincapié en los beneficios que se derivan de la ar-
monizacién contable, como De Bruyne (1980, pp. 30-37), Turner (1983, pp. 58-78),
Carey (1990, pp. 92-93), Hopwood (1991, pp. 12-21), Mumford (1991, pp. 22-28),
Bricker, Grant y Woodlock (1992, pp. 365-376), Lainez (1993) y Garcia Benau et
alt. (1996). Sin embargo, también hay quienes se han mostrado contrarios a la con-
veniencia de armonizar las normas contables por dudar del éxito de los resulta-
dos del proceso. Entre otros, Rivera (1990), Goeltz (1991, pp. 85-88) y Tang (1994,
pp. 146-170).

En nuestra opinion, para dar respuesta a este interrogante sobre el interés
de la armonizacién debemos pensar, en primer lugar, en el valor y utilidad de la
informacién contable. Numerosos autores han dirigido estudios sobre diferentes
grupos de usuarios, con objeto de conocer el uso de la informacién contable en
sus decisiones y valorar la utilidad que dicha informacién les proporciona.

Asi, entre otros, los trabajos de Chang, Most y Brain (1983, pp. 63-84), Arnold
y Moizer (1984, pp. 195-207), Arnold, Moizer y Noreen (1984, pp. |-18), Moizer
y Arnold (1984, pp. 341-348), y otros mas recientes, como Gniewosz (1990, pp.
223-230),Vergoosen (1993, pp. 219-243) y Soltani (1994), ponen de manifiesto la
relevancia de la informacién contable de la empresa para la toma de decisiones
por parte de los grupos de usuarios sobre los que centran sus investigaciones
(inversores y analistas financieros, principalmente), quedando situada a la cabeza
de las fuentes informativas utilizadas.

Teniendo en cuenta dichos resultados, parece logico que, si la informacién
contable se utiliza en la toma de decisiones y, cada vez mds, éstas adquieren di-
mensiones internacionales, dicha informacién sea comparable entre paises. Por
tanto, si lograr la comparabilidad es el objetivo de la armonizacién, ésta quedaria
suficientemente justificada.

Queda por responder el segundo interrogante que plantedbamos anterior-
mente sobre los resultados de la armonizacién y el grado de comparabilidad ob-
tenido a través de la misma. En este contexto, y centrandonos en el dmbito de la



UE, planteamos la realizacién del presente trabajo, con el objetivo de estudiar las
diferencias de criterios contables que persisten entre los paises miembros y co-
nocer el impacto cuantitativo que esta diversidad genera sobre los estados con-
tables de las empresas y la imagen econémica y financiera que se refleja a través
de los mismos. De este modo, podremos saber cudles han sido los logros de la
armonizacién llevada a cabo a nivel europeo y hasta qué punto existe compara-
bilidad de la informacién contable en este entorno.

A continuacién, explicamos con miés detalle los objetivos perseguidos con el
presente trabajo y cdmo ha sido estructurado éste, haciendo asimismo referen-
cia a algunos estudios precedentes sobre el tema y que constituyen para noso-
tros un importante punto de referencia.

2. OBJETIVOSY ESTRUCTURA DEL TRABAJO

Ademis de esta primera parte del trabajo en la que presentamos el estudio
a desarrollar, hemos diferenciado otras dos partes de acuerdo a los objetivos plan-
teados que pasamos a detallar; asi como una posterior de conclusiones.

En primer lugar, nos proponemos llevar a cabo un estudio de la diversidad
contable existente en la actualidad en la UE, con el fin, no sélo de poder dar nues-
tra opinién acerca de si los criterios observados son o no homogéneos, sino con
el animo de detectar qué alternativas contables vigentes son las que configuran
o determinan la citada diversidad en caso de concluir que ésta existe realmente.

Para ello estudiamos los criterios contables de todos los paises de la UE, ex-
ceptuando Austria por motivos de falta de informacién relativa a su normativa
contable, ya que ninguna de las fuentes de informacién consultadas describe con
el detalle preciso el tratamiento especifico de las distintas areas de informacion,
sino que, como mucho, se refiere a los rasgos generales de su sistema contable.

Hasta la fecha se han realizado un gran nimero de estudios sobre los crite-
rios contables en distintos paises, ya sea a nivel internacional, en el dmbito euro-
peo, o con un alcance mds restringido. Sin embargo, se trata de estudios que des-
criben los sistemas contables o la regulacién existente en un conjunto de paises
o, cuando analizan la diversidad, hacen referencia a unas dreas de informacién muy
concretas. Asi, por ejemplo, pueden verse los trabajos de Gonzalo y Tua (1988),
Alexander y Archer (1992), Choi y Mueller (1992}, Blake y Amat (1993}, Coopers
& Lybrand (1993), Radebaugh y Gray (1993), Garcia Benau (1995), Nobes y Par-



ker (1995), Ordelheide (1995}, Lawrence (1996), Garcia Benau y Gandia (1998) y
Lainez y Callao (1998), entre otros.

Nosotros pretendemos hacer un andlisis de la diversidad, comparando las al-
ternativas contables vigentes en los paises mencionados y ampliando sustancial-
mente el alcance en lo que a dreas de informacién se refiere, considerando un
total de dieciocho.

Este objetivo se aborda en la Parte Il del trabajo, en cuyo inicio explicamos
con detalle el alcance del estudio y la metodologia aplicada, antes de exponer los
resultados a los que hemos llegado.

Una vez conocida la diversidad de criterios e identificadas las distintas alter-
nativas vigentes, otro de nuestros objetivos consiste en evaluar la importancia de
las diferencias contables entre los paises de la UE en términos de la distorsién
que sufren las cuentas de las empresas por el Unico hecho de aplicar criterios
contables distintos.

Asimismo, pretendemos cuantificar el impacto que dichas diferencias provo-
can en los indicadores de la situacion econémica y financiera de la empresa para
poder sacar conclusiones acerca del efecto de la diversidad sobre la imagen de
liquidez, solvencia, endeudamiento, rentabilidad y posicidon bursatil de la empresa.

Estos objetivos se abordan en la Parte |ll, realizando un estudio empirico so-
bre la base de una muestra de empresas espafiolas pertenecientes a distintos sec-
tores de actividad. Estas son analizadas de acuerdo a la informacién que presen-
tan segln criterios espafioles. Posteriormente, teniendo en cuenta el
posicionamiento de los distintos paises de la UE con relacién a unas areas de in-
formacion concretas previamente seleccionadas, ajustamos los estados contables
de dichas empresas a los criterios del resto de paises.

Esto nos permite obtener los estados que las empresas hubiesen presentado
de haber aplicado la normativa de los paises de la UE. A partir de éstos, analiza-
mos el impacto sufrido por las magnitudes de balance y cuenta de resultados, cen-
trandonos basicamente en la cifra de resultados del ejercicio y neto patrimonial.
Posteriormente, evaluamos el efecto sobre los distintos indicadores.

Nuestro estudio empirico se enmarca en la linea de trabajos de investigacién
como los de Davidson y Kohlmeier (1966, pp. 183-212), Gray (1980, pp. 64-76),
Choi et alt. (1983, pp. 113-131), Simmonds y Azieres (1989), Weetman y Gray
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(1990, pp. 111-130), Weetman y Gray (1991, pp. 363-379), Cooke (1993, pp. 460-
476), Hellman (1993, pp. 495-530), Caiiibano y Giner (1993), Joos y Lang (1994,
pp. 141-168) y Norton (1995, pp. 178-200). Todos ellos tratan de dar evidencia
empirica del impacto de las diferencias en métodos y criterios contables sobre la
informacién presentada por las empresas. Se han centrado generalmente en los
efectos de la diversidad contable en el resultado e indicadores relacionados con
éste,

Asimismo, nosotros hemos considerado de interés analizar las repercusiones
en otros indicadores, como los de liquidez, solvencia y endeudamiento, por en-
tender que también son relevantes para conocer la situacion de una empresa vy,
por tanto, los efectos en los mismos repercuten en las conclusiones que del and-
lisis global de ésta pueden derivarse.

Asi, el estudio realizado nos permite extraer conclusiones, entre otras, acer-
ca del grado de conservadurismo implicito en los criterios de cada pais, sobre los
indicadores mas afectados por la diversidad o acerca de los paises respecto a los
cuales Espafia difiere de forma mas acusada. Estas quedan recogidas al final del
trabajo. Todas ellas, en nuestra opinion, constituyen aspectos de gran interés, tan-
to para las propias empresas que elaboran la informacién, como para los analis-
tas o usuarios de la misma.

Por un lado, a las empresas que tienen interés en proyectarse internacional-
mente les serd muy Util conocer como les afectaria a su imagen la utilizacion de
distintos criterios, ya que ello puede ayudarles a tomar decisiones sobre dénde
implantar actividad, o puede ser un apoyo a la hora de dar su opinién sobre las
normas contables en los procesos de elaboracién de éstas.

Por otro lado, las empresas, como usuarios de informacién elaborada por
otras entidades ubicadas en el extranjero, también pueden verse beneficiadas de
esta investigacién, ya que puede ayudarles a interpretar y comprender mejor la
informacién de competidoras en el comercio internacional, clientes o proveedo-
res, o de empresas con las que estén interesadas en fusionarse, etc.

Respecto a los usuarios de la informacién econdmica y financiera de las em-
presas, conocer el impacto de la aplicacién de criterios diferentes sobre los es-
tados contables de las empresas y sobre la situacién reflejada por éstos les pue-
de ser de gran utilidad en la toma de decisiones basadas en los resultados de
analizar dicha informacion. Asi, por ejemplo, puede verse beneficiado un inversor,
un prestamista, un cliente, un proveedor, etc., ya que los resultados obtenidos les



ponen en alerta sobre las magnitudes e indicadores que sufren mayor distorsion
por la diversidad de criterios y también respecto a qué paises deben ser mas cau-
tos cuando analizan informacion elaborada segin sus normas,

Mencién especial merecen los futuros agentes participantes en el previsible
mercado de valores Unico europeo. Estos van a precisar de estudios que, como
éste, les permitan fundamentar sus decisiones de inversién entre titulos o carte-
ras de renta variable de empresas de distintos paises europeos, sobre la base de
su informacién contable afectada por la diversidad de criterios nacionales.

En definitiva, con el presente trabajo pretendemos evidenciar la importancia
de la diversidad contable en la UE, en un momento en el que las relaciones eco-
némicas y financieras entre sus paises empiezan a ser casi tan habituales como lo
son dentro del ambito del propico pais.
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PARTE 1l

ALCANCE DE LA DIVERSIDAD CONTABLE
EN LA UNION EUROPEA






1. OBJETIVOS,ALCANCEY METODOLOGIA

En esta segunda parte pretendemos estudiar las diferencias en los criterios
contables que existen actualmente a nivel europeo; para ello, abordamos el and-
lisis de los tratamientos contemplados en las normativas vigentes en los paises
de la UE, planteandonos los siguientes objetivos:

— Conocer qué dreas de informacién y qué aspectos concretos dentro de
éstas son objeto de diversidad contable en el seno de la UE.

— Delimitar, para cada uno de estos aspectos, los tratamientos contables al-
ternativos que existen en la actualidad, estudiande el posicionamiento
adoptado por distintos paises europeos ante dichas alternativas y valo-
rando en qué medida la existencia de éstas permite afirmar o negar que
existe diversidad.

En definitiva, nos proponemos conocer en qué opciones vigentes se rmateria-
liza la diversidad contable existente en la UE y valorar el grado de aproximacién
o distanciamiento en los criterios contables a nivel internacional, conociendo cudl
es el posicionamiento de los distintos paises europeos incluidos en el estudio,

Para llevar a cabo el anilisis descrite anteriormente nos basamos en los si-
guientes estudios:

— La recopilacion de Coopers & Lybrand (1993): «International Accounting Sum-
mariesy, la cual constituye una valiosa guia sobre las normas contables efec-
tivas a | de Enero de 1993 en un total de 37 paises para 29 dreas de in-
formacién.

— La serie European Financial Reporting donde expertos de |2 paises de la
UE presentan una guia sobre los principios y practicas contables, asi como
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un andlisis del estado actual de la ley de sociedades, fiscalidad y otros as
pectos relevantes en la actividad econémica de su pais '.

— El estudio reciente de Lainez y Callao (1998), en el que recopilan los cri
terios contables vigentes en 30 paises pertenecientes a diferentes zona:
geogréficas y areas culturales.

En cuanto a los paises incluidos, los motivos que han guiado nuestra elec
cién tienen que ver claramente con los objetivos de nuestro trabajo, incluyéndo-
se, como hemos indicado previamente, todos los paises de la UE, salvo Austria

Respecto a las areas de informacién contable, cuyo tratamiento en los
distintos paises europeos nos hemos propuesto conocer, éstas son el resultadc
de un proceso de eleccién que parte, por un lado, de la observacién de aquellas
dreas contempladas en las normas vigentes del International Accounting Standards
Committee (IASC), por entender que éstas serdn aquéllas que mads interés des-
piertan desde el punto de vista de la armonizacién contable internacional y, por
otro, del estudio de los trabajos de diversos autores que han dedicado parte de
su investigacién al estudio de algunas de ellas, con el fin de conocer qué dreas
son consideradas con criterio general como édreas de interés en el ambito de la
Contabilidad Internacional por investigadores en este campo .

Tras este proceso, y siempre teniendo presente los datos disponibles en las
fuentes de informacion elegidas, hemos seleccionado las dreas recogidas en el Cua-
dro 1.

Tras la seleccién de las dreas cuyo tratamiento contable en cada unc de los
paises de la UE pretendemos analizar, para cada area de informaciéon seguimos el
proceso que comentamos a continuacién a efectos de cubrir los objetivos pro-
puestos:

' Véase Scheid y Walton {1992) sobre Francia; Gonzalo y Gallizo (1992) sobre Espafia;
Brennan, O'Brien y Pierce (1992), sobre Irlanda; Papas (1993) sobre Grecia; Riccaboni y Ghi-
rri {1994) sobre Italia; Christiansen y Elling (1993) sobre Dinamarca; Ordelheide y Pfaff {1994}
sobre Alemania; Fernandes (1994) sobre Portugal; Clark (1994) sobre Luxemburgo; Dijksma y
Hoogendoorn (1993) sobre Holanda; Lefebvre y Flower (1994) sobre Bélgica y Gordon y Gray
(1994) sobre Reino Unido.

? Entre otros, Gonzalo y Tua (1988, caps. 5 y 6), Choi {1991, caps. 4, 5, 9, 15-21), Alexan-
der y Archer (1992), Choi y Mueller (1992, caps. 4 y 5), Lainez {1993, caps. 4-8), Radebaugh y
Gray (1993, caps. 8-14), Garcla Benau (1995, caps. 7-10), Nobes y Parker (1995, caps. 15-20).



Cuabro |

Areas de informacion objeto de analisis

Inmovilizado material

Inmovilizade inmaterial

Arrendamientos financieros

Gastos de investigacion y desarrolio (I+D)
Fondo de comercio

Inversiones financieras

Existencias

Subvenciones

Recursos ajenos a largo plazo

Moneda extranjera

Impuesto sobre beneficios

Pensiones

Contratos a largo plazo

Contingencias

Partidas procedentes de gjercicios anteriores
Cambios en las politicas y estimaciones contables
Consolidacion

Informaciéon segmentada

— Estudiamos el tratamiento previsto en la normativa de cada pais. Esto nos
permite detectar los diferentes aspectos de interés contable dentro del drea,
asi como observar si existe homogeneidad o, por el contrario, coexisten
criterios alternativos a nivel europeo para cada uno de esos aspectos.

— ldentificamos las alternativas contables existentes a en el seno de la UE
para cada aspecto y qué paises establecen cada una de ellas en su nor-
mativa, observando el grado de concentraciéon de los paises estudiados en
torno a las distintas opciones identificadas para cada aspecto.Todo ello de
cara a conocer el criterio contable mds aceptado a nivel europeo y valo-
rar la relacién entre alternativas presentes y grade de diversidad europea.

2. DIVERGENCIAS DE LOS CRITERIOS CONTABLES EN LA UE

De acuerdo con la metodologia descrita, en lo que resta de esta segunda par-
te exponemos los resultados de nuestro andlisis segin la ordenacién por dreas
propuesta anteriormente. Para cada 4rea presentamos:



I. Los aspectos de diversidad detectados.

2. Las alternativas contables observadas para cada aspecto en el contexto
de la UE, asi como el posicionamiento de los distintos paises europeos.

3. Una breve reflexion sobre la diversidad observada en términos globales
en el drea, en aquellos casos en que resulte de interés.

Adicionalmente, para cada una de las dreas de informacién, incluimos un cua-
dro en el que mostramos la diversidad observada, sefalando la alternativa con-
templada por parte de los diferentes paises de la UE entre las identificadas para
cada aspecto de informacién.

2.1. Inmovilizado material
A) Aspectos de diversidad

— Ciriterio general de valoracién.

— Reconocimiento contable de los intereses vinculados a fondos ajenos uti-
lizados en la adquisicion de inmovilizado.

— Reconocimiento contable de las diferencias de cambio procedentes de
fondos utilizados en la financiacién de inmovilizado.

— Reconocimiento contable del inmovilizado de bajo valor.

— Métodos de amortizacién.

B) Alternativas contables y posicienamiento de los distintos paises
a) CRITERIO GENERAL DE VALORACION

Del estudio del criterio de valoracién establecido en la regulacion de los
distintos paises se desprende la existencia de un criterio general por excelen-
cia consistente en la valoracién segin coste historico. Sin embargo, el hecho de
que en algunos paises se contemple la posibilidad de reconocer revalorizacio-
nes, mientras que en otros quede prohibida esta opcidn, hace que coexistan



dos criterios aiternativos de valoracion de los elementos fijos de caracter ma-
terial:

-— coste histdrico, sin posibilidad de practicar revalorizaciones, o
— coste histérico mids las revalorizaciones oportunas.

Como puede observarse en el Cuadro 2, el primero de los criterios indica-
dos es observado por Alemania, Espafia, Grecia, ltalia, Luxemburgo y Portugal *.
Los paises restantes contemplan la posibilidad de practicar revalorizaciones sobre
el coste historico, si bien, en Suecia, esta posibilidad queda limitada por la regula-
¢ién a circunstancias muy especificas.

b) RECONOCIMIENTO CONTABLE DE LOS INTERESES VINCULADOS A FONDOS AJENOS UTILIZA-
DOS EN LA ADQUISICION DE INMOVILIZADO

Acerca de los intereses derivados de la utilizacién de financiacion ajena en
la obtencién de inmovilizado, la diversidad se centra en el reconocimiento de
€Stos:

— como mayor valor del inmovilizade, o
— como un gasto financiero en resultados.

La totalidad de paises europeos contemplan la posibilidad de capitalizarlos
cuando se cumplen determinadas condiciones que, en general, tienen que ver con
los elementos del inmovilizado, que deben requerir un periodo de tiempo para
su puesta en marcha, y con la financiacién, que debe estar destinada a la finan-
ciacion del bien en cuestion.

Sin embargo, esta homogeneidad en las normas no asegura homogeneidad en
las pricticas seguidas por las empresas, ni siquiera dentro de un mismo pais, dado
que en la mayoria de ellos la opcién de capitalizar se plantea como un tratamiento
permitido.

* En Espafia, no obstante, se han practicado revalorizaciones del inmovilizado al amparo
de leyes puntuales que asi lo han permitido, ya que sélo bajo dichas condiciones puede alte-
rarse el principio de coste histérico.



C) RECONOCIMIENTO CONTABLE DE LAS DIFERENCIAS DE CAMBIO PROCEDENTES
DE FONDOS UTILIZADOS EN LA FINANCIACION DE INMOVILIZADO

Al igual que los intereses, la capitalizacién o no de las diferencias de cambio en
moneda extranjera asociadas a financiacién vinculada a elementos de inmovilizado
también repercute en la valoracién de éste. A este respecto, algunos paises (Espa-
fia, Grecia y Portugal) permiten su capitalizacién, mientras que el resto no incluyen
esta alternativa entre los posibles tratamientos de las diferencias de cambio.

Del mismo modo que puntualizdbamos para el caso de los intereses, esta di-
versidad normativa puede materializarse en mayor o menor diversidad en la prac-
tica, ya que la capitalizacién se contempla, en su caso, como tratamiento opcio-
nal, no obligatorio.

d) RECONOCIMIENTO CONTABLE DEL INMOVILIZADO DE BAJO VALOR

Para aquellos bienes que, si bien poseen las caracteristicas que determinan su
caracter de inmovilizado, son bienes de bajo valor, algunos paises permiten que
no se activen, es decir, que no aparezcan en balance, sino que los gastos de su ad-
quisicién se registren como gastos del periodo. De este modo, observamos dos tra-
tamientos contables alternativos para este tipo de bienes:

— activar el bien, o
— reconocer un gasto en resultados.

No obstante, solo 4 paises de los 14 de la UE analizados contemplan el se
gundo criterio con cardcter de tratamiento permitido; son Alemania, Bélgica, Ho.
landa y Luxemburgo.

e) METODOS DE AMORTIZACION

Los métodos de amortizacién aceptables no sélo varfan de un pais a otrc
sino también dentro de cada pais, puesto que en todos ellos se acepta mas de ut
método. Los més comunes a nivel internacional son el métedo lineal, aceptado e
todos los paises analizados, y el método decreciente, considerado aceptable en |
mayoria de ellos. Adicionalmente, en aigunos paises se contemplan también méto
dos basados en unidades de producto y/o métodos basados en la suma de digitos.



Como conclusion, podemos indicar que se detectan cinco aspectos de diver-
sidad en relacién con el inmovilizado material. Sin embargo, aparece una concentra-
cién relevante de los distintos paises en torno a una de las alternativas existentes.

CuaDrO 2

Criterios adoptados en el tratamiento del inmovilizado material

Inmovilizado material ‘ Paises

Criterio general de valoracion

— Estrictamente coste histérico Alemania, Espafia, Grecia, Italia, Luxemburgo,
Portugal
— Se permiten revalorizaciones Bélgica, Dinamarca,Finlandia, Francia, Holan-

da, Irlanda, Reino Unido, Suecia’

Reconocimiento intereses asociados

— Activarlos como mayor valor del ac- | Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlan-
tivo dia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia,

. Luxemburgo, Portugal, Reino Unido, Suecia
— @Gasto financiero en resultados 8 &

Reconocimiento diferencias de cambio asociadas

— Activarlas Espafia, Grecia, Portugal

- No activarlas Alemania, Bélgica, Dinamiarca, Finlandia, Fran-
cia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Rei-
no Unido, Suecia

Reconocimiento de inmovilizado de bajo valor

— Activar el bien ) Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia,
Irlanda, ltalia, Portugal, Reino Unido, Suecia

— Reconocer un gasto en resultados | Alemania, Bélgica, Holanda, Luxemburgo

Métodos de amortizacién

— Lineal Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Portugal, Reino Unido, Suecia

— Decreciente Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Fran-
cia, Holanda, Luxemburgo, Reino Unido

— Seglin unidades de producto Alemania, Holanda, irlanda, Reino Unido

— Suma de digitos Alemania, Bélgica, Irlanda, ltalia, Reino Unido

1: En Suecia las revalorizaciones quedan limitadas a circunstancias muy especificas.



Asi, a juzgar por las regulaciones analizadas, podemos afirmar que, a nivel eu-
ropeo, existe preferencia por las siguientes opciones:

—  Valoracién del inmovilizado material a coste histérico pero con la posibi-
lidad de reconocer las revalorizaciones oportunas.

— Capitalizacion de intereses asociados a dicho inmovilizado.
— No activacién de las diferencias de cambio relacionadas,
— Métodos de amortizacién lineal y decreciente.

— Reconocimiento en ef activo del inmovilizado de bajo valor.

2.2. Inmovilizado inmaterial

Antes de entrar en los aspectos para los cuales hemos observado que exis-
te diversidad contable, debemos delimitar el alcance de esta seccién. Dentro de
los bienes que integran el inmovilizado inmaterial, que se caracterizan por su na-
turaleza intangible y por su caricter de permanencia en la empresa con el fin de
generar beneficios para ésta, cabe distinguir entre aquéllos que son identificables
y aquéllos que no lo son.

Normalmente se entiende por identificables aquéllos que son susceptibles de
ser adquiridos o vendidos por separado, sin necesidad de comprar o vender el
negocio como un todo, por lo que se pueden reconocer y valorar individualmente.
Por su parte, los no identificables se contabilizan generalmente como parte del
fondo de comercio, puesto que los costes y beneficios relacionados no pueden
distinguirse. En este apartado nos referimos a los bienes identificables, como pue-
den ser marcas, patentes, licencias y similares.

A)  Aspectos de diversidad
— Reconocimiento contable del inmovilizado inmaterial adquirido.
— Reconocimiento contable del inmovilizado inmaterial generado.

— Criterio general de valoracidn.

— Criterio de amortizacién.



B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

a) RECONOCIMIENTO CONTABLE DEL INMOVILIZALO INMATERIAL ADQUIRIDO

Como hemos apuntado anteriormente, nos centramos en los bienes identifi-
cables. Sin embargo, a efectos de reconocimiento contable, se observa cémo la
distincién dentro de estos entre adquiridos y generados es habitual. Respecto a
unos y otros se detectan dos tratamientos diferenciados:

— activarlos, o
— reconocer un gasto en resultados.

Centrandonos en el inmovilizado inmaterial adquirido, todos los paises con-
templan su reconocimiento en el activo; sin embargo, como puede observarse en
el Cuadro 3, 4 de ellos (Alemania, Bélgica, Espafia y Francia) lo consideran como
el dnico tratamiento posible, mientras que los otros 10 paises europeos lo plan-
tean como permitido junto con la posibilidad de reconocer un gasto en resulta-
dos por el importe de su adquisicién.

b) RECONOCIMIENTO CONTABLE DEL INMOVILIZADO INMATERIAL GENERADO

Respecto a los elementos del inmovilizado inmaterial generados internamen-
te por la empresa, para los cuales resulta dificil en muchas ocasiones identificar
las transacciones y costes relacionados que dan lugar a los mismos, las alternati-
vas contables observadas en lo relativo a su reconocimiento tienen que ver tam-
bién, como hemos indicado anteriormente, con su registro en el activo del balan-
ce o en resultados como gasto.

Sin embargo, el planteamiento de estas alternativas en las normativas de los
distintos paises varia con respecto al formulado para el caso de los elementos
adquiridos. En el caso de los bienes adquiridos en ningln pais europeo se esta-
blece como obligatorio el reconocimiento de un gasto y, por el contrario, en el
caso de que sean generados internamente ninglin pais establece su registro en el
activo como obligatorio. Asi, respecto a estos Ultimos, 3 paises: Alemania, Luxem-
burgo y Suecia establecen la no capitalizacién, mientras los otros |1 la contem-
plan como un tratamiento permitido.
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¢) CRITERIO GENERAL DE VALORACION

Al igual que para el inmovilizado de naturaleza material hemos observado dos

criterios alternativos:

—— coste histérico, o

— coste histdrico mds las revalorizaciones oportunas.

Una vez mas, aunque la norma general de valoracion es el coste histérico, en
algunos paises la normativa contempla el reconocimiento de las revalorizaciones;
son Irlanda y Reino Unido. Sin embargo, en los 12 paises restantes el inmoviliza-
do inmaterial se valora a coste histdrico y dicho valor sélo se ve modificado por

las depreciaciones que se producen.

Cuabro 3

Criterios adoptados en el tratamiento del inmovilizado inmaterial

Inmovilizado inmaterial

|

Paises

Reconocimiento inmovilizado adquirido

— Activarlo obligatoriamente

~- Activar o reconocer un gasto en resul-
tados

Alemania, Bélgica, Espafia, Francia

Dinamarca, Finlandia; Grecia, Holanda, Irlan-
da, Italia, Luxemburgo, Portugal, Reine Unido,
Suecia

Reconocimiento inmovilizado generado

- Se permite activarlos

— No se permite activar

Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia,
Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Portugal, Reino
Unido

Alemania, Luxemburgo, Suecia

Criterio general de valoracién

— Estrictamente coste histérico

— Se permiten revalorizaciones

Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Italia, Luxembur-
go, Portugal, Suecia

Irlanda, Reino Unido

Criterio de amortizacién

— Segin vida atil

~- Durante periodo establecido en las
normas

Alemania, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Holanda, Irlanda, Luxemburgo, Reino Unido

Espafia, Grecia, Italia, Portugal, Suecia




d) CRITERIO DE AMORTIZACION

A este respecto, se observa de nuevo la ausencia de homogeneidad en los
criterios aplicados. Del estudio de Ia regulacion de los diferentes paises se des-
prende la existencia de dos posicionamientos diferentes:

-— amortizar el bien sobre la vida atil del mismo, o
- amortizarlo durante un periodo establecido en las normas.

Asi, en Espafia, Grecia, ltalia, Portugal y Suecia las normas determinan un pe-
riodo de amortizacién determinado seglin el bien de que se trate, no siendo asi
en el resto, donde queda a la eleccién de las empresas en funcién de la vida atil.

El establecer la vida til como periodo de amortizacién, evidentemente, pue-
de conducir a una diversidad en las pricticas empresariales, porque la estimacién
de la misma puede variar no sélo de pais a pais sino también de una empresa a
otra dentro de un mismo pais.

Como resumen de todo lo anterior, podemos sefialar que en relacién con
el area de inmovilizado inmaterial, existe diversidad en tres aspectos: reconoci-
miento, valoracién y amortizacién, resaltando que:

Respecto al reconocimiento:

— Cuando se trata de bienes adquiridos, se observa cierta inclinacion a su
registro en el activo, si bien un gran nimero de paises permite reconocer
un gasto en resultados.

-— Por el contrario, cuando se trata de bienes generados por la empresa, la
activacion se contempla, en general, como permitida, y en algunos casos,
aunque escasos, ni se permite.

Respecto a la valoracién:

— Predomina, en general, el criterio de coste histérico, aunque en algunos pa-
ises se prevé el reconocimiento de revalorizaciones.

En relacién con el criterio de amortizacién:

— La mayorfa de paises se limitan a indicar la vida dtil como periodo de
amortizacién y pocos paises establecen un periodo determinado en sus



normas, lo cual puede llevar a un elevado grado de diversidad en la
practica.

2.3. Arrendamientos financieros

A)  Aspectos de diversidad
— Registro contable de una operacién de arrendamiento financiero.

— Ciriterios de valoracién de la deuda asociada a la operacién de arrenda-
miento,

— Criterios de valoracién del activo objeto de registro contable.

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

a) REGISTRO CONTABLE DE UNA OPERACION DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Se observan dos criterios diferentes para contabilizar una operacién de arren-
damiento financiero:

— reflejar un activo y una deuds, o
—— reconocer un gasto en resultados.

El criterio de contabilizar el arrendamiento financiero sin tener en cuenta su
naturaleza financiera, es decir, como un gasto del ejercicio, es observado en 6 de
los paises de la UE: Dinamarca, Finlandia, Francia, Grecia, Italia y Portugal.

Sin embargo, el resto de paises (8) adoptan el primer criterio, esto es, el re-
conocimiento de la operacién en balance mostrando el activo y la deuda corres-
pondientes, siempre atendiendo a la verdadera naturaleza financiera de la opera-
cién, la cual se entiende que existe cuando se cumplen ciertas condiciones
establecidas en las distintas normativas y que, generalmente, tienen que ver con
la transferencia sustancial, del arrendador al arrendatario, de los riesgos y venta-
jas inherentes a la propiedad del bien objeto de arrendamiento.

A estos 8 paises, como se refleja en el Cuadro 4, debe sumarse Francia, con
la matizacion de que sélo establece este criterio cuando se trata de los estados



consolidados; en relacién con los individuales debe contabilizarse como un gasto
en resultados del ejercicio.

b) CRITERIOS DE VALORACION DE LA DEUDA ASOCIADA A LA OPERACION
DE ARRENDAMIENTO

Entre los paises que adoptan el criterio de reconocer una operacion de arren-
damiento financiero atendiendo a su naturaleza y proponen que, cuando ésta sea
claramente financiera, se refleje en balance el activo y el pasivo relacionado, aun
estando de acuerdo en este criterio de reconocimiento, surgen diferencias en
cuanto al importe por el que deben reflejarse ese activo y ese pasivo.

En este caso nos ocupamos del reconocimiento del pasivo, respecto al cual
hemos detectado dos alternativas:

— reconocer la deuda por el mismo importe que el activo, o
— reconocer la deuda por el total a pagar, incluidos intereses.

Espafia establece la segunda alternativa, mientras que otros 6 (Bélgica, Fran-
cia, Holanda, Irlanda, Reino Unido y Suecia) consideran que la deuda debe reco-
nocerse por el importe del activo y los intereses llevarios directamente a resulta-
dos cuando se devengan *.

C) CRITERIOS DE VALORACION DEL ACTIVO OBJETQ DE REGISTRO CONTABLE

Como apuntdbamos anteriormente, tampoco existe uniformidad en cuanto al
criterio de valoracion del activo a reconocer en el arrendamiento, en caso de que
sea éste el tratamiento establecido para las operaciones de arrendamiento finan-
ciero, Asi, se observan distintos criterios entre los paises de la UE:

— valor al contado,

— valor razonable,

* De los 9 paises que proponen el reconocimiento de una deuda asociada a la operacién
de arrendamiento financiero, no hemos podido conocer el criterio que establecen en cuanto
a como valorar esa deuda en los casos de Alemania y Luxemburgo.



— valor actual de las cuotas minimas de alquiler, o

— al menor entre el valor razonable y el valor actual de las cuotas minimas
de alquiler.

Cuapro 4

Criterios adoptados en el tratamiento del arrendamiento financiero

Arrendamientos financieros 1 Paises

Reconocimiento de un arrendamiento financiero

— Reconocer un activo y una deuda Alemania, Béigica, Espafia, Francia, Holanda, Ir-
landa, Luxemburgo, Reino Unido, Suecia

-— Imputar un gasto a resuitados Dinamarca, Finlandia, Francia, Grecia, ltalia,
Portugal

Criterio de valoracién de la deuda

— Por igual importe que el activo Bélgica, Francia, Holanda, Irlanda, Reino Uni-
do, Suecia

— Por el total a pagar, incluidos intereses | Espafia

Criterio de valoracion del activo

— Valor al contado Bélgica, Espafia, Holanda, Suecia

— Valor razonable Irlanda, Reino Unido

— Valor actual cuotas minimas de alquiler | Holanda

— Al menor de los dos anteriores Francia

Aunque el criterio mas comun es el de valor al contado, establecido en 4
paises (Bélgica, Espafia, Holanda y Suecia), en otros, como Irlanda y Reino Uni-
do, se contempla el criterio del valor razonable; el valor actual de las cuotas mi-
nimas de alquiler se observa en Holanda y el menor entre estos dos ditimos en
Francia.

Como conclusion podemos resaltar los siguientes puntos:

— Importancia de la diversidad observada por las numerosas alternativas con-
tables coexistentes.
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— Sin embargo, parece existir una clara preferencia en el seno de la UE por
el reconocimiento de un activo y una deuda por igual importe cuando se da
una operacién de arrendamiento financiero.

— La diversidad se presenta aiin mas relevante en cuanto a los criterios de
valoracién del activo, no sélo por el nimero de alternativas existentes,
sino también por la escasa concentracién de los paises en torno a un cri-
terio u otro.

2.4. Investigacion y desarrollo (1+D)
A} Aspectos de diversidad
— Reconocimiento contable de los gastos de investigacién.

— Reconocimiento contable de los gastos de desarrollo.

— Amortizacién de los gastos de investigacién y desarrollo activados.

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises
a) RECONOCIMIENTO CONTABLE DE LOS GASTOS DE INVESTIGACION

Del andlisis de las normas que operan en los paises de la UE objeto de es-
tudio se desprende la existencia de dos tratamientos diferenciados:

— activarlos, o
— reconocerlos como gasto en resultados.

Asi, como queda reflejado en el Cuadro 5, en 10 paises de la UE de los 14
analizados se permite la capitalizacion de los gastos de investigacion, siempre y
cuando se cumplan determinadas condiciones que, generalmente, tienen que ver
con la existencia de garantia acerca del éxito del producto o proceso en cues-
tion.

Por contra, en los 4 paises restantes los gastos de investigacién deben reco-
nocerse como gasto en el momento en que se devengan. Esta distribucion entre



ambos tratamientos nos permite sefalar la existencia de una preferencia europea
por el criterio de capitalizacién, si bien con un elevado grado de diversidad en las
normas contables.

A nivel de pricticas empresariales, se abre la sospecha de que exista un eleva-
do grado de diversidad, si bien ello depende de la posicidn que adopten las em-
presas en aquellos paises de la UE que optan por dejar la posibilidad de capitalizar,
ya que, en estos, se permite la capitalizacion, no se obliga. No obstante, este posi-
cionamiento es origen de potencial diversidad en la prictica incluso a nivel nacional.

b) RECONOCIMIENTO CONTABLE DE LOS GASTOS DE DESARROLLO

Las dos alternativas mencionadas en relacién con el tratamiento de los gas-
tos de investigacién vuelven a observarse en cuanto al reconocimiento de los gas-
tos de desarrollo, aunque en esta ocasién con una clara inclinacién internacional
hacia la posibilidad de capitalizar estos gastos. Sélo Alemania mantiene el criterio
Unico de reconocer los gastos de desarrollo en resultados; pais que, evidente-
mente, tampoco permite la capitalizacién de los de investigacién.

No obstante una consideracién similar a la realizada en el caso del recono-
cimiento contable de los gastos de investigacion podemos plantear para los de
desarrollo desde el punto de vista de las practicas que realmente utilicen las em-
presas para su reconocimiento como gasto o como activo; lo que en realidad su-
pone un elemento potencial de diversidad.

C) AMORTIZACION DE LOS GASTOS DE INVESTIGACION Y DESARROLLO ACTIVADOS

Una vez mas la amortizacién de activos es origen de diversidad contable en
la UE. Respecto a I+D, se observa la no existencia de acuerdo acerca del perio-
do en que dichos gastos deben ser amortizados, observandose dos posiciona-
mientos al respecto:

— establecer periodos de amortizacién en las normas, o

— proponer como periodo de amortizacién aquél que corresponda en fun-
cién de los beneficios futuros esperados del producto o proceso.

Asi, 10 paises del total de |3 que permiten activar los gastos, ya sean los de
investigaciéon y desarrollo o sdélo estos ultimos, han optado por establecer perio-



dos de amortizacién en sus normas, en cuyo caso existe coincidencia en sefialar
los 5 afios como limite maximo. De otro lado, en los 3 paises restantes las nor-
mas se limitan a indicar la orientacién de que el periodo de amortizacién debe
determinarse en funcién de los beneficios futuros del producto o proceso.

Estas circunstancias nos llevan a concluir que la diversidad contable se pone
de relieve, una vez mds, en las reglas europeas de amortizacién, abriendo las puer-
tas a una gran diversidad en la practica, tanto a nivel de la UE como nacional, ya
que incluso en los paises donde la norma parece ser mas concreta al establecer
un periodo determinado, no hay que olvidar que éste es un limite y que las em-
presas podran adoptar periodos distintos; esta diversidad puede ser todavia ma-
yor en los paises donde las normas no marcan ni siquiera estos limites, dejando
mayor margen de variacion en dichos periodos de amortizacion a determinar li-
bremente por las empresas bajo una simple orientacion.

Cuabro 5

Criterios adoptados en el tratamiento de los gastos de investigacion
y desarrollo

Investigacion y desarrollo ‘ Paises

Reconocimiento gastos de investigacion

— Activarlos Bélgica, Espania, Finlandia, Francia, Grecia, Ho-
landa, Italia, Luxemburgo, Portugal, Suecia

— Reconocer gasto en resultados Alemania, Dinamarca, Irlanda, Reino Unido

Reconocimiento gastos de desarrollo

— Activarlos Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia,
Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Portugal, Reino Unido, Suecia

— Reconocer gasto en resultados Alemania

Criterio amortizacién de los gastos activados

— Segln beneficios futuros del producto | Holanda, Irlanda, Reino Unido

— Periodo establecido en normas, 5 afios | Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia,
Grecia, Italia, Luxemburgo, Portugal, Suecia




En resumen:

— Podemos, a priori, prever que la diversidad es menos preocupante en re-
lacién con los gastos de desarrollo, ya que se observa una clara concen-
tracién de paises europeos en torno a la posibilidad de capitalizacién de
estos gastos, si bien, la no obligatoriedad de ello introduce una potencial
diversidad.

— Respecto a los gastos de investigacién, sélo fa alternativa de su capitali-
zacion predomina sobre fa otra en el entorno de los paises de la UE, si
bien, en la practica cabe igualmente el mismo grado de diversidad.

— Aun en el caso de homogeneidad en la activacién de estos gastos, ya sean
de investigacién o desarrollo, la diversidad sigue existiendo, dada la hete-
rogeneidad de criterios de amortizacién que pueden adoptarse, no sélo
en el dmbito de la UE sino también en el entorno nacional.

2.5. Fondo de comercio

El estudio llevado a cabo nos permite observar que existe coincidencia en
cuanto a la obligacién de reconocer Unicamente aquél que surge como conse-
cuencia de una adquisicién y no el que se genera internamente. Sin embargo, se
detectan importantes aspectos de diversidad en cuanto a cémo registrar conta-
blemente ese fondo de comercio y como imputarlo a resultados.

En cuanto al tratamiento de esta partida, normalmente se establece la diferen-
ciacion entre fondo de comercio positivo y negativo, Por fondo de comercio se en-
tiende la diferencia entre el valor contable de una inversion considerada globalmente
y el valor total de los correspondientes activos identificables menos los pasivos ad-
quiridos. Esta diferencia es susceptible de tomar signo positivo o negativo.

En el primer caso se entiende que representa un beneficio atribuible al ne-
gocio o inversion adquirida como un todo, el cual se deriva de una determinada
combinacién de activos y pasivos mds que de un activo identificable concreto.
Cuando resulta un fondo de comercio negativo, se entiende que se debe a una
buena negociacién que ha permitido pagar un bajo precio o a la existencia de al-
gun riesgo o gasto que previsiblemente habra que afrontar en el futuro. En uno
y otro caso aparecen tratamientos alternativos en los paises de la UE que co-
mentamos a continuacién.
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A} Aspectos de diversidad
— Reconocimiento del fondo de comercio positivo.

— Periodo de amortizacién del fondo de comercio activado.

— Reconocimiento e imputacién del fondo de comercio negativo.

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises
a) RECONOCIMIENTO DEL FONDO DE COMERCIO POSITIVO

Entre los paises europeos analizados hemos observado dos tratamientos al-
ternativos para contabilizar el fondo de comercio de signo positivo:

— activarlo como inmovilizado inmaterial, o

— eliminarlo contra reservas.

Estos no son tratamientos excluyentes porque todos los paises de la UE cu-
yas reglas hemos estudiado contemplan la capitalizacién como inmovilizado que
debe amortizarse, aunque adicionalmente 9 de ellos (Alemania, Dinamarca, Fran-
cia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Reino Unido) contemplan la po-
sibilidad de eliminarlo contra reservas.

b) PERIODO DE AMORTIZACION DEL FONDO DE COMERCIO ACTIVADO

Todos los paises europeos coinciden en la obligatoriedad de amortizar el fon-
do de comercio reconocide en el activo, aunque no en el periodo en que debe
practicarse dicha amortizacién. A este respecto, en algunos paises se establece un
periodo normal de amortizacién y un periodo madximo al que las empresas pueden
acogerse en caso de que sea necesario y, normalmente, bajo justificacion. Este es
el caso de Espafa, donde el periodo normal de 5 afios puede ampliarse actual-
mente a un maximo de 20, y Suecia, en que se establece un periodo normal de
10 afios que puede ampliarse a un maximo de 20.

Paises como Bélgica, Dinamarca, Holanda, Luxemburgo y Portugal, establecen
un periodo de amortizacién de 5 afios; sin embargo, permiten su ampliacién bajo
el criterio de la empresa, es decir, sin establecer un maximo en las normas.



Por otro lado, un grupo de paises indican un plazo dnico, esto es, no distin-
guen entre un plazo normal, que una vez superado deba justificarse, y un plazo
superior. En este grupo se sitllan paises como Alemania (4 afios), Grecia (5 afios),
Italia (10 afios) y Finlandia (20 afios).

Por ultimo, estdn aquellos paises que establecen el criterio de la vida util como
guia para determinar el periodo de amortizacién, sin establecer ninguna restric-
cion al respecto; son Francia, Irlanda y Reino Unido.

Los parrafos anteriores nos pueden dar una idea de la diversidad de perio-
dos de amortizacion aplicados en el seno de la UE. Podemos destacar que los
paises europeos tienden a establecer periodos bajos de amortizacién, en la ma-
yorfa de los casos en torno a los 5 afios, si bien se da también el otro extremo,
existiendo 3 paises en los que no se establece ninglin limite.

C) RECONOCIMIENTO E IMPUTACION DEL FONDO DE COMERCIO NEGATIVO

Ante un fondo de comercio de signo negativo hemos observado tres trata-
mientos alternativos:

— abonarlo a reservas,
— reconocer un ingreso diferido e imputarlo sistemdticamente a resultados, o

— registrar una partida especifica en el pasivo que sélo puede llevarse a
resultados en circunstancias muy especiales establecidas en las nor-
mas.

En primer lugar, un grupo de 4 paises formado por Holanda, Irlanda, Portugal
y Reino Unido, establecen su reconocimiento como un abono a reservas, trata-
miento que también se permite en Francia e ltalia.

En el bloque de paises que proponen reconocer un ingreso diferido e impu-
tarlo sistemdticamente a resultados se sitda (Gnicamente Francia, como tratamiento
alternativo al anterior.

Por uitimo, en otros paises, dicho fondo de comercio debe registrarse sepa-
radamente en una partida especifica en el pasivo y sélo puede imputarse a resul-
tados en escasas ocasiones previstas en las normas. Esta alternativa se presenta



en Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espaiia, Finlandia, Grecia, Italia, Luxemburgo, Por-
tugal y Suecia ®.

Cuapro 6

Criterios adoptados en el tratamiento del fondo de comercio

Fondo de comercio ! Paises

Reconocimiento fondo de comercio positivo

— Activarlo y amortizarlo Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, ltalia, Lu-
xemburgo, Portugal, Reino Unido, Suecia

— Eliminarlo con cargo a reservas Alemania, Dinamarca, Francia, Grecia, Holan-
da, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Reino Unido

Periodo amortizacion fondo comercio activado

— Periodo establecido Alemania (4), Bélgica (5 o mas), Dinamarca (5
o mas), Espafia (5 -20), Finlandia (20}, Grecia (5),
Holanda (5 o mas), ltalia (10), Luxemburgo (5
o mias), Portugal {5 o mas), Suecia (10-20)

- No se establece plazo Francia, Irlanda, Reino Unido

Reconocimiento fondo comercio negativo

— Abonarlo a reservas Francia, Holanda, Irlanda, Italia, Portugal, Rei-
no Unido

— Ingreso diferido. Sistematicamente a | Francia
result.

— Pasivo especifico. Ocasionalmente a | Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia,
result. Grecia, ltalia, Luxemburgo, Portugal, Suecia

* En Espafa, el tratamiento del fondo de comercio negativo, no contemplado en el Plan
General de Contabilidad (PGC), es un tanto confuso. Por un lado, la Resolucion del ICAC de
2! de enero de 1992, por la que se dictan normas de valoracién del inmovilizado inmaterial,
indica que si el signo negativo del fondo de comercio responde a una provisién para riesgos
y gastos se contabilizard como tal, y en otro caso, se imputarda como menor valor de los ac-
tivos adquiridos. Por otro lado, las Normas para la Formulacién de las Cuentas Anuales Con-
solidadas establecen que el fondo de comercio negativo, responda a un ingreso diferido o bien
a una provisién para riesgos y gastos, debe contabilizarse en una partida especifica en el pasi-
VO Y no permite su imputacién a resultados salvo circunstancias especificas que se detallan en
el art. 25 de dichas Normas: cuando esté basada en la prevision desfavorable de los resulta-
dos de la sociedad de que se trate o en la prevision razonable de gastos correspondientes a
la misma, en la medida en que esa prevision se realice, o bien, cuando corresponda a una plus-
valfa realizada, esto es, cuando se produzca la enajenacién o baja en inventario.



En sintesis, son tres los aspectos de diversidad observados en el drea rela-
tiva al fondo de comercio, cuyo andlisis nos permite concluir que:

— Predomina el criterio de capitalizar el fondo de comercio positivo.

— Sin embargo, el hecho de que 9 de los paises de la UE admitan la posibi-
lidad de cargarlo contra reservas, implica un elevado grado de diversidad.

— lgualmente, existe una gran diversidad en los periodos de amortizacion del
fondo de comercio activado (desde 5 a 20 6 mds afios).

— También se observa elevado grado de diversidad en el criterio de reconoci-
miento del fondo de comercio negativo, ya que, no sélo se observan nume-
rosas alternativas, sino que ademas resulta dificil encontrar que una de
ellas prevalezca sobre las demas.

2.6. Inversiones financieras
A)  Aspectos de diversidad

— Criterio general de valoracion de las inversiones financieras temporales.

— Criterio general de valoracién de las inversiones financieras permanentes.

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises
a) CRITERIO GENERAL DE VALORACION DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

La mayoria de las regulaciones distinguen entre inversiones financieras tem-
porales y permanentes en funcién de su horizonte de permanencia en la empre-
sa o, lo que es lo mismo, sobre la base de su disponibilidad para ser realizadas,
de cara a establecer el criterio de valoracién a aplicar. Respecto a las de carac-
ter temporal, de corta permanencia en la empresa y mas ficil realizacién, encon-
tramos dos criterios diferenciados:

— al menor entre el coste y el valor de mercado, o

— al valor de mercado.
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Se observa con generalidad el criterio de valoracién segin el menor entre el
coste y el valor de mercado, salvo Irlanda y Reino Unido, donde la valoracién a va-
lor de mercado se contempla como criterio alternativo.

Por otro lado, entre los paises de la UE que establecen el menor entre el cos-
te y el valor de mercado como criterio de valoracién, hay algunos que permiten re-
conocer revalorizaciones al valor de mercado, aunque sélo en el caso de que los va-
lores coticen en un mercado de valores reconocido y el valor de mercado supere
de forma significativa al coste de adquisicién; esto es asi en Dinamarca y Finlandia.

b) CRITERIO GENERAL DE VALORACION DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS PERMANENTES

Respecto a las inversiones financieras permanentes, es decir aquéllas adquiri-
das con idea de mantenerlas en el activo durante un horizonte temporal de lar-
go plazo, existen distintos posicionamientos a nivel europeo acerca de los ajustes
que pueden aplicarse al coste de adquisicién en la valoracién de las mismas. Con-
cretamente se detectan tres posturas diferentes:

— se permite ajustar sélo ante reducciones permanentes de valor,
— se permite ajustar al valor de mercado siempre que éste sea inferior °,

— se permite ajustar, no sélo ante disminuciones de valor, sino también para
reflejar incrementos en el valor de mercado.

En 9 de los paises de la UE se propone el criterio del coste de adquisicion ajus-
tado sal valor de mercado si es inferior: Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Fran-
cia, Holanda, Irlanda, Italia y Reino Unido. En todos ellos, salvo en Espafa, Francia
e ltalia se permite también el reflejo de revalorizaciones al valor de mercado. En
el otro extremo, sélo puede modificarse el coste historico para reflejar disminu-
ciones de valor de cardcter permanente en 5 paises: Alemania, Grecia, Luxemburgo,
Portugal y Suecia.

A modo de conclusion, podemos indicar que hemos detectado tres aspec-
tos importantes de diversidad en relacion con las inversiones financieras, desta-
cando lo siguiente:

¢ Normalmente esta opcién se contempla cuando se trata de valores cotizados para los
que su valor de mercado sea inferior al coste al cierre del balance.



— El mayor grado de diversidad se observa en torno a la valoracién de las
inversiones permanentes, no sélo por el nimero de alternativas coexis-
tentes sino también por no prevalecer claramente ninguna de ellas, no
sélo a nivel mundial, sino tampoco en las distintas dreas préximas geo-
gréfica o culturalmente.

— Respecto a la valoracién de las inversiones temporales, a pesar de existir
diversidad, se observa una importante concentracién de los paises estu-
diados en torno al criterio del menor entre el coste y el valor de mercado.

Cuabpro 7

Criterios adoptados en el tratamiento de las inversiones financieras

Inversiones financieras | Paises

Criterio valoracién inversiones temporales

— Al menor entre el coste y valor de
mercado

— Al valor de mercado

Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Lu-
xemburgo, Portugal, Reino Unido, Suecia

Irlanda, Reino Unido

Criterio valoracion inversiones permanentes

— Al coste y sélo ajustar ante reduccio-
nes de valor permanentes

— Se permiten ajustes al v. mercado si
es inferior

— Se permiten revalorizaciones

Alemania, Grecia, Luxemburgo, Portugal, Sue-
cia

Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia,
Holanda, Irlanda, Italia, Reino Unido

Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Holanda, Irlan-

da, Reino Unido

2.7. Existencias

A)  Aspectos de diversidad

— Criterios operativos de valoracion.

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

Cuando el seguimiento individual de las existencias no es posible, existen va-
riedad de métodos de valoracién, lo cual es una importante causa de diversidad
contable. Los mas aceptados en la UE son:
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— LIFO,y
— Precio Medio Ponderado (PMP).

Sin embargo, en algunos paises también se observan otros, como medias mé-
viles, coste estidndar o existencias base. Este es un caso més de diversidad, no sélo
entre paises, sino también en el dmbito nacional, ya que todos los paises consi-
deran mds de un método como aceptable.

En primer lugar, debemos sefialar que el método FIFO y PMP son los mas am-
pliamente aceptados, ya que los 14 paises europeos analizados los incluyen entre
los permitidos. Por el contrario, el método LIFO no goza de la misma aceptacién
que los dos anteriores, siendo permitido, no obstante, en una mayoria de los pai-
ses; en concreto, los pafses que no consideran aceptable este criterio son Dina-
marca, Finlandia, Irlanda, Reino Unido y Suecia. Por su parte, Francia sélo lo con-
sidera admisible en el caso de los estados consolidados, pero no en los individuales.

Respecto al resto de criterios de valoracién, observamos como el coste estdn-
dar es admitido en 5 paises, existencias base en 2 y medias méviles en otros 2 paises.

Cuabro 8

Criterios adoptados en el tratamiento de las existencias

Existencias ‘ Paises

Criterio operativo de valoracion

— PMP Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Gre-
cia, Holanda, Irlanda, italia, Luxemburgo, Portugal, Reino Uni-
do, Suecia

- FIFO Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Gre-
cia, Holanda, Irlanda, ltalia, Luxemburgo, Portugal, Reino Uni-
do, Suecia

— LIFO Alemania, Bélgica, Espafa, Francia, Grecia, Holanda, ltalia, Lu-
xemburgo, Portugal

-~ Coste estandar Alemania, Dinamarca, Grecia, Italia, Portugal

— Existencias base Espafia, Holanda

— Medias méviles Alemania, Grecia
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2.8. Subvenciones
A} Aspectos de diversidad

— Reconocimiento contable de las subvenciones de capital relacionadas con
activos fijos.

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

Hemos detectado dos tratamientos alternativos a nivel de la UE para reco-
nocer e imputar una subvencién de capital vinculada a la financiacién de un ele-
mento del activo fijo:

— reconocer un ingreso a distribuir en varios ejercicios e imputarlo a re-
sultados en funcién de la amortizacion del bien al cual se vincula, o

— reconocerla como menor valor del activo al que estd ligada y calcular la
amortizaciéon de éste sobre el importe neto de la subvencion.

Como queda recogido en el Cuadro 9, el primer criterio, como tratamiento
Unico, se observa en Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia y Portugal. Debemos se-
fialar la peculiaridad del caso francés, que propone el reconocimiento de un in-
greso diferido cuando se refiere a los estados consolidades, pero si se trata de
los individuales propone su imputacién a resultados no recurrentes o su reco-
nocimiento en el neto patrimonial.

Por otro lado, el reconocimiento de una subvencién de capital como menor
valor del activo relacionado sélo se establece como criterio Unico en Alemania, Fin-
landia y Suecia’.

Por su parte, en Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Reino Unido,
existe la posibilidad de aplicar ambos criterios, si bien en algunos paises, como Ir-
landa y Reino Unido, es mds habitual reconocer un ingreso a distribuir en varios
ejercicios y, por el contrario, en Luxemburgo es mas normal su registro como me-
nor valor del activo.

7 En Alemania, cuando estas subvenciones estan libres de impuestos pueden llevarse di-
rectamente a resultados.
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Como conclusién, sefialamos que aun siendo sélo dos las alternativas ob-
servadas, no se aprecia que ninguna de ellas domine de forma relevante sobre la
otra, admitiéndose ambas en un gran nGmero de paises de la UE.

Cuapro 9
Criterios adoptados en el tratamiento de las subvenciones

Subvenciones [ Paises
Subvenciones capital vinculadas a actives fijos
- Ingreso a distribuir en varios ejercicios Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia,
Holanda, Irlanda, ltalia, Luxemburgo, Portu-
gal, Reino Unido
— Menor valor del activo que financian Alemania, Finlandia, Grecia, Holanda, Irlan-
da, ltalia, Luxemburgo, Reino Unido, Suecia

2.9. Recursos ajenos a largo plazo
A)  Aspectos de diversidad

— Criterio general de valoracion.

B) Afternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

Respecto al valor por el que deben aparecer las deudas en balance, los pai-
ses europeos analizados se posicionan bajo unc de los dos tratamientos alterna-

tivos detectado:
— valor nominal, o
— valor de reembolso.

De los 14 paises de nuestro anilisis, desconocemos el posicionamiento de
Finlandia. En cuanto al resto, parece existir preferencia por el criterio del valor no-
minal, adoptado por 7 paises: Alemania, Bélgica, Dinamarca, Holanda, ltalia, Lu-
xemburgo y Suecia. Por el contrario, el valor de reembolso es aplicado en Espafia,
Francia, Grecia y Portugal.
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Por otro lado, en Irlanda y Reino Unido no se especifica en sus normas si
debe aplicarse el valor nominal o el de reembolso en la valoracién de sus deu-
das, lo cual hace suponer que las empresas aplicardn el criterio que consideren
mds adecuado, siendo esto origen de diversidad contable dentro del propio te-
rritorio nacional.

Cuapro 10

Criterios adoptados en el tratamiento de los recursos ajenos
a largo plazo

Recursos Ajenos largo plazo 1 Paises

Criterio general de valoracion'

— Valor nominal Alemania, Bélgica, Dinamarca, Holanda, ltalia, Luxemburgo,
Suecia
—— Valor de reembolso Espafia, Francia, Grecia, Portugal

12 En Irlanda y Reino Unido las normas no especifican si es mas correcto valorar los recursos ajenos
por el valor nominal o el de reembolso.

2.10. Moneda extranjera

Con relacién a este area debemos distinguir entre la problemitica relaciona-
da con las transacciones en moneda extranjera, directamente vinculada a las va-
riaciones en el tipo de cambio, y la que tiene que ver con la conversion de esta-
dos contables de filiales extranjeras de cara a la elaboracion de los estados
contables consolidados. Esta labor entrafa dificultades desde el momento en que
dichos estados vienen expresados en diferente moneda a aquélla en que se pre-
senta la informacién consolidada.

En este sentido, exponemos a continuacién los aspectos de diversidad para
ambas problematicas y posteriormente describimos las alternativas contables y la
eleccién de una u otra por parte de los distintos paises de la UE en relacién con
las transacciones en moneda extranjera, en primer lugar, y, posteriormente, en re-
lacién con la conversién de estados.



A} Aspectos de diversidad

TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

— Reconocimiento contable de las diferencias de cambio positivas.

— Reconocimiento contable de las diferencias de cambio negativas.

CONVERSION DE ESTADOS EN MONEDA EXTRANJERA!

— Método de conversiéon del balance de filiales extranjeras.

- Tratamiento de las diferencias de conversién,

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

a) RECONOCIMIENTO CONTABLE DE LAS DIFERENCIAS DE CAMBIO
POSITIVAS

Todos los paises europeos analizados coinciden en que, al cierre del ejercicio,
aquellas partidas monetarias consecuencia de operaciones en moneda extranjera
que a esa fecha aparecen en balance sean valoradas al tipo de cambio de cierre
del ejercicio, lo cual supone la aparicién de diferencias de cambio positivas o ne-
gativas. Con relacién al criterio de reconocimiento de estas diferencias, surgen
distintos posicionamientos que pasamos a comentar, en primer lugar, para las de
signo positivo y, posteriormente, para las de signo negativo.

No obstante, debemos apuntar previamente las excepciones al criterio de va-
loracion de las partidas monetarias vivas al cierre del balance. Es el caso de Ale-
mania, donde las partidas del realizable se valoran segiin el menor entre el tipo
de cambio histérico y el vigente en la fecha de cierre, mientras que a las del exi-
gible se aplica el mayor de estos. Por ello nunca se reconocen diferencias positi-
vas de cambio, porque bajo dicho criterio no surgen tales ganancias. Unicamente
cabe considerar diferencias positivas cuando éstas compensen diferencias negati-
vas no realizadas. Este mismo tratamiento se permite en Luxemburgo, donde no
hay exigencia clara sobre el tratamiento de las transacciones en moneda extran-

jera.



Centrandonos en el tratamiento de las diferencias de cambio positivas pro-
puesto por el resto de paises de la UE analizados, se observan basicamente dos
alternativas:

— imputarlas a resultados estén o no realizadas, o
— diferir aquéllas que no estén realizadas.

Por un lado, como puede observarse en el Cuadro || buen nimero de pai-
ses contemplan el criterio de imputar estas ganancias por variaciones en el tipo
de cambio a resultados, estén o no realizadas. No obstante, en Suecia este crite-
rio opera cuando se trata de ganancias de cambio que proceden de partidas a
corto plazo, mientras que si se trata de partidas no circulantes deben diferirse.

Por el contrario, en otros paises las diferencias de cambio no realizadas no
se pueden llevar directamente a resultados, sino que deben diferirse. Este trata-
miento esta previsto en las normas de Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Fran-
cia, Grecia, Holanda, Luxemburgo y Suecia, si bien en algunos éste se contempla
como un tratamiento permitido conjuntamente con la posibilidad de imputarlas
a resultados. Es el caso de Dinamarca, Finlandia, Holanda y Luxemburgo.

No obstante, en algunos paises, como Espafia y Francia, se permite compen-
sar las diferencias de cambio positivas no realizadas con diferencias negativas, siem-
pre que se trate de grupos homogéneos en cuanto a vencimiento y moneda.

Por otro lado, en algunos paises se permite que las diferencias de cambio pro-
cedentes de fuentes de financiacién vinculadas a elementos del activo fijo se ca-
pitalicen en el valor del activo fijo correspondiente. Es el caso de Espafia, Grecia
y Portugal.

b) RECONOCIMIENTO CONTABLE DE LAS DIFERENCIAS DE CAMBIO
NEGATIVAS

Aunque también se detecta la existencia de tratamientos alternativos cuando
las diferencias de cambio negativas no se han realizado, la diversidad se presenta
menor que en el caso de las de signo positivo. Las alternativas observadas son las
mismas que para el caso de las ganancias, pero en este caso existe una mayor con-
centracion de paises bajo el criterio de imputar dichas pérdidas a resultados, con-
templado por la totalidad de paises de la UE analizados. El diferimiento de las mis-
mas junto con la alternativa de llevarlas a resultados sélo se establece en Finlandia.



Cuapro |1

Criterios adoptados en el tratamiento de las transacciones
en moneda extranjera

Moneda extranjera

Pafses

Registro contable diferencias cambio positivas '

TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANIERA

— Imputarlas a resultados

— Diferirlas

— Activarlas, si estan ligadas a activos
fijos

Dinamarca, Finlandia, Holanda, Irlanda, ltalia,
Luxemburgo, Portugal, Reino Unido, Suecia

Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia,
Grecia, Holanda, Luxemburgo, Suecia

Espafa, Grecia, Portugal

Registro contable diferencias cambio negativas

— Imputarlas a resultados

Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, ltalia, Lu-
xemburgo, Portugal, Reine Unido, Suecia

— Se permite diferirlas

Finlandia

-— Activarlas, si estdn ligadas a activos
fijos

Espafia, Grecia, Portugal

I:  En Alemania las partidas del realizable se valoran al menor entre el tipo de cambio de cierre y
el histérico, mientras que las del exigible se valoran al mayor de estos; por tanto, nunca se reconocen di-

ferencias de cambio positivas.

Al igual que para las diferencias positivas, algunos paises contemplan la posi-
bilidad de considerar las diferencias de signo negativo en el valor de los activos
fijos no monetarios al cual estan vinculadas.

CONVERSION DE ESTADOS EN MONEDA EXTRANJERA

a) METODO DE CONVERSION DEL BALANCE DE FILIALES EXTRANJERAS

En cuanto a la determinacion del método de conversién a aplicar a los esta-
dos de filiales extranjeras, las distintas regulaciones distinguen entre filiales que
operan independientemente de la matriz y aquéllas que actlian como una exten-

sién de la misma.




Filiales que actGan de forma independiente de la matriz

En este caso, se establece con generalidad el método del tipo de cambio de
cierre, como puede observarse en el Cuadro 12° No obstante, en paises como
Bélgica y Grecia se admite también el método monetario-no monetario.

Por su parte, en Alemania, donde no existe distincion entre empresas que
operan independientemente o como extension de la matriz, se admite ademds del
método de cierre el método temporal, si bien se trata de recomendaciones, ya que
no existe exigencia normativa al respecto

Empresas que operan como extension de la matriz

En este caso se observan tres métodos diferentes:
— método del tipo de cambio de cierre,

— método monetario-no monetario, o
- método temporal.

Cuando los estados contables objeto de conversién corresponden a una fi-
lial que opera como extension de la propia matriz, algunos paises proponen un
método de conversién diferente que para el caso de filiales cuya actividad es in-
dependiente de la de la matriz. Este es el caso, por un lado, de Dinamarca, Irlan-
da, Italia, Reino Unido y Suecia, los cuales establecen el método temporal.

Por otro lado, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia y Holanda, que también esta-
blecen un tratamiento diferenciado, proponen el método de conversién moneta-
tio-no monetario.

Adicionalmente, el método temporal se contempla también en Alemania, don-
de no se distingue entre filiales independientes o extensién de la matriz y no hay
exigencia clara del método a aplicar, como ya indicamos anteriormente; de igual
modo, el método monetario-no monetario también es permitido en Bélgica.

¢ En Luxemburgo se establece un método especifico para la conversién de estados en mo-
neda extranjera. lgualmente, en Portugal el Plan Contable exige que se presente informacion
sobre los métodos de conversién aplicados pero no contiene indicaciones sobre cuéles deben
ser dichos métodos.



Por dltimo, el método del tipo de cambio de cierre se mantiene para las filiales
extensién de la matriz en Alemania, Bélgica y Grecia, paises todos ellos que tam-
bién admitian este método para las que operan de modo independiente, sin dis-
tinguir entre unas y otras.

by TRATAMIENTO DE LAS DIFERENCIAS DE CONVERSION
En relacién con las diferencias de conversién se observan dos criterios:
—— imputarlas a resultados consolidados, o
— imputarias directamente al neto patrimonial consolidado.

Para el caso de las filiales que actGan independientemente de la matriz, exis-
te homogeneidad en reconocer esas diferencias directamente en el neto patrimo-
nial, salvo en los casos de Alemania, Bélgica y Grecia, que establecen que si se apli-
ca un método distinto al del tipo de cierre, lo cual es de libre eleccién en dichos
paises, las diferencias se lleven a resultados.

Con relacion a las diferencias de conversiéon que puedan surgir en el caso
de filiales que operan como extension de la matriz, se adopta con generalidad
la imputaciéon de las diferencias de conversién al resultado consolidado. Unica-
mente en aquellos paises que contemplan la aplicacién del método del tipo de
cambio de cierre aparece, ligado a ello, el criterio de imputarlas al neto patri-
monial.

En resumen, respecto a la problemitica de las diferencias de cambio que
surgen por la existencia de transacciones en moneda extranjera, observamos que:

— La imputacién a resultados de dichas diferencias, sean éstas positivas o ne-
gativas, es el criterio més observado.

— Se observa un claro predominio del criterio anterior cuando se trata de
diferencias negativas que no se presenta de modo tan acentuado cuando
son positivas, lo que nos permite concluir que la diversidad es mayor en
el caso de las diferencias positivas.

En cuanto a la conversion de los estados contables en moneda extranjera,
podemos destacar lo siguiente:
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Cuabro 12

Criterios adoptados en el tratamiento de la conversién de estados
en moneda extranjera

Moneda extranjera

Paises

Conversion filiales independientes de la matriz '

CONVERSION DE ESTADOS EXTRANJEROS

— Método tipo de cambio de cierre

— Método monetario-no monetario

Alemania’, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia,
Reino Unido, Suecia

Bélgica, Grecia

Conversion filiales extensién de la matriz

— Método tipo de cambio de cierre

— Método monetario-no monetario

— Método temporal

Alemania, Bélgica, Grecia

Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Ho-
landa

Alemania, Dinamarca, Irlanda, ltalia, Reino Uni-
do, Suecia

Tratamiento de las diferencias de conversién en
filiales independientes de la matriz

— Imputarlas a resultados consolidados

— lmputarlas al neto patrimonial conso-
lidado

Alemania, Bélgica, Grecia

Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, italia,
Reino Unido, Suecia

Tratarniento de las diferencias de conversion en
filiales extensién de la matriz

— Imputarlas a resultados consolidados

— Imputarlas al neto patrimonial conso-
lidado

Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espaiia, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, ltalia,
Reino Unido, Suecia

Alemania, Bélgica, Grecia

I: En Luxemburgo y Portugal no existe norma al respecto.
2: En Alemania, donde no hay distincién entre filial independiente o extensién de la matriz, se admi-
ten el método del tipo de cambio de cierre y el temporal,



— Cuando se trata de empresas que actlan de forma independiente de la

2.11.

matriz, es el método del tipo de cambio de cierre el mis observado, exis-
tiendo una importante concentracién de los paises de la UE en torno a
este método frente al alternativo.

Sin embargo, si se trata de empresas que actlan como extensién de la
matriz, la diversidad se acentta debido a dos razones: por un lado, coe-
xisten un mayor numero de métodos de conversién alternativos y, por
otro, no se observa que un método prevalezca de forma importante so-
bre los restantes.

Por dltimo, la diversidad también estd presente en la imputacién de las di-
ferencias de conversion, si bien en menor medida, al existir un significati-
vo grado de acuerdo en que deben imputarse al neto cuando proceden de
conversioén de filiales independientes y a resultados cuando se trata de fi-
liales extension de la matriz.

Impuesto sobre beneficios

A)  Aspectos de diversidad

— Método de calculo del impuesto devengado.

— Método de contabilizacién del efecto impositivo.

Consideracion de las diferencias temporales bajo el método del efecto
impositivo.

Reconocimiento del ahorro impositivo por compensacién de pérdidas fis-
cales.

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

a) METODO DE CALCULO DEL IMPUESTO DEVENGADO

Dos métodos bien diferentes coexisten en el ambito de la UE respecto al cél-
culo del impuesto sobre beneficios devengado que la empresa contabiliza como

gasto:



— método de la cuota a pagar, o
— método del efecto impositivo,

Del total de paises, 5 establecen el método de la cuota a pagar: Bélgica, Fin-
landia, Francia, Italia y Luxemburgo. De estos, Bélgica, Finlandia, Francia y Luxem-
burgo establecen el método de la cuota a pagar en cuanto a los estados conta-
bles individuales, mientras que proponen el del efecto impositive cuando se trata
de los estados consolidados.

Por el contrario, 8 paises establecen el método del efecto impositivo como
criterio Unico. Entre estos hemos registrado Suecia, si bien presenta alguna pe-
culiaridad, al proponer este método solo para los estados consolidados; respec-
to a los individuales observa un tratamiento un tanto especial: las deducciones
y desgravaciones fiscales deben incluirse en la cuenta de resultados para poder
ser consideradas en el cilculo del beneficio fiscal y, para evitar distorsiones en
las cifras de beneficios y valor de los activos, las desgravaciones fiscales se pre-
sentan separadamente en la cuenta de resultados y se reflejan como movimien-
tos de reservas no imponibles en el balance, las cuales se consideran una mez-
cla entre patrimonio neto e impuestos diferidos, y no pueden distribuirse como
dividendos a menos que reviertan a resultados y sean incluidas en el beneficio
imponible.

Como peculiar debemos sefialar también el caso de Grecia, no incluido en
ninguno de los dos bloques anteriormente diferenciados, donde el impuesto
no aparece en la cuenta de resultados, sino en un cuadro de distribucién del
beneficio, terminando la cuenta de resultados en el beneficio antes de im-
puestos.

b) METODO DE CONTABILIZACION DEL EFECTO IMPOSITIVO

Entre los paises cuyo posicionamiento consiste en considerar la existencia de
diferencias entre los criterios fiscales y contables y, por tanto, adoptan el méto-
do del efecto impositivo, surgen diferencias en cuanto al método de contabiliza-
cion a utilizar. Se observan dos métodos alternativos:

— método de capitalizacién, o

— método de la deuda.



Del total de paises que proponen el método del efecto impositivo, aunque
sélo sea en lo relativo a estados consolidados, Dinamarca, Francia, Luxemburgo
permiten el método de capitalizacion conjuntamente con el método de la deuda.

Este tltimo, ademas de en los paises anteriormente indicados, es establecido
por las normas de 9 paises mas, lo cual nos permite afirmar que existe un signi-
ficativo predominio del método de la deuda sobre el de capitalizaciéon. Por su par-
te, Finlandia no exige en sus normas un método de contabilizacién especifico.

c¢) CONSIDERACION DE LAS DIFERENCIAS TEMPORALES BAJO
EL METODO DEL EFECTO IMPOSITIVO

Las diferencias temporales entre el beneficio contable y fiscal implican que el
impuesto devengado y la cuota a pagar difieran y deban contabilizarse los co-
rrespondientes impuestos diferidos o anticipados segiin proceda. Estas diferencias
deben tenerse en cuenta cuando se aplica el método del efecto impositivo. Sin
embargo, no todos los paises consideran de igual modo dichas diferencias.

Por un lado, del total de 9 paises para los que nos ha sido posible cono-
cer su posicionamiento, nos encontramos con un grupo de 5 (Dinamarca, Es-
pafa, Francia, Holanda y Luxemburgo) que establecen la consideracion global
de dichas diferencias, esto es, deben reconocerse todas las diferencias tempo-
rales que existan. Por otro lado, un total de 7 paises, incluyendo Dinamarca,
Francia y Luxemburgo los cuales admiten ambos métodos, proponen el méto-
do parcial, considerando Unicamente aquellas diferencias que se estima que van
a revertir en un periodo de tiempo breve, que suele ser unos tres afos. Asi-
mismo, en Espafia, y en relacién a las diferencias que generan impuestos anti-
cipados, Unicamente seran contabilizadas si su realizacién futura estd sufi-
cientemente asegurada.

d) RECONOCIMIENTO DEL AHORRO IMPOSITIVO POR
COMPENSACION DE PERDIDAS FISCALES

La diversidad a este respecto se materializa en dos tratamientos alternativos
en el entorno de la UE estudiado:

— reconocer el ahorro impositivo en resultados del ejercicio en que se pro-
duce la pérdida, siempre y cuando su realizacién esté asegurada, o



— reconocerlo en resultados del ejercicio en que se produce la compensa-
cién, aun cuando no haya dudas sobre su realizacién.

Este Gltimo criterio es el adoptado por Finlandia e Italia. El resto del total de
paises, salvo Bélgica, Grecia, Luxemburgo, Portugal y Suecia, cuyo posicionamien-
to no nos ha sido posible conocer, proponen el reconocimiento en el ejercicio
en que se produce la pérdida.

En resumen, el andlisis del posicionamiento de los distintos paises en torno
a la problematica del impuesto sobre beneficios nos permite resaltar los siguien-
tes puntos:

~— En el seno de la UE predomina el cdlculo del impuesto devengado por el
método del efecto impositivo, contabilizindose por el método de la deuda.

— Un mayor nimero de paises proponen la consideracién parcial de las di-
ferencias temporales, si bien no hay un claro predominio de esta alterna-
tiva sobre la consideracion global.

— Algo similar ocurre con el reconocimiento del ahorro impositivo por com-
pensacion de pérdidas, predominando el reconocimiento cuando se pro-
duce la pérdida frente a reconocerlo cuando se produce la compensacion.

2.12. Planes de pensiones

El tratamiento de las pensiones o prestaciones por jubilacién es uno de los as-
pectos donde la diversidad contable adquiere especial relevancia, ya que la tipologia
de planes de pensiones y su instrumentacion es extensamente amplia y variada a ni-
vel internacional. Asi, aparecen distintos tipos de planes segtin el trabajador realice o
no aportaciones al plan, seglin cémo se determine la cuantia de las prestaciones, en
funcién de cudl sea la estructura juridica del fondo que se constituye, etc.

Por otro lado, el tratamiento contable de esta problematica es frecuentemente
muy complejo y las normativas de los distintos paises estdn a menudo poco de-
sarrolladas, dejando sin regular aspectos importantes. Asi, de los 14 paises de la
UE que incluimos en este trabajo, 7 no cubren en sus normas el tratamiento con-
table de un aspecto tan importante como es el coste por pensiones’. Por ello, el

’ Esto es asi en Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Grecia, Italia, Luxemburgo y Portugal.



Cuapro 13

Criterios adoptados en el tratamiento del impuesto sobre beneficios

Impuesto sobre beneficios ] Paises

Método de cdlculo del impuesto devengado

— Método de la cuota a pagar Bélgica, Finlandia, Francia, ltalia, Luxemburgo

— Método del efecto impositivo? Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlan-
p g %

dia, Francia, Holanda, Irlanda, ltalia, Luxem-

burgo, Portugal, Reino Unido, Suecia

Contabilizacién del efecto impositivo®

— Método de capitalizacién Dinamarca, Francia, Luxemburgo

— Método de la deuda Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia,
Grecia, Holanda, Irlanda, ltalia, Luxemburgo,
Portugal, Reino Unido, Suecia

Consideracion diferencias temporales

— Método global Dinamarca, Espafia, Francia, Holanda, Luxem-
burgo
— Método parcial Alemania, Dinamarca, Espafia, Francia, Holan-

da, Irlanda, Reino Unido

Reconocimiento en resultados del ahorro
impositivo por compensacién de pérdidas

— Cuando se produce la pérdida Finlandia, ltalia

— Cuando se produce la compensacidn | Bélgica, Dinamarca, Francia, Irlanda, ltalia, Lu-
xemburgo, Reino Unido

I: En Grecia, el impuesto sobre beneficios no aparece como un gasto en la cuenta de resultados; se
presenta como distribucién del beneficio, terminando la cuenta de resultados en el resultado antes de
impuestos.

2: En Bélgica, Finlandia, Francia y Luxemburgo se establece el método de la cuota a pagar en los es-
tados contables individuales, mientras que se propone el del efecto impositivo cuando se trata de esta-
dos consolidados.

3: En Finlandia, la norma no establece exigencia sobre el método a aplicar en la contabilizacién del
impuesto segln el efecto impositivo.



tratamiento de aspectos para los cuales hemos detectado que existe diversidad
solo hemos podido conocerlo en un escaso nimero de paises donde la norma-
tiva estd mas desarrollada .

A) Aspectos de diversidad
— Sistema de pensiones predominante.
— Determinacién del gasto por pensiones.

— Reconocimiento de la obligacién por pensiones no amortizada en los pla-
nes de prestacion definida.

B} Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises
a) SISTEMA DE PENSIONES PREDOMINANTE

De los paises de la UE en que hemos realizado el estudio, sabemos que en
5 de ellos son mas o menos comunes los planes de contribucién definida; es el caso
de Bélgica, Dinamarca, Francia, Irlanda y Reino Unido. En todos ellos, salvo en Bél-
gica y Dinamarca, existen ademas planes de prestacion definida, los cuales son co-
munes también en Holanda.

La diferencia entre uno y otro tipo de plan estd en si lo que esta definido en
el mismo son las contribuciones {(plan de contribucién definida), o lo son las pres-
taciones (plan de prestacion definida). En los planes definidos en base a la con-
tribucién aparece incertidumbre por el lado de la prestacién que recibirdn los
empleados, que variara en funcién de los rendimientos netos que se obtengan de
la inversion de las contribuciones y también de cual sea el tiempo de permanen-
cia en la empresa de quien accede a la jubilacion o situacion asimilada. Por con-
tra, cuando el plan se define en base a la prestacién, la incertidumbre se traslada
a las contribuciones que la empresa debe realizar y al coste del plan.

Por otro lado, en algunos paises como Alemania, Espafia, Italia, Luxemburgo,
Portugal y Suecia, aunque también existen planes de contribucién definida, u otros

® Queremos hacer notar que con relacion a este drea nos hemos basado en gran medi-
da en los trabajos de Gimeno (1995, pp. 72-78) y Gimeno (1996).



asimilables de cardcter externo, es comin la dotacién de provisiones para pensio-
nes que aparecen en el balance.

Para terminar, en Grecia no existen planes de pensiones promovidos por las
empresas; las prestaciones por jubilacion o similares corren a cargo de la seguri-
dad social estrictamente.

b) DETERMINACION DEL GASTO POR PENSIONES

En relacién con fa tipologfa de planes de pensiones observada en los distin-
tos paises europeos, descrita anteriormente, la determinacién del gasto por pen-
siones es homogénea cuando se trata de planes de contribucién definida, ya que en
todos los casos se contabiliza como gasto la contribucién al plan por parte de la
empresa, contribucidon que queda determinada en la propia definicién de éste.

Respecto a los planes materializados en fondos internos que aparecen como
provisiones en balance, el gasto anual constituido por la dotacién anual al fondo se
calcula segun métodos actuariales, pero en ningln caso conocemos cudles son di-
chos métodos.

En cuanto a los de prestacion definida, la contribucién y el gasto son inciertos
y deben determinarse de acuerdo a métodos financiero-actuariales que varian de
pais a pais y que se basan en asunciones actuariales que pueden ser muy diver-
sas.

El gasto anual por pensiones, ademads del gasto normal, esto es, el gasto que
se genera actualmente por los servicios prestados durante el ejercicio por los
participes del plan, incluye otros componentes, como el gasto por servicios pa-
sados o anteriores. Estos son consecuencia de reconocer derechos a los traba-
jadores por los servicios prestados con anterioridad al establecimiento del plan,
o por reconocer derechos retroactivos a los trabajadores por los servicios pres-
tados con anterioridad a la introduccién de alguna modificacién en el plan, Otro
componente del gasto anual es la amortizacién de pérdidas y ganancias actua-
riales que surgen como consecuencia de modificaciones en las asunciones ac-
tuariales.

Las distintas formas en que pueden tratarse estos elementos de gasto nos
hacen pensar que la determinacién del gasto en este tipo de planes es objeto de
un elevado grado de diversidad contable.



En este sentido, del analisis de los distintos paises europeos se desprende la
coexistencia de dos métodos diferentes para calcular el gasto por pensiones en
este tipo de planes: métodos basados en las prestaciones devengadas y métodos
basados en las prestaciones previstas. Segun los primeros, se determina, a partir de
la férmula del plan, la prestacién devengada por el trabajador en el periodo; esta
prestacién se valora actuarialmente y se obtiene el coste soportado por la em-
presa en el periodo. Normalmente se utiliza este tipo de métodos en Francia.

Segin los métodos basados en las prestaciones previstas, a partir de la formu-
la del plan se determinan las prestaciones previstas en la fecha de jubilacién, tan-
to por los servicios ya prestados como por los futuros. De la valoracion actua-
rial de estas prestaciones se obtiene el coste a imputar a los afios de vida laboral
activa. Estos métodos son los propuestos en Irlanda, Reino Unido y, también, en
Francia, donde se admiten conjuntamente con los basados en prestaciones deven-
gadas.

Dentro de estos métodos genéricos de valoracion actuarial existen diversas
modalidades ', tal que la aplicacién de una u otra da lugar a cantidades de gasto
muy diferentes por el distinto tratamiento otorgado al coste de los servicios pa-
sados o anteriores y por fijarse en prestaciones devengadas con base en los suel-
dos presentes o en prestaciones previstas basadas en niveles futuros de salarios'”,
Unicamente conocemos el caso de Francia, Reino Unido e Irlanda respecto al tra-
tamiento especifico de los costes por servicios pasados en el cilculo del gasto
anual.

Asi, en Francia, el coste por servicios pasados o anteriores puede recono-
cerse inmediatamente o diferirse sobre los ejercicios futuros sin exceder el pro-
medio de la vida laboral remanente. Por su parte, en Reino Unido e Irlanda se
debe diferir sobre la vida laboral remanente vy, si se trata de una mejora en el plan
que constituya una practica habitual, se propone la inclusién en las asunciones.

Adicionalmente, en cuanto a la consideracion de las pérdidas y ganancias ac-
tuariales como otro componente del gasto anual, los paises cuyo tratamiento co-
nocemos coinciden en proponer su diferimiento y amortizacién a lo largo de la
vida laboral remanente.

" Una clara explicacién de los diversos métodos y modalidades de valoracién actuarial
puede verse en Gimeno (1995, pp. 72-78).

"2 Dreher (1967, p. 41} muestra los modelos de comportamiento del coste de un plan de
pensiones tipico bajo distintos métodos de cilculo del coste.
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Como conclusién, Unicamente resaltar la diversidad existente en torno a la
problematica contable de las pensiones, la cual tiene su primer origen en la am-
plia variedad de sistemas de pensiones existente y su distinta instrumentacion.
Por otro lado, la multitud de factores a tener en cuenta a la hora de calcular el
gasto y la obligacién por pensiones lleva a que estos puedan ser muy diferentes
seglin los distintos métodos y criterios aplicados.

Cuabro 14

Criterios adoptados en el tratamiento de los planes
de pensiones

Planes de pensiones | Paises
Sistema de pensiones predominante
— Planes de contribucién definida Bélgica, Dinamarca, Francia, Irlanda, Reino
Unido
- Planes de prestacién definida Francia, Holanda, Irfanda, Reino Unido
— Planes materializados en provisiones | Alemania, Espafia, Italia, Luxemburgo, Portugal,
Suecia
— Sistema de pensiones estatal Grecia
Planes de prestacion definida
Cdlculo del gasto por pensiones
~— Seglin prestaciones devengadas Francia
- Segln prestaciones previstas Francia, Irlanda, Reino Unido
Tratamiento contable de los costes por servicios
pasados o anteriores
— Reconocer gasto en resultados Francia
— Diferirlos y amortizarlos Francia Irlanda, Reino Unido

2.13. <Contratos a largo plazo
A)  Aspectos de diversidad

— Método de reconocimiento de ingresos.



B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

Los métodos observados en la UE para reconocer los ingresos asociados a
los contratos a largo plazo, los cuales se caracterizan principalmente por el he-
cho de que el comienzo y final de los mismos se sitGan en periodos contables di-
ferentes, son:

-— método del contrato cumplido, y
— método del porcentaje de realizacion.

En todos los paises europeos analizados coexisten de algin modo ambos
métodos. De un lado, algunos paises establecen como norma general la aplica-
cién del método de contrato cumplido, aunque permiten el de porcentaje de reali-
zacién si se cumplen determinadas condiciones. Estas tienen que ver con la ca-
pacidad de estimar razonablemente los ingresos y costes asociados al contrato
y el grado de terminacién de éste, asi como con la no existencia de riesgos que
pongan en entredicho el buen desarrollo del proyecto. En nuestra muestra, 8 de
los 14 paises analizados adoptan este posicionamiento, como puede observarse
en el Cuadro 15.

Cuapro |5
Criterios adoptados en el tratamiento de los contratos a largo plazo

Contratos a largo plazo i Pafses

Método de reconocimiento de ingresos

— Método de contrato cumplido Alemania, Bélgica, Finlandia, Francia, Holanda,
Luxemburgo, Portugal, Suecia

— Método del porcentaje de realizacién Dinamarca, Espafia, Grecia, Irlanda, Italia, Rei-
no Unido

Por otro lado, un grupo de 6 paises establecen el método del porcentgje
de realizacién siempre que se cumplan dichas condiciones, dejando el método
del contrato cumplido sélo para aquellos casos en que no se cumplen dichos re-
quisitos.



2.i14. Contingencias
A)  Aspectos de diversidad

— Reconocimiento contable de las ganancias contingentes de ocurrencia pro-
bable. '

B) Alternativas contables y posicicnamiento de los distintos paises

A lo largo de los paises de la UE cuya normativa analizamos en nuestro es-
tudio, se observa un tratamiento homogéneo en cuanto a las pérdidas contin-
gentes, proponiendo el reconocimiento en resultados si son probables y simple-
mente informar sobre ellas cuando no lo son.

Sin embargo, cuando se trata de ganancias contingentes esta homogeneidad
desaparece, ya que, si bien cuando son no probables todos paises coinciden en
que no deben reconocerse en resultados, informandose sobre ellas en unos casos y
no en otros, cuando incrementa la probabilidad de ocurrencia, la gran mayoria de
paises proponen no reconocerlas contablemente, mientras algunos otros obligan a
ello. Asi, Dinamarca y Holanda, establecen que si existen contingencias positivas
de ocurrencia probable éstas se reconozcan en resultados.

El resto de paises analizados consideran que no deben reconocerse, si bien
algunos de ellos, como se refleja en el Cuadro 16, obligan a informar sobre su
existencia (Bélgica, Finlandia, Francia, Irlanda, Luxemburgo, Reino Unido y Suecia),
mientras que en otros no es necesario ni siquiera informar.

Cuabro 16

Criterios adoptados en el tratamiento de las contingencias

Contingencias ‘ Paises

Registro ganancias contingentes probables

— Reconocerlas en resultados Dinamarca, Holanda

— No reconocerlas contablemente. Infor- | Bélgica, Finlandia, Francia, Irlanda, Luxem-
mar burgo, Reino Unido, Suecia

— No reconocerias. No informar Alemania, Espafia, Grecia, ltalia, Portugal
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2.15. Partidas procedentes de ejercicios anteriores
A} Aspectos de diversidad

— Reconocimiento contable de las partidas procedentes de ejercicios ante-
riores.

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

Del anilisis realizado se desprende la existencia de dos tratamientos distin-
tos en el @mbito de la UE:

— ajustar las reservas iniciales del ejercicio actual, o
— reconocer el efecto del ajuste en resultados del ejercicio.

Por un lado, un grupo formado por Irlanda y Reino Unido proponen que el
efecto de aquellos ajustes que sea necesario reconocer en los estados contables
del ejercicio actual, para corregir errores u omisiones de ejercicios anteriores,
debe imputarse a las reservas de principio de ejercicio. Por el contrario, el resto
de paises establecen que el efecto de dichos ajustes debe llevarse a resultados del
gjercicio actual; generalmente, se establece que estos ajustes se imputen a resul-
tados extraordinarios, si bien en algunos casos (Alemania, Bélgica, Dinamarca y
Finlandia) se propone reconocerlos en resultados ordinarios y sélo cuando sean
de importancia material considerarlos extraordinarios ".

Cuabro 17

Criterios adoptados en el tratamiento de partidas procedentes
de ejercicios anteriores

Partidas de ejercicios anteriores I Paises

Reconocimiento contable

— Ajustar las reservas iniciales Irlanda, Reino Unido

— Imputar el ajuste a resultados del ejer- | Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia,
cicio Francia, Holanda, Luxemburgo, Portugal, Suecia

- Corregir informacién ejercicios anteriores | Francia, Irlanda, Reino Unide

" Desconocemos el tratamiento previsto en Grecia e Italia.
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Adicionalmente, los paises que proponen ajustar las reservas iniciales consi-
deran que debe corregirse la informacién de ejercicios anteriores. De los paises
que establecen la imputacién a resultados del ejercicio actual, sélo Francia propo-
ne la correccion de la informacion de ejercicios anteriores, considerindose en
otros paises (Alemania y Dinamarca) la modificacién de ejercicios anteriores Gni-
camente en cuanto a reclasificacién de partidas a efectos de comparabilidad.

2.16. Cambios en las politicas y estimaciones contables
A)  Aspectos de diversidad

— Reconocimiento de los cambios en las politicas contables.

B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

Respecto al reconocimiento de cambios en las estimaciones contables, todos
los paises coinciden en que éste debe hacerse en resultados, puesto que se tra-
ta de ajustes debidos a la revisién de estimaciones necesarias que, como la pro-
pia palabra indica, no tienen el cardcter de exactas sino de aproximaciones.

Sin embargo, no existe el mismo acuerdo en cuanto al reconocimiento de
cambios en las politicas contables. Dos tratamientos diferenciados se observan a
este respecto:

— reconocer el efecto acumulado consecuencia del cambio de politica con-
table como un ajuste en reservas de principio de ejercicio en el que se
produce el cambio, o

— reconocer dicho efecto en resultados, generalmente como una partida ex-
traordinaria del ejercicio en que se produce tal cambio de politica.

El reconocimiento en reservas se establece en 3 paises: Holanda, Irlanda y Rei-
no Unido ", mientras el reconocimiento en resultados se propone en 9. Entre es-
tos, hay 4 que contemplan también el ajuste en reservas iniciales cuando se tra-
ta de un cambio en un principio o norma de caricter obligatorio.

" Desconocemos el tratamiento previsto en Grecia y Portugal.
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Por otro lado, los paises que abogan por ajustar las reservas iniciales, salvo
Holanda, consideran que deben ajustarse los estados contables de ejercicios an-
teriores; esto mismo se propone en uno de los paises en los que se establece el
reconocimiento del efecto del cambio en resultados: Dinamarca.

Cuabro 18

Criterios adoptados en el tratamiento de cambios en politicas
y estimaciones contables

Cambios en politicas contables | Paises

Reconocimiento contable

~— Ajustar las reservas iniciales Holanda, Irlanda, Reino Unido

-— [mputar el ajuste a resultados del ejer- | Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlan-
cicio' dia, Francia, ltalia, Luxemburgo, Suecia

I: En Dinamarca, Finlandia, Francia y Suecia normalmente el efecto del cambio se lleva a resultados,
pero si se trata de cambios obligatorios en principios o normas el ajuste se reconoce en las reservas ini-

ciales.

2.17. Consolidacién

A)  Aspectos de diversidad

— Contabilizacién de entidades bajo control conjunto o multigrupo en los
estados contables consolidados de un coparticipe.

B} Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises
Los dos métodos de contabilizacién observados con mds generalidad son:
— método de integracién proporcional, o

— método de puesta en equivalencia.

Adicionalmente, en Dinamarca se considera la contabilizacién como una in-
version mas para los casos en que no es probable que se obtengan beneficios de

tal inversion.



El método de integracion proporcional se propone en |2 paises, de los cua-
les 10 proponen también el método de puesta en equivalencia, indicandose como
mas recomendado el primero en 4 de ellos (Bélgica, Dinamarca, Espafia y Suecia)
y, por contra, decantandose por el de puesta en equivalencia otros 3 (Alemania, Ir-
landa y Reino Unido). Por su parte, Francia e ltalia, establecen Unicamente el mé-
todo de integracién proporcional .

Peculiar resulta el caso de Grecia, donde se establece el método de integra-
cion global.

Como resumen, podemos sefialar la importante diversidad que se observa
también en la contabilizacién de empresas multigrupo, donde ademds de la exis-
tencia de distintos métodos alternativos a nivel europeo coexisten también den-
tro de la mayoria de paises analizados.

Cuapro 19

Criterios adoptados en el tratamiento de la consolidacion

Consolidacién 1 Paises

Contabilizacién empresas multigrupo '?

— Integracion proporcional Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia,
Holanda, Irianda, Italia, Luxemburgo, Portugal,
Reino Unido, Suecia

— Puesta en equivalencia Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Holanda, Ir-
landa, Luxemburgo, Portugal, Reino Unido, Sue-
cia

— Como una inversién financiera Dinamarca

I: En Finlandia no existe norma especifica al respecto.
2: En Grecia se propone el método de integracién global.

2,18. Informacion segmentada
A)  Aspectos de diversidad

— Grado de exigencia de informacién segmentada.

® Para esta problematica no existen normas especificas en Finlandia.
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B) Alternativas contables y posicionamiento de los distintos paises

En todos los paises el grado de obligatoriedad de presentar informacion seg-
mentada no es el mismo. En la mayoria de los paises europeos incluidos en nues-
tro trabajo la presentacién de este tipo de informacién tiene un caracter obligato-
rio, si bien raramente se establece esta obligatoriedad para todas las empresas, sino
que mds generalmente se aplica dicha exigencia Gnicamente a las empresas gran-
des; es el caso de Alemania, Dinamarca, Espaiia, Grecia, Holanda y Portugal; o sélo
a las empresas que cotizan en bolsa, como ocurre en Irfanda y Reino Unido.

En Italia este tipo de informacion ni se exige de forma obligatoria ni tampoco se
recomienda su presentacion.

Las observaciones anteriores nos hacen pensar que la presentacién de infor-
macién segmentada puede diferir de modo importante de pais a pais, idea que se
refuerza si consideramos que en el dmbito de paises de la UE donde ésta se con-
sidera obligatoria, estan previstas en la regulacion exenciones a dicha obligacién
cuando fa publicacion de la misma pueda acarrear perjuicios para la empresa. Es
el caso de Dinamarca, Espaiia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Portugal y Reino
Unido.

Cuapro 20
Criterios adoptados en el tratamiento de la informaciéon segmentada

Informacion segmentada | Paises

Grado de exigencia

— Obligatoria' Alemania (G), Bélgica (T), Dinamarca (G), Es-
pafia (G), Finlandia (T), Francia (T), Gredia (G),
Holanda (G), Irlanda (C), Luxemburgo (T),
Portugal (G), Reino Unido {C), Suecia (T)

— Ni obligatoria ni recomendada Italia

— Exencién por perjuicio para la em- | Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia, Holanda,
presa Jrlanda, Portugal, Reino Unido

I:T: todas empresas. G: empresas grandes. C: empresas cotizadas.



PARTE 1l

EFECTO CUANTITATIVO DE LA DIVERSIDAD
EN LA INFORMACION CONTABLE EMPRESARIAL






I. OBJETIVOS

Evaluada la diversidad de criterios contables existente a nivel normativo en
el ambito de la Unién Europea, en esta parte de nuestro trabajo pretendemos re-
flejar el modo en el que en la prictica empresarial se ven plasmadas dichas di-
vergencias y cuantificar el impacto de esta diversidad en los estados contables de
las empresas. Para ello, como describimos mas adelante, hemos adaptado las ci-
fras contables de una serie de empresas espafiolas a los criterios de los distintos
paises de la UE, obteniendo asi las cifras de balance y cuenta de resultados de
acuerdo a los criterios vigentes en los diferentes paises, ademds de una serie de
indicadores econémicos y financieros referidos a cada una de las empresas ana-
lizadas.

Con base en esos resultados iniciales planteamos la consecucién de los si-
guientes objetivos:

I.  Evaluar el impacto que la diversidad de criterios contables analizada en
la parte anterior ejerce sobre las cifras de balance y cuenta de resulta-
dos. Para ello nos proponemos:

I.1. Estudiar el comportamiento, en cada pais y respecto a Espafia, de dos
magnitudes basicas en el anilisis de la situacién empresarial, como son
los resultados y el neto patrimonial del ejercicio. De este modo, pre-
tendemos conocer si los criterios de un determinado pais generan
cifras de resultados o neto superiores, inferiores o iguales respecto a
las originarias de las empresas, es decir, bajo criterios espafioles.

1.2, Evaluar el nivel de conservadurismo de los criterios contables vi-
gentes en el contexto de la UE, por medio de la utilizacion de un
indice especifico que refleja sintéticamente el caracter, mas o me-
nos prudente, de las reglas aplicables en cada entorno nacional.



2. Estudiar para qué tipo de indicadores econémico-financieros el usuario
debera estar mds alerta sobre su utilizacién como base para adoptar de-
cisiones en el entorno internacional y, mas concretamente, europeo. Con
este fin planteamos los siguientes subobjetivos:

2.1. Analizar el impacto de la diversidad de criterios contables sobre
cada uno de los ratios considerados de forma individual.

2.2. Elaborar una ordenacién de los indicadores de acuerdo a la magnitud
del sesgo que se pone de manifiesto para cada uno de ellos en el con-
junto de paises de la UE, determinando el tipo de ratios (de rentabi-
lidad, solvencia, endeudamiento...) sobre los que el efecto de las di-
vergencias se manifiesta comparativamente de una forma mds acusada

2.3. Obtener el sentido de las diferencias entre los indicadores elabora-
dos con base en la informacion ajustada a los criterios de cada uno
de los paises y los obtenidos de acuerdo a la informacién originaria.

3. Analizar en qué paises el usuario europeo debera ser mas cauto a la hora
de interpretar la informacién contable empresarial y, por tanto, prestar
mds atencién al fenémeno de la diversidad contable. Para ello formula-
mos varios objetivos parciales:

3.1. Estudiar de forma individualizada para cada pais la dimension de las
variaciones experimentadas por el conjunto de ratios propuesto.

3.2. Obtener una clasificacién de los paises de la UE en torno al nivel
de variacion global que genera la evaluacién de la situacion empre-
sarial a través de todos los indicadores seleccionados.

2. ALCANCE DEL TRABAJO

Para abordar los objetivos planteados es necesario delimitar el alcance del
trabajo en cuanto a tres puntos:

—— paises objeto de estudio
— aspectos de informacién a considerar

— muestra de empresas en las que centrar el anilisis
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a) Paises objeto de estudio

El estudio empirico se centra en el mismo grupo de paises para los que he-
mos descrito en la Parte Il la diversidad de alternativas contables que existe ac-
tualmente; esto es, los paises de la UE excepto Austria. Asi, contamos con un to-
tal de 14 paises para los cuales, una vez conocidos los criterios contables vigentes,
pretendemos saber como se veria modificada la imagen econémico-financiera de
las empresas espafiolas si fuese elaborada de acuerdo con los criterios de cada
pais europeo.

b) Aspectos de informaciéon considerados

El estudio de la diversidad contable en la UE, cuyos resultados hemos pre-
sentado en la segunda Parte del trabajo, ha puesto de manifiesto la existencia de
un elevado nimero de aspectos de informacién para los que hay mds de una op-
cién contable en la normativa nacional de los 14 paises considerados.

Puesto que es imposible centrar el estudio empirico en todos estos aspec-
tos, dada la escasa disponibilidad de informacién publicada sobre alguno de ellos
por las empresas espafiolas que permita llevar a cabo los ajustes pertinentes, he-
mos seleccionado nueve que consideramos de gran interés cuando se habla del
impacto de la diversidad contable internacional, bien porque existen importantes
diferencias de criterios en relacién con los mismos, o bien porque las divergen-
cias resultantes de aplicar criterios distintos intuimos que pueden ser, a priori, muy
relevantes.

Los nueve aspectos de informacién considerados, junto con las alternativas
contables observadas en la Parte anterior en el dmbito de la UE, son los que de-
tallamos a continuacion:

ASPECTO I: Reconocimiento contable del inmovilizado inmaterial

— Reconocerlo como un activo fijo

~— Reconocer un gasto en resultados

ASPECTO 2: Reconocimiento del fondo de comercio positivo

— Activarlo y amortizarlo



— Eliminarlo con cargo a reservas

ASPECTO 3: Reconocimiento del fondo de comercio negativo

— Abonarlo a reservas

— Reconocer un ingreso diferido e imputarlo sistemdticamente a resultados

— Reconocerlo como un pasivo especifico y llevarlo a resultados sélo oca-
sionalmente

ASPECTO 4: Reconocimiento contable de las subvenciones de capital
— Reconocer un ingreso a distribuir en varios ejercicios

— Reconocerlas como menor valor del activo que financian
ASPECTO 5: Reconocimiento contable de los gastos de investigacion
— Activarlos

— Reconocerlos como gasto en resultados

ASPECTO 6: Reconocimiento contable de los gastos de desarrallo '®
— Activarlos

— Reconocerlos como gasto en resultados

ASPECTO 7: Reconocimiento contable de las diferencias de cambio positivas
— Imputarlas a resultados

— Diferirlas

— Activarlas, si estdn vinculadas a activos fijos

' Aunque existe un elevado grado de homogeneidad con relacién al reconocimiento de
los gastos de desarrollo, hemos incorporado este aspecto en nuestro andlisis debido a que en
muchos paises existe un tratamiento diferenciado para este tipo de gastos y los de investiga-
cion, mientras en Espafia los gastos de investigacién y desarrollo tienen un mismo tratamiento.
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ASPECTO 8: Reconocimiento contable de las diferencias de cambio negativas
— Imputarlas a resultados

— Diferirlas

— Activarlas, si estdn vinculadas a activos fijos

ASPECTO 9: Criterio general de valoracién del inmovilizado

— Coste histérico

— Coste revalorizado

¢) Muestra de empresas

Como hemos indicado, nuestro estudio se centra principalmente en analizar
como se verian modificados los estados contables que las empresas espafiolas
presentan seglin principios y criterios espafioles si éstas los hubiesen elaborado
de acuerdo a criterios contables de otros paises europeos. Ello requiere selec-
cionar una muestra de empresas en las que situar el estudio.

Dicha seleccién la hemos basado en tres variables:

-— Sector de actividad: hemos considerado de gran interés que en la muestra
quedasen representados distintos tipos de actividad, para que los resulta-
dos obtenidos no estén sesgados por el hecho de que la estructura eco-
némica o financiera de las empresas analizadas posea caracteristicas pro-

pias y especificas de un sector concreto.

De este modo, hemos incluido en la muestra empresas de los siguientes
sectores:

* Gas y electricidad
* Metal-mecdnica
+ Construccién y cementos

* Petréleo-quimicas
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+ Alimentacion, bebida y tabaco
* Comunicaciones

— Tamafio: a la hora de hacer la seleccién de las empresas objeto de estu-
dio hemos tenido en cuenta esta variable en términos de volumen de ven-
tas por dos razones. En primer lugar, porque el estudic a llevar a cabo
exige partir de la informacion que presentan las empresas y, normalmen-
te, el volumen y calidad de ésta mejoran cuande el tamafio es mayor.

Por otro iado, probablemente son las empresas grandes las que se ven
mds afectadas por las diferencias de criterios contables entre paises, ya
que es mas facil que éstas tengan actividad multinacional —comerecial, fi-
nanciera, inversora, etc.— o estén mds interesadas en cotizar en merca-
dos de valores extranjeros que las empresas pequefias con un discreto
volumen de negocio.

— Cotizacién: nos hemos centrado en empresas que cotizan de forma conti-
nua en la bolsa de Madrid, por las mismas razones que en el caso del ta-

mafio"’.
Cuspro 21

Empresas objeto de estudio
ACCIONA GAS NATURAL
ACERINOX IBERDROLA
ACESA KOIPE
ASTURIANA DE ZINC PESCANOVA
CEPSA REPSOL
DRAGADOS Y CONSTRUCCIONES TABACALERA
DURQO FELGUERA TELEFONICA
ENDESA VALENCIANA DE CEMENTOS
ENERGIA E INDUSTRIAS ARAGONESAS

7 Sobre la relacion tamafio y/o cotizacién en el mercado de valores y el volumen y cali-
dad de informacion publicada puede verse, entre otros, Singhvi y Desal (1971, pp. 129-138),
Firth (1979, pp. 273-280}, Cooke (1989, pp. | 13-124), Garcia Benau y Monterrey (1993, pp. 53~
703, Gray, Meek y Roberts (1994) y Meek, Roberts y Gray (1995, pp. 555-572).



Teniendo en cuenta todo lo anterior, hemos seleccionado una muestra de 17
grupos de empresas, pertenecientes a los seis sectores de actividad sefialados, que
consideramos que es suficientemente representativa a los efectos de la consecu-
cién de los objetivos de nuestro trabajo, estando todas ellas entre las seis mads
grandes de las cotizadas en cada sector. El estudio lo centramos en las cuentas
anuales consolidadas relativas al ejercicio 1997.

Estas empresas son las que recogemos en el Cuadro 21.

3. METODOLOGIA

La metodologia utilizada para abordar los objetivos planteados, la presenta-
mos describiendo las tres etapas por las que ha transcurrido nuestro trabajo.

Primera etapa

En primer lugar, llevamos a cabo el andlisis de las cuentas anuales de las em-
presas de la muestra, tal como las presentan de acuerdo a los criterios del Plan
General de Contabilidad. Para ello, estudiamos el balance, la cuenta de pérdidas
y ganancias y la memoria; a partir de éstos, estructurados adecuadamente para el
andlisis, calculamos un conjunto de indicadores que nos permitan evaluar la posi-
cién financiera a corto y largo plazo y la actividad econdmica de las empresas de
la muestra segln los criterios contables espafioles con los que ha sido elaborada
su informacion.

De entre las magnitudes contables de interés, prestamos especial atencién a
la cifra de neto patrimonial y a la de resultados.

En cuanto a los ratios utilizados, se definen en el Cuadro 22, Hemos inclui-
do los que miden la situacién de liquidez, solvencia, endeudamiento, cobertura,
rentabilidad econdmica y financiera, asi como algunos de los ratios mas significa-
tivos utilizados en el mercado bursatil.



Ratios utilizados en el estudio

Cuapro 22

SEGUN RESULTADO

DEL EJERCICIO

Ratio Definicién Notacién
LIQUIDEZ GENERAL Activa _circulante AC/EX c.p.
Exigible c.p.
SOLVENCIA TOTAL Activo totgl neto AT/EX
Exigible total
ESTRUCTURA DEL PASIVO Exigible total EX/P
Pasivo total
ENDEUDAMIENTO Exigible total EX/NP
GENERAL Neto Patrimonial
COBERTURA DE Neto patrimonial NP/ly
INMOVILIZADO CON Inmovilizado
FONDOS PROPIOS
COBERTURA DE Recursos_permanentes RP/lv
INMOVILIZADO CON Inmovilizado
RECURSOS PERMANENTES
RENTABILIDAD Resultado_explotacién RExp/AT
ECONOMICA Activo total neto
SEGUN RESULTADCO
DE EXPLOTACION
RENTABILIDAD Resultado actividades ordinarias ROrd/AT
ECONOMICA Activo total neto
SEGUN RESULTADO DE
ACTIVIDADES ORDINARIAS
RENTABILIDAD Resultado actividades ordinarias ROrd/NP
FINANCIERA SEGUN Neto Patrimonial
RESULTADO DE
ACTIVIDADES
ORDINARIAS
RENTABILIDAD Resultado antes de impuestos RAT/NP
FINANCIERA Neto Patrimonial
SEGUN RESULTADO
ANTES DE IMPUESTOS
RENTABILIDAD Resultado del gjercicio REj/NP
FINANCIERA Neto Patrimonial
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Cuapro 22 (continuacion)

Ratios utilizados en el estudio

Ratio Definicion Notacion
BENEFICIO POR Resultado del ejercicio REj/N°® accs

ACCION N de acciones

(BPA)
PRICE EARNING RATIO Cotizacion de la accién'® Cot/BPA

(PER) Beneficio por accién

PAY-QUT Dividendos Dv/REj

Resultado del ejercicio

Segunda etapa

Basiandonos en los resultados obtenidos en la Parte Il del trabajo acerca del
tratamiento contable observado para cada aspecto de informacion considerado
en cada pais europeo incluido en el estudio, ajustamos los estados contables pre-
sentados por cada una de las empresas de la muestra a los criterios que se uti-
lizan en cada pais de la UE, obteniendo las cuentas anuales de cada empresa es-
paficla seglin las normas de cada uno de los otros 13 paises.

Cuando para algiin aspecto concreto en un pais se permite tanto el criterio
adoptado en Espafia como el alternativo, hemos asignado a dicho pais este Glti-
mo, llevando a cabo el correspondiente ajuste.

Tercera etapa

Obtenidos los estados contables de las |7 empresas como si tuvieran su do-
micilio social en cada uno de los paises de la UE, el siguiente paso es analizar és-
tos, centrdndonos en las mismas magnitudes e indicadores que hemos menciona-
do anteriormente.

*® Hemos tomado la cotizacién a fecha | de diciembre de 1997 por referirse las cuentas
anuales analizadas a dicho periodo, evitando tomar la de 3| de diciembre con el fin de no re-
coger el efecto producido en los valores en las fechas de cierre del ejercicio.Véase al respecto
Rubio y Salvador (1991, pp. 307-336) y Vifiolas (1995, pp. 8-18),



4. RESULTADOS

El primero de los resultados obtenidos en la parte empirica de nuestro tra-
bajo lo recogemos en el Anexo I, donde mostramos las principales magnitudes
del balance, los diferentes escalones del resultado y los ratios para cada una de
las empresas de la muestra segln los criterios espafioles y los de cada uno de
los otros 13 paises de la UE. Esta informacién constituye a su vez nuestra base
de datos de partida sobre la que llevamos a cabo los andlisis pertinentes, de cara
a satisfacer el resto de objetivos que hemos planteado y a los que hacemos re-
ferencia a continuacién.

4.1. Variacion del resultado y neto patrimonial por la aplicacién
de criterios contables diferentes. Grado de conservadurismo
de los criterios de cada pais

En este apartado evaluamos las diferencias que generan los distintos criterios
contables que operan en los paises europeos sobre dos magnitudes contables fun-
damentales: resultado del ejercicio y neto patrimonial. Nuestro andlisis se centra
en el estudio del sentido en el que varian los valores de estas magnitudes en cada
una de las empresas de la muestra segin los criterios de cada uno de los trece
paises objeto de estudio.

En primer lugar, para cada pais, observamos el nimero de empresas para las
que la aplicacién de los criterios contables vigentes en el mismo implica que el
resultado del ejercicio de éstas sea superior al que presentan segin las normas
de nuestro pais. Asimismo, contabilizamos aquéllas que muestran un resultado in-
ferior y las que no ven afectado su resultado por la utilizacion de los criterios
del pais en cuestién en vez de los espafioles.

Esto mismo lo hacemos para el neto patrimonial de las 17 empresas de la
muestra en los |13 paises distintos a Espafia, distinguiendo los tres mismos esca-
lones: mayor que en Espafia, menor e igual.

Nuestro objetivo es poder sacar conclusiones acerca de si, en general, los cri-
terios de un determinado pais con relacion a los aspectos de informacién aqui
considerados provocan un incremento, disminucién o ninguna variacién respecto
a las cifras de resultado y neto patrimonial de las empresas.

Si el nimero de empresas que segun los criterios de un determinado pais
muestra un resultado, o un neto, superior al presentado en Espafia es mucho ma-



yor que el nimero de empresas que lo muestran inferior, podremos decir que,
en general, los criterios de ese pais proporcionan resultados, o neto, mas abulta-
dos que los criterios espafioles.

Si, por el contrario, el nimero de empresas que segln los criterios de dicho
pais muestra un resultado, o un neto, superior al presentado en Espafia es simi-
lar al nimero de empresas que lo muestran inferior, no podremos generalizar
acerca de si los criterios de ese pais dan lugar a resultados, o neto, mas elevados
o no que los criterios vigentes en Espafia.

Cuabro 23

Comportamiento del neto y resultados por pais respecto a Espaiia

| ALE | BEL | DIN | FIN | FRA | GRE | HOL | IRL | 1TA | LUX | POR |RUN | SUE
» RESULTADO:
Mayor | 16 | 0 | 8 | 12 14| 12] 8 |8 [n2]12]12]8]3
Menor| | | 0 | 9 | 5 |0 | 5] 9] 95 |5 |59 |14
lgual | 0 | 17| 0o | o |3 |0o]o|o|o|o|o]|o]o
- NETO PATRIMONIAL:

Mayor | 0 0 0 0 3 0 ! I 0 0 0 ! 0
Menor| 17 | 0 17 (7 | 13 17 16 (16 | [7 | 17 17 | 16 | 17
lgual 0 171 0 0 | 0 0 0 0 0 0 0 0

A la vista de los resultados mostrados en el Cuadro 23, podemos sefialar al-
gunas conclusiones que, al igual que todas las extraidas del presente estudio, de-
ben entenderse en el marco de los aspectos de informaciéon considerados.

4.1.1. Sentide de la variacion en la cifra de resultados

Siete de los trece paises para los que hemos aplicado el estudio poseen cri-
terios que, en general, provocan en las empresas de la muestra mayores resulta-
dos que los criterios espafioles. Esto ocurre en Alemania (doce empresas ven in-
crementado su resultado, frente a una que lo ve disminuido), Francia (cuyos
criterios incrementan el resultado en catorce empresas, mientras que sélo en tres
no varia), Finlandia, Grecia, Italia, Luxemburgo y Portugal (en los cuales son doce
empresas las que presentan mayores resultados bajo los criterios de estos paises
que segun los espafioles, frente a cinco empresas que lo muestran inferior).



En el otro extremo esta Suecia, donde catorce empresas presentarian un re-
sultado inferior al mostrado en Espafia y tres lo mostrarian superior. En cuanto
a Bélgica, el resultado no sufre modificaciones respecto al que las empresas pre-
sentan bajo criterios espafioles.

También nos encontramos con un grupo de cuatro paises (Dinamarca, Ho-
landa, Irlanda y Reino Unido) con respecto a los cuales no podemos extraer una
conclusién general sobre cémo afectan sus criterios al resultado de las empresas
espafiolas, ya que ocho de las diecisiete empresas sufren un incremento del mis-
mo y nueve de ellas un decremento.

En estos resultados llama la atencién el hecho de que paises como Alemania,
considerado tradicionalmente como un pais con criterios marcadamente conser-
vadores, aparezca como un pais cuyas normas llevan a la mayoria de las empresas
a presentar cifras de resultado superiores a las que presentarian en Espafia, que
también se caracteriza como un pais conservador pero no tanto como Alemania.

Una explicacion a este hecho puede encontrarse en los aspectos de infor-
macién considerados, entre los que hay que resaltar el aspecto 9: valoracién del
inmovilizade material. Aunque en Espafia normalmente se valora a coste histori-
co, en determinadas fechas se ha permitido a las empresas efectuar revaloriza-
ciones, una de ellas a final del ejercicio 96. Ello tiene una importante repercusién
en el gasto de amortizacion del afio siguiente, en nuestro caso en el ejercicio 97
para el que hemos llevado a cabo el estudio.

Puesto que en Alemania se aplica estrictamente el criterio de coste histori-
co, al realizar el ajuste correspondiente los resultados de las empresas que se aco-
gieron a la actualizacién del 96 experimentan un importante incremento del re-
sultado del ejercicio superior a la suma de los decrementos que, en su caso,
puedan suponer otros ajustes.

4.1.2. Sentido de la variacién en la cifra de neto patrimonial

En este caso, en todos los paises, excepto Bélgica, las empresas espaiiolas pre-
sentarian, en general, menor cifra de neto patrimonial si aplicasen los criterios vi-
gentes en los mismos que si mantuviesen los principios espafioles.

Evidentemente, la alternativa contable aplicada con relacién a los distintos as-
pectos de informacién considerados, de gran relevancia en el contexto de la di-



versidad contable europea, afecta al neto patrimonial, en el sentido de que la apli-
cacion de opciones distintas a las espafiolas, en general, nos llevan a efectuar ajus-
tes que reducen el neto patrimonial.

4.1.3.  Grado de conservadurismo de los criterios contables vigentes en cada pais

Centrandonos en el resultado, magnitud que despierta el mayor interés en-
tre los usuarios, nos proponemos profundizar en la cuantificacién del impacto que
la aplicacién de los criterios contables de los distintos paises tiene sobre el mis-
mo. Nuestro objetivo es obtener una medida del grado de conservadurismo de
las reglas contables de cada pais que nos permita llevar a cabo un estudio com-
parativo entre paises.

Para ello, adoptamos la metodologia propuesta por Gray (1980, pp. 65-76),
consistente en calcular lo que él denomina Indice de conservadurismo y que de-
fine segun la siguiente férmula:

| - (Ry- R R,

donde: R, es el resultado ajustado calculado de acuerdo a un Método Europeo'
que el autor toma como término de referencia.

Ry es el resultado publicado por la empresa de acuerdo a los criterios de
su propio pais.

Este indice es calculado por Gray para un determinado nimero de empresas
de tres paises distintos con el fin de establecer comparaciones entre cada pais y
el Método Europeo, asi como entre los tres paises. En este contexto, dicho indi-
cador expresa la relacidn entre el resultado publicado por la empresa y el ajus-
tado, calculado este Ultimo de acuerdo con los criterios del Método Europeo, pro-
porcionando un indicador neutral del comportamiento de las empresas localizadas
en distintos paises.

En nuestro caso, se trata de comparar el resultado segln los criterios espa-
fioles y el resultado una vez ajustado a los criterios de cada uno de los otros tre-
ce paises objeto de estudio, para saber qué conjunto de reglas resultan ser mas

"? El Método Europeo consiste en un método nomalizado de andlisis y presentacion de
fas cuentas de la empresa desarrollado por la Federacion Europea de Sociedades de Analistas
Financieros, con el especial propdsito de resolver los problemas de comparacién entre em-
presas a nivel internacional.
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o menos conservadoras. Por tanto, el Indice de conservadurismo habria que de-
finirlo del siguiente modo:

I - (P\Ai' RD);[ RAi[

donde: R, es el resultado ajustado calculado de acuerdo a los criterios del pais
ii= 1,2,3,..13%

R, es el resultado publicado por la empresa de acuerdo a los criterios
espafioles.

De este modo, debemos calcular un indice para cada una de las |7 empresas tre-
ce veces, teniendo en cuenta que su resultado publicado ha sido ajustado a los crite-
rios de trece paises. Los valores de dichos indices se presentan en el Cuadro 24.

Cuabro 24

Indice de conservadurismo

ALE | BEL | DIN FIN | FRA | GRE | HOL | RRL | ITA WX | POR | RUN | SUE
ACCIONA 10,9990 | 1,0000 | 1,1333 | 0,9042) 1,0000 | 11312 LI3M21 11333 1,1312 ] L1312) L1312 L1333 | L1312
ACERINOX | 0,9891 | 1,0000 | 09913 | 0,9970| 0,9960 | 0,9844 | 0,9935| 0,9913|0,9844 | 0,9844 | 0,9883 10,9913 | 0,9975

ACESA 0,9881 11,0000 | 0,9983 | 1,0020| 0,9962 | 0,9902 | 0,9981 | 0,9983|0,9902 | 0,9902 | 0,9939|0,9983 | 1,0020
ARAGONE. 10,9434 | 1,0000| 1,0096 | 0,991 1,0000 | 0,9403 | 1,0096| [,0096|0,9403 | 0,9403 | 0,9403 | 1,0096 | 1,0096
ASTURIA. 1,0033 | 1,0000 | 1,0259 | 0,7335| 1,0000 | 09817 | 1,0265| 1,02590,9817 | 09817 0,9817 | 1,0259 | 10265
CEPSA 08774 | 1,0000 | 09736 | 1,0059]0,9460 | 0,8812 | 09513 0,973610,8812 | 0,8812) 09278 0,9736 | 10059

DRAGAD. 09688 | 1,0000 | 1,0390 | 1,1096|0,9404 | 1,0428 | 1,0405| 1,0390 1,0405 | 1,0405| 11139 1,0390 | 11139
DURO FEL. | 0,9904 | 1,0000 | 1,0206 | 0,8379 0,9993 | 1,0068 | 1,0221 ] 1,0206 1,0060 | 1,0060 | 1,0068) 10206 |1,0229
ENDESA 0,8369 | 1,0000 | 1,0509 09750 0,9845 | 0,8590 | 1,0100| 1,0509|0,8627 | 0,8627 | 08746 | 1,0509 | 1.0264
GAS NAT. 0,6012 | 1,0000 | 0,6564 | 1,06910,6236 | 0,6340 | 0,6560{ 0,6564|0,6181 | 0,6181 | 0,9860 | 0,6564 | [,0859
IBERDROLA | 0,8676 | 1,0000 | 0,9975 | 09472 | 0,998% | 0,8653 | 0,9974 | 0,9975| 0,8637 | 08637 | 0,8645 | 0,9975 | 0,9985
KOIPE 0,9365 | 1,0000 | 0,484} | 0,4845| 09751 | 0,4727 | 04841 | 04841 (04727 | 04727 | 04784 0,484} | 0.490]
PESCANO. 109672 10000} 1,3901 | 0,5767) 0,8720 | 1,08%6 | 1,1071} 1,3901 | 1,0896 | 1,0896| 1,2971 1,3901 | 1,3220
REPSOL 09464 | 1,0000 | 1,0037 ) 099261 0,9753 1 0.9471 | 10037 1,0037|0,9248 | 0,9248 0,9470| 1.0037 | 1,0299
TABACAL. | 08767 | 1,0000 | 1,4344 | 15211109498 | 1,2740 14344 | 1434412740 | 12740 1.3660| 1,4344 | 1,5521
TELEFONL. 10,8376 | 1,0000 | 09292 | 0,9841 | 0,8880 | 0,8580 | 0,9170 0.9292|0,8435 | 0,8435 | 0,9440 | 09292 | 1,0370
VALENCI. 0,9072 11,0000 | 0,9820 | 0,9420| 0,9733 | 0,5148 | 0,98201 0,9820/0,9148 | 0,9148 | 0,9383 | 0,9820 | 1,0092

* | = Alemania; Bélgica; Dinamarca; Finlandia; Francia; Grecia; Holanda; Irlanda; Italia; Lu-

xemburgo; Portugal; Reino Unido; Suecia.



El valor de este indicador para una empresa concreta, comparando Espafa y
el pais i, debe interpretarse de la siguiente manera: si es mayor que | significa que
los criterios espafioles que ha utilizado la empresa son mds optimistas que los
que habria utilizado en el pais i de que se trate. Por contra, si es menor que |
implica que los criterios espafioles son mas conservadores.

Siguiendo con la metodologia utilizada por Gray (1980, pp. 65-76), clasifica-
mos los valores obtenidos para el Indice de conservadurismo en tres categorias:

— Mas conservadora o pesimista: valores del Indice inferiores a 0,95

— Neutral: valores del Indice entre 0,95 y 1,05

— Optimista: valores del Indice superiores a 1,05

De acuerdo con esto, en el Cuadro 25 indicamos el niumero de empresas que
arrojan un resultado pesimista, neutral u optimista segun los criterios espafioles
respecto al que mostraria segin los criterios de cada uno de los otros trece pa-

ises analizados.

Cuabro 25

Clasificacion de las empresas segin el valor del
Indice de conservadurismo

ALE | BEL | DIN | FIN | FRA | GRE |HOL | IRL | ITA |LUX | POR |RUN|SUE
Pesimista | 10 - 3 7 5 8 3 3 I 9 8 3 |
Neutral 7 17 10} 6 12 | 6 H I 3 5 5 I I
Optimista | - - 4 | 4 - 3 3 3 3 3 4 3 5

Adoptando este criterio de clasificaciéon, como puede observarse en el Cua-
dro anterior, los resultados comentados anteriormente en el apartado 4.1.1. que-
dan reforzados pero, a la vez, matizados.

Antes hemos sefialado siete paises {Alemania, Finlandia, Francia, Grecia, ltalia,
Luxemburgo y Portugal) como aquéllos para los que los criterios vigentes arro-
jaban mayores resultados que los espafioles en la mayoria de empresas.

Si observamos el Cuadro 25, esta conclusién se mantiene para todos los ca-
sos excepto Francia, que, ahora, al considerar como neutral los valores del Indi-



ce que estan en torno a | aunque no sean exactamente |, debemos sefialar que,
en la mayoria de los casos, la aplicacién de criterios franceses o espafioles impli-
can una minima variacion en los resultados.

En cuanto al resto de paises de este grupo, son Alemania e Italia los que si-
guen apareciendo como aquéllos respecto a los cuales Espafia tiene unos crite-
rios contables claramente més conservadores en relacién con los aspectos de in-
formacién analizados. Sin embargo, Finlandia, Grecia, Luxemburgo y Portugal,
aunque para un mayor numero de empresas el valor del Indice estd por debajo
de 0,95, no existen diferencias muy importantes respecto al nimero de empre-
sas para las que el Indice queda clasificado en las otras categorias.

En el polo opuesto, hemos sefialado anteriormente que los criterios de Sue-
cia daban lugar a menores resultados que los espafioles en la mayoria de las em-
presas analizadas. Ahora debemos matizar esta afirmacién indicando que, si bien
es cierta, las diferencias en los resultados no son lo suficientemente importantes
como para afirmar rotundamente que los criterios espafioles son menos conser-
vadores, ya que la mayor proporciéon de empresas se concentra en torno a un
valor entre 0,95 y 1,05 del Indice de conservadurismo. Esta concentracion se pro-
duce también en el caso de Bélgica.

Finalmente, existe otro grupo de paises formado por Dinamarca, Holanda,
Irlanda y Reino Unido, para los que los resultados de calcular el Indice de con-
servadurismo muestran que el mayor niimero de empresas da lugar a valores
del Indice clasificados como neutrales, existiendo una menor proporcién de
empresas para las que el valor del Indice nos indicaria que los criterios espa-
fioles son mas pesimistas o mds optimistas que los de estos paises. Ello nos
Hleva a concluir que las diferencias de los criterios de Dinamarca, Holanda, Ir-
landa y Reino Unido respecto a los de Espafia no son excesivamente impor-
tantes en cuanto a su efecto en los resultados de la muestra de empresas ana-
lizada.

4.2. Efecto de la diversidad Europea sobre los indicadores
econémicos y financieros empresariales

El objetivo en el presente apartado es determinar el grado de incidencia de
la diversidad contable europea sobre los indicadores propuestos, estableciendo
una ordenaciéon de éstos en razén de la mayor o menor repercusiéon que se ob-
serve.
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Para ello hemos partido de la serie de ratios econémicos, financieros y bur-
satiles que con anterioridad hemos calculado para cada una de las |7 empresas
analizadas y de acuerdo con los criterios contables vigentes en cada uno de los
paises de la UE, que, como hemos mencionado, recogemos en el Anexo |I.

Con base en ello, calculamos la media de cada ratio para el conjunto de em-
presas analizadas, con el objetivo de obtener un valor Gnico de referencia para
cada uno de los ratios en cada pais, como se muestra en el Anexo 2.

Puesto que nuestro propdsito aqui no es evaluar la situacion de solvencia, li-
quidez o rentabilidad, que generaria la aplicacion de los criterios contables de cada
uno de los paises europeos, sino analizar el grado de distorsion que experimen-
ta cada uno de los indicadores, el siguiente paso es obtener las variaciones habi-
das en cada uno de los ratios para cada pais respecto a unos valores de referencia.
Estos serdn los valores obtenidos para cada ratio en Espafia, puesto que estos
son los valores originarios de las empresas con las que trabajamos. De este modo
observamos cudl es el efecto de aplicar criterios contables alternativos (los de
cada uno de los paises) a una muestra de empresas espafolas.

Estas diferencias, calculadas como valor del ratio de acuerdo a los criterios
del correspondiente pais europeo menos ese valor referido a criterios espafio-
les, quedan reflejadas en el Anexo 3, representando por tanto el nivel medio de
variacion que, considerando las |7 empresas analizadas, resultaria para cada uno
de los ratios analizados. Es decir, por ejemplo, podriamos deducir que el indica-
dor de liquidez general de una empresa alemana deberia ser corregido mediante
un incremento de practicamente 3 centésimas para resultar directamente com-
parable con el mismo ratio referido a una empresa espafiola.

CuaDro 26

Indices de variaciéon por ratios

Indicadores de If:lsm;?fzorggcias Indice de variacion A_;th:;fio
AC/EX c.p. 0,2263 17,16% 1,32%
AT/EX 1,5859 79,23% 6,09%
EX/P 0,4336 76,60% 5,89%
EX/NP 32214 186,40% 14,34%
NP/ Iv 0,7549 89,43% 6,88%
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CuADRrO 26 (continuacion)

oo e | S | ML | e
RP/ Iv 1,2924 95,08% 7.31%
RExp /AT 0,140l 170,23% 13,09%
ROrd /AT 0,1739 253,81% 19,52%
ROrd /NP 0,5894 364,87% 28,07%
RAT /NP 0,55%94 330,73% 25,44%
REj /NP 04202 329,80% 25,37%
REJ/N? accs. 0,0005 126,31% 9.72%
Cot/BPA 8,8204 54,14% 4,16%
Dv/REj 0,2094 54,84% 4,22%

Para finalizar calculamos el sumatorio de las diferencias, en valor absoluto?,
obtenidas para cada ratio en los |3 paises analizados (no 14, ya que Espafia ha
sido tomada como valor de referencia), obteniendo asi una medida en términos
absolutos de la variacién experimentada por cada ratio, como penemos de ma-
nifiesto en el Cuadro 26.

Las magnitudes obtenidas no resultan directamente comparables, dado que
los valores de referencia y los rangos de cada ratio son diferentes, por lo que cal-
culamos un indice de variacién relativo, a través del cociente entre el indice de
variacion absoluto para cada ratio y el valor de referencia del mismo, es decir, el
valor en Espafa.

Por Gltimo, dado que el indice anterior representa el nivel de variacion rela-
tiva para el conjunto de los 13 paises, obtenemos un indice ajustado que repre-
senta el nivel medio de variacion relativa, con el objetivo de que resulte mas sig-
nificativa su lectura.

Una vez descrito el proceso seguido para la obtencién del indice que pone de
manifiesto el impacto de la diversidad contable europea sobre las magnitudes e in-
dicadores economico-financieros, pasamos a describir los resultados obtenidos.

' El trabajar con valores absolutos viene referido a que el interés en este momento se
centra fundamentalmente en conocer la magnitud de las diferencias, con independencia de su
signo, aspecto éste que sera analizado mas adelante.



Cuapro 27

Ranking de ratios por indice de variacion

Indicadores Indice ajustado
ROrd /NP 28,07%
RAT /NP 25,44%
REj /NP 25,37%
ROrd /AT 19,52%
EX/NP 14,34%
RExp /AT 13,09%
REj/N° accs. 9,72%
RP/ Iv 7,31%
NP/ Iv 6,88%
AT/EX 6,09%
EX/P 5,89%
Dv/REj 4,22%
Cot/BPA 4,16%
AC/EX c.p. 1,32%

En primer lugar plasmamos en el Cuadro 27 el ranking de ratios en funcién
de su nivel de variacién, ordenados de mayor a menor valor del indice relativo
ajustado.

De un primer andlisis de los resultados recogidos en el Cuadro anterior se
desprende la diferente incidencia que la diversidad en criterios contables a nivel
europeo posee sobre los indicadores econémico-financieros. Asi, el indice de va-
riacién alcanza su minimo en el ratio de liquidez general, con algo mas del 1%,
mientras las divergencias mas acusadas, considerando de forma global el conjun-
to de paises analizados, surgen en el ratio de rentabilidad financiera, resultado or-
dinario sobre neto patrimonial, con un 28% de variacién. De este modo, el usua-
rio que adoptase sus decisiones de acuerdo al primero de los ratios estaria
asumiendo un «riesgoy, debido exclusivamente a la diversidad de criterios conta-
bles existente a nivel de la UE, notoriamente inferior al que sufriria el que utili-
zase el ratio de rentabilidad descrito.

En relacién al comportamiento de los diferentes indicadores en funcién de
sus indices de variacién, podemos destacar los siguientes aspectos:
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— Los indicadores de la rentabilidad financiera de la empresa son los que se
sitlian en la cuspide de una hipotética pirdmide referida a la incidencia de
la diversidad contable europea en los indicadores de la imagen empresa-
rial. Ese elevado nivel de las modificaciones se evidencia especialmente en
el ratio de rentabilidad financiera referida al resultado ordinario. Asimis-
mo, las medidas de la rentabilidad considerando el resultado antes de im-
puestos y el resultado del ejercicio experimentan también los niveles de
variacién mas acusados, con indices superiores al 25%.

— En un segundo escalén nos encontramos con un ratio cuye indice de va-
riacion se encuentra proximo al 20%, concretamente el 19,52%, y que vie-
ne referido también a la rentabilidad empresarial, en este caso econémi-
ca, y que relaciona el resultado ordinario con el activo total.

— A continuacién se sitan dos indicadores cuya oscilacién se encuentra en-
tre el 10% y el 15%; por un lado el ratio de endeudamiento, con un 14,34%
de variacion, y por otro el ratio que mide la rentabilidad econémica con-
siderando el resultado de la explotacién, con un 13,09%.

— En un cuarto nivel encontramos un grupo de indicadores cuyos indices de
variacién no alcanzan el 10% pero superan el 5%, Este grupo es el mas nu-
meroso y en él aparece en primer término el primero de los ratios bursa-
tiles, el BPA con un 9,84% de variacién. Los ratios de cobertura generan unas
divergencias respecto a los valores espaficles proximas al 7%, tanto el refe-
rido a la cobertura mediante recursos permanentes como por medio del
neto patrimonial. Cerrando este grupo aparecen el indicador de solvencia,
con algo méds del 6% de variacién y un nuevo indicador de endeudamiento,
en este caso el que mide el peso del exigible en relacion al pasivo.

— En la base de esa piramide, donde situamos a los ratios con menor va-
riacion, aparecen dos ratios bursitiles, en concreto el PER y el Pay-Out
con algo mids del 4% de variacidn. Finalmente, con un escaso grado de al-
teracion por la aplicacién de criterios contables alternativos, poco mas del
1%, se sitda el ratio de liquidez general.

De los resultados anteriores, podemos destacar algunos aspectos significati-
vos que nos aportan fas primeras conclusiones a considerar por un analista o in-
versor que estudia la informacién contable emitida en el dmbito los paises de la
UE, y plantea sus decisiones en torno a la evaluacién de la situacién empresarial
con base en la estructura de ratios descrita:
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— Los ratios que incorporan el resultado y/o el neto patrimonial son los mds
sensibles a la existencia de criterios contables diferentes a nivel europeo.

— En particular son los indicadores que informan de la rentabilidad finan-
ciera de la entidad los que mayores indices de variacién generan.

— Los ratios vinculados con la rentabilidad econémica son también espe-
cialmente sensibles.

— En cuanto a los ratios de endeudamiento su comportamiento difiere sus-
tancialmente, en funcién de que el exigible sea relacionado con el neto pa-
trimonial, con un alto indice de variacion, o con el total de pasivo, que aun-
que presenta también divergencias, éstas son mucho menos significativas.

— Los ratios bursatiles no son los que mas diferencias generan, si bien el
BPA se muestra mas sensible, préximo al 10%.

llustrativo puede resultar también la realizacion de un analisis agregado de los
indices de variacién segln la tipologia de ratios. Asi, considerando una estructura
de ratios como la que hemos venido utilizando hasta este momento, las desvia-
ciones en cuanto a las interpretaciones realizadas sobre los mismos para el es-
pectro de paises analizado tendrian la composicién que se observa en la Figura |:

Ficura |

Indice de variacién agregado por tipo de ratio

10,94% 3.54%
o 1,73% ] solvencia
31"5%?2@931 e .
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0 ﬁf‘
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En el grifico se observa claramente cdmo son los aspectos relativos a la ren-
tabilidad financiera de la empresa los que presentan practicamente el 50% del to-
tal de las variaciones generadas por la estructura de ratios propuesta, por lo que
el inversor o cualquier empresa interesada en los mercados europeos deben ser
especialmente cautos si sus decisiones se fundamentan en indicadores de esta na-
turaleza. En este caso planteamos la necesidad ineludible de la realizacion de los
correspondientes ajustes de cara a subsanar las deficiencias que la aplicaciéon de
criterios contables diferentes generan en las herramientas que sintetizan la infor-
macién empresarial, en este caso los ratios de rentabilidad financiera.

De otro modo, si realizamos un simple andlisis comparativo de la rentabilidad
financiera de las empresas europeas, las conclusiones se verdn totalmente distor-
sionadas por el importante efecto que, como observamos, provoca la diversidad de
criterios contables en la UE sobre las magnitudes que definen tales indicadores.

Algo similar, aungue con un impacto sustancialmente menor;, podemos sefia-
lar en torno a los indicadores de rentabilidad econémica asi como respecto a los
ratios de endeudamiento y bursatiles.

Los restantes grupos de ratios, solvencia, liquidez y cobertura, generan unas
desviaciones agregadas inferiores al 10% de la observada para el total de indica-
dores analizados, lo cual puede implicar una actitud menos precavida en su utili-
zacion ante la existencia de diferentes sistemas contables. No obstante, no debe-
mos olvidar que la consideracién de un Unico ratio en el andlisis de determinada
dimension de la empresa, especialmente en el caso de la solvencia, puede enmas-
carar de algin modo unas deficiencias mds acusadas.

Para finalizar con el andlisis de las divergencias que surgen en los indicadores
econdmico-financieros de la empresa ante la existencia de diversidad de criterios
contables a nivel europeo, abordamos un aspecto que no habiamos considerado
hasta el momento, como es el sentido de las diferencias que surgen.

Como hemos comentado al inicio del apartado, hemos operado en funcién
de las diferencias que surgian para cada ratio entre el nivel medio que adoptaba
en cada pais (para las 17 empresas) y el que alcanzaba en Espafia como pais de
referencia. Sin embargo, puesto que el objetivo era analizar el impacto global de
la diversidad, independientemente del signo de las diferencias, éstas eran tratadas
en valores absolutos, es decir, prescindiendo del signo de las mismas.

Ahora el interés lo centramos precisamente en el signo de esas diferencias y
contabilizamos del conjunto de paises analizados en cudles de ellos las diferencias



que surgen en cada ratio respecto al valor de referencia es de un signo u otro.
De este modo, en el Cuadro 28 presentamos el nimero de paises en que esas
diferencias son positivas, negativas o nulas. El sentido, como ya hemos reflejado
con anterioridad, viene definido por la diferencia que se obtiene entre el valor
del ratio en cada pais y el valor de ese ratio en Espafia.

Cuabro 28
Sentido de las diferencias

Positivas Negativas Nulas
AC/EX c.p. 7 5 I
AT/EX 0 12 |
EX/P 12 0 |
EX/NP 12 0 |
NP/ Iv 10 2 |
RP/ Iv 12 0 I
RExp /AT 12 0 |
ROrd /AT 12 0 !
ROrd /NP 12 0 |
RAT /NP 2 0 !
REj /NP 12 0 I
RE}J/N® acces. 2 0 I
Cot/BPA 6 6 ]
Dv/REj I I |

Desde una perspectiva general se observa cémo la tendencia mayoritaria en
el comportamiento de los ratios se dirige a la generacién de unos valores supe-
riores en los paises europeos analizados que los obtenidos para el caso espafiol,
lo que, no obstante, hay que interpretar con mayor detenimiento™. Asi, de los 14
ratios que conforman nuestra estructura de indicadores, en 10 de ellos el senti-
do descrito se observa de una forma clara, en dos no se observa un sentido de
las diferencias claro (en siete paises la tendencia es en un sentido y en cinco en
otro), mientras que, finalmente, en los 2 ratios restantes la diferencia es clara-

2 Dado que el caso belga es neutro, es decir, no genera diferencias respecto a Espafia, en
las referencias que hagamos al nimero de paises Bélgica sera excluida, por lo que las apre-
ciaciones seréan realizadas sobre la base de |2 paises.
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mente en sentido negativo, es decir, sus valores en los distintos paises europeos
es mayoritariamente inferior al caso espafiol.

En funcion de la tipologia de ratios que hemos definido podemos realizar el
siguiente andlisis:

— El ratio de liquidez general es uno de los que genera unas diferencias sin
un sentido claro a nivel global. Asi, en Dinamarca, Finlandia, Grecia, Ho-
landa, Irlanda, Reino Unido y Suecia la diferencia es positiva, mientras que
en el resto de paises (Alemania, Francia, Italia, Luxemburgo y Portugal) el
signo se manifiesta en sentido negativo.

— Por lo que respecta a la solvencia, en todos los paises este ratio genera
diferencias negativas, por lo que la situacién de solvencia empresarial po-
demos decir que aparece reflejada con cifras mas elevadas bajo los crite-
rios espafioles que bajo los del resto de paises.

-— Los indicadores de endeudamiento trazan una tendencia undnimemente po-
sitiva, presentando por tanto las empresas bajo criterios espafioles unas ci-
fras de endeudamiento menor que bajo los del resto de paises europeos.

— Los indicadores de cobertura son también mayoritariamente mds eleva-
dos aplicando los criterios de los paises europeos que considerando los
espafioles. Asi, en el ratio referido al neto patrimonial, excepto en Alema-
nia y Francia, en los diez paises restantes las diferencias son positivas, mien-
tras que en el relativo a los recursos permanentes en los doce paises las
diferencias tienen ese sentido.

— En relacién a los indicadores de rentabilidad econémica, la tendencia ob-
servada es unanime al ser mds elevados los ratios de acuerdo a los cri-
terios de la totalidad de los paises europeos que a los de Espafia, tanto
en lo que se refiere al resultado de la explotacién como al ordinario.

— La rentabilidad financiera se comporta de forma paralela a la econémica,
dado que todos los escalones vinculados con la primera, referidos al re-
sultado ordinario, antes de impuestos y del ejercicio, generan unas dife-
rencias de signo positivo para los doce paises.

— Finalmente, en torno a los ratios bursitiles encontramos comportamien-
tos en todos los sentidos.



De un lado, el BPA sigue la tendencia de las rentabilidades, puesto que en
todos los pafses este ratio adopta valores superiores al espafiol.

En el caso del PER no se pueden obtener unas conclusiones globales ca-
tegoricas, pues en seis paises el sentido de las diferencias es positivo (Di-
namarca, Holanda, Irlanda, Portugal, Reino Unido y Suecia) y en seis de
signo contrario (Alemania, Finlandia, Francia, Grecia, Italia y Luxemburgo).

Por dltimo, las cifras espafiolas del Pay-Out son superiores a las europe-
as, excepto en el caso sueco, donde el ratio de acuerdo a los criterios de
ese pais es superior al espafiol.

En definitiva, de lo anterior podemos concluir que la imagen empresarial me-
dida en términos de rentabilidad, tanto de caricter econémico como financiero,
se presenta de una forma mas optimista en los paises de la UE que en Espaiia,
por lo que el usuario deberd ser cauto a la hora de evaluar las empresas euro-
peas en estos términos ante decisiones de inversién, financiacién, comerciales o
de cualquier tipo. Nétese que la imagen de la empresa espafiola queda algo in-
fravalorada al compararla con la situacion de empresas europeas en idénticas cir-
cunstancias.

Por contra también es oportuno hacer referencia a que las cifras de solven-
cia y Pay-Out aparecerian «infladas» en nuestro pais respecto al resto de paises
de la UE, mientras que el endeudamiento reflejaria ratios mas altos en estos Ul-
timos que en Espafia ante las mismas circunstancias empresariales.

4.3. Efecto de la diversidad Contable en los paises de la Union
Europea considerados individualmente

Una vez analizadas y ordenadas segin su nivel de impacto las dificultades
que surgen al evaluar globalmente la situacién de las empresas en el marco
de la UE, a través de la informacién contable elaborada con diferentes crite-
rios y habiendo evidenciado las magnitudes e indicadores cuyo uso puede plan-
tear mayores problemas a la hora de evaluar las empresas europeas, nuestro
objetivo en el presente apartado se desplaza hacia el andlisis de la situacién
que se plantea en cada pais, individualmente considerado, en relacién al caso
espafiol.



Cuabro 29

Diferencias relativas respecto a Espafia

ALE BEL | DIN | FIN | FRA | GRE | HOL | IRL ITA | LUX | POR | RUN | SUE
ACIEX cp.| -2,12% | 000% | 2,73% | 1.31% | 0,00%| 002% | 248% | 2,73% | -0,18% | -0,18% | -0,18% | 2.73% | 2,48%
AT/EX -9,78% | 0,00% | -4.71% | -3,79% | -0,53% |-12,21% | -4,05% | -4,20% |-11,21% |-12,26% | -8,79% | -4,20% |-3,49%

EX/P 991% | 0,00% | 431% | 2.88% | 188% | 11,39% | 4,49% | 471% | 1096% | 1145% | 739%| 471% | 2,51%
EXINP 2494% | 0,00% (1036% | 6,94% | 531% |27,85% | 11,13% | 11,94% | 27,02% | 28,03% | I5,75% | 11,94% | 5,20%
NP/ly SA7% 1 000% | 921% | 903% | -078% | 624% | 945% | 944% | 671% | 6,14% | 787%| 944% | 9.67%
RP/lv 1,86% | 0,00% | 878% | 7.68% | 031% | 1070% | 883% | 9,12% | 1062% | 1063%] 9.30%| 9,12% | 8,07%

RExp/AT | 18,84% | 0,00% | 7,35% | 790% | 2,23% |2545% | 9.88% | 9.55% | 2548% | 2548% | 20,63% | 9.55% | 7.90%
ROrd /AT | 26,06% | 0,00% | [4,03% | 1863% | 7,33% |34,18% | 17,07% [ 16,60% | 3492% | 34.92% | 23,85% | 16,60% | 9.61%
ROrd /NP | 48,58% | 0,00% | 16,49% | 23,52% | 12,49% | 53,93% | 20,73% 20,39% | 53,92% | 54,94% | 31,22% | 20,39% | 8,26%
RAT /NP | 43,73% | 0,00% | I575% | 21,19% | 11,40% | 49,32% | 17,82% | 17,47% | 49,26% | 50,29% | 30,43% | 17,47% | 6,58%
REj /NP | 43,50% | 0,00% |16,95% | 18,95% | 12,69% | 48,86% | 18,96% | 18,75% | 48,66% | 49,73% | 28,00% | 18,75% | 5,99%
RE/N® acs.| 8,93% | 0,00% | 10,06% | 11,98% | 552% | 1457% | 10,50% | 10,06% | 15,06% | 1506% | 9,54% | 10,06% | 498%
Cot/BPA | -B90% | 0,00% | 3,25% | -440% | -592% | 474% | 052% | 325% | -504% ) -5,04%| 1.67%] 3.25% | 8,17%
DviREj -849% | 0,00% | -1.35% | -3,66% | -4,00% | -8,29% | -2.52% | -1,35% | -857% | -857% | -4.32% | -1,35% | 2,3%%

Con el fin de determinar en cada pais dénde surgen las diferencias mas sig-
nificativas y en las que el analista debe comportarse con mayor cautela, tomamos
las diferencias entre el valor que adopta la media de cada ratio en cada pais res-
pecto a Espafia y que hemos recogido en el Anexo 3. A partir de ahi, calculamos
la variacién porcentual que experimenta cada uno de los ratios considerados en
cada pais respecto al valor alcanzado en Espafia, como reflejamos en el Cuadro
29, donde incorporamos el signo de esas diferencias puesto que lo consideramos
relevante en el caso de plantear un andlisis mas pormenorizado por ratio y pais
individualmente considerados.

Con base en los datos recogidos en el Cuadro anterior y las medias globa-
les de variacion experimentadas por cada ratio para el conjunto de paises que re-
cogiamos en el Cuadro 26, vamos a referirnos a las circunstancias mas relevan-
tes que se observan en cada pais individualmente considerado.

— En relacién a Alemania destaca la magnitud de las variaciones experi-
mentadas por los ratios de rentabilidad financiera, pues todos ellos supe-
ran el 40% de variacion respecto al valor de partida que, recordemos, es
el espafiol. Asimismo, es interesante destacar la significativa desviacién que
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se pone de manifiesto también en el ratio de endeudamiento referido al
neto patrimonial, que es pricticamente del 25%. Finalmente, podemos ha-
cer referencia a la escasa variaciéon que experimenta el ratio de cobertu-
ra relativo a los recursos propios, que no alcanza el 2%, o el PER y el Pay-
Out que no llegan al 5%.

— Bélgica, como ya hemos comentado a lo largo del trabajo, no presenta
modificaciones sustanciales respecto a los criterios espafoles y mucho
menos en las areas analizadas, por lo que, como se puede observar, no se
traslada ningin tipo de modificaciones a los ratios.

— Si hablamos de Dinamarca, se pone de manifiesto cémo las modifica-
ciones experimentadas por los indicadores de rentabilidad financiera son
sustancialmente inferiores a las de la practica totalidad del resto de pai-
ses y, en consecuencia, de las variaciones medias. Lo mismo sucede, aun-
que en menor medida, con los ratios de rentabilidad econémica o dos de
los bursatiles, concretamente el PER y el Pay-Out.

— Por lo que respecta a Finlandia, tan sélo el ratio de cobertura referido
al neto patrimonial y el BPA experimentan unas desviaciones superiores,
aunque no muy sustancialmente, a la media de los demds paises. Por con-
tra, los ratios de solvencia, endeudamiento y rentabilidad econémica se
modifican de forma menos acusada.

— En Francia se puede establecer un comportamiento comin a todos los
indicadores analizados, dado que todos ellos sufren alteraciones en tér-
minos relativos significativamente inferiores a la media de la UE, pudiendo
sefialar; por tanto, que la incidencia de la diversidad contable posee un
efecto comparativamente inferior en Francia que en la mayoria de paises
de la UE.

— Grecia se manifiesta como uno de los paises con desviaciones muy su-
periores al resto de paises en la mayoria de los ratios, en especial en los
referidos a la rentabilidad, tanto econédmica como financiera, que duplican
practicamente los indices medios de variacion, asi como, aunque en me-
nor medida, en los de solvencia y endeudamiento, o dos de los ratios bur-
satiles, el BPA y el Pay-Out.

— En el caso de Holanda, en buen nlimero de los ratios las desviaciones
que se presentan podriamos considerarlas como representativas de la si-
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tuacién global de la UE, pues se aproximan a los indices medios. No obs-
tante, hay que dejar constancia los significativos menores niveles de va-
riacién que se observa en los ratios de rentabilidad econémica y finan-
ciera asi como en el PER y el Pay-Out.

En Irlanda y en el Reino Unido, con casuisticas idénticas, la situacién
es muy similar a la puesta de manifiesto para Holanda, si bien en térmi-
nos generales los niveles de variacién de sus ratios son inferiores a los
del mencionado pais.

Los casos de Italia y Luxemburgo resultan practicamente simétricos,
configurando junto con Grecia la tripleta de paises donde los indices de
variacion de cada ratio son practicamente en su totalidad superiores a los
de cada uno de los demds paises. De este modo, podemos afirmar que
salvo el indicador de liquidez, en el que la variacién es muy reducida, y el
de cobertura referido al neto patrimonial, los demds indicadores presen-
tan unas desviaciones que porcentualmente duplican practicamente a los
observados como media de todos los paises. Por tanto, aunque mas ade-
lante profundizaremos en ello, estos dos paises junto con Grecia son los
que mas evidencian la existencia de criterios contables diferentes a los es-
pafioles.

Portugal es el pais mas representativo del conjunto de la UE en relacion
al efecto de la diversidad contable respecto a Espafia. Asi, en este pals,
excepto en el caso de la liquidez y el PER que experimentan modifica-
ciones que en términos relativos son sustancialmente diferentes a la me-
dia, y el caso de la rentabilidad econémica medida en términos del resul-
tado de la explotacién, que se modifica de manera més amplia que la
variacion media, los demads ratios se aproximan de una forma mds ajusta-
da a las variaciones medias de cada ratio que cualquiera otro de los pai-
ses estudiados.

Para concluir con este andlisis individualizado para cada pais nos ocupa-
remos del caso de Suecia, que surge como un caso relevante, dado que,
aunque como veremos posteriormente no es el que menos variaciones
globales presenta, es el pais en el que, excepto el caso concreto de Bél-
gica ya comentado, presenta unas desviaciones mas homogéneas en el con-
junto de ratios analizados. Asi, en ninguno de estos las desviaciones al-
canzan el 10%, por lo que es el caso en el que el efecto de la diversidad
afecta de una forma mas estable y, ademds, no excesivamente acusada.
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Para complementar el anterior andlisis, el siguiente objetivo que nos plantea-
mos dentro del estudio de la situaciéon que se presenta en cada pais, es determi-
nar en qué paises el usuario debe poner especial énfasis ante el fenémeno de la
diversidad contable, con el fin de no obtener una interpretacién sesgada de la re-
alidad empresarial y, por tanto, de sus posibilidades de inversion, financiacién o
decisiones operativas.

Con este fin obtenemos los valores recogidos en el Cuadro 30, donde in-
corporamos el sumatorio de las variaciones en valor absoluto experimentadas en
cada pais por el conjunte de ratios respecto al caso espariol, obteniendo asi un
indicador de la desviacién conjunta que el andlisis de una estructura de ratios
como la propuesta generaria en los diferentes paises de la UE. Esto lo comple-
mentamos obteniendo un indice de desviacién medio, es decir, el sesgo que un
hipotético indicador que resumiese la informacién de todos los ratios considera-
dos introducirfa ante su analisis a nivel de la UE,

Cuapro 30

Desviaciones globales por pais

Sumatorio Desviaciones Indice de Desviacion Medio
ALEMANIA 264,28% 18,88%
BELGICA 0,00% 0,00%
DINAMARCA 126,63% 9,05%
FINLANDIA 142,63% 10,19%
FRANCIA 70,59% 5,04%
GRECIA ) 311,34% 22,24%
HOLANDA 139,79% 9,98%
IRLANDA 141,00% 10,07%
ITALIA 310,51% 22,18%
LUXEMBURGO 316,23% 22,59%
PORTUGAL 200,547% 14,32%
REING UNIDO 141,00% 10,07%
SUECIA 86,01% 6,14%

Analizando los resuitados anteriores podemos establecer una ordenacién de
paises en funcién del efecto que sobre los indicadores empresariales genera la di-
versidad contable, siempre tomando como base el caso espafiol, lo que presen-
tamos en el Cuadro 31.
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Cuabro 31

Ranking de paises en funciéon de desviaciones globales

Indice de Desviacion Medio
BELGICA 0,00%
FRANCIA 5,04%
SUECIA 6,14%
DINAMARCA 9,05%
HOLANDA 9,98%
IRLANDA 10,07%
REINO UNIDO 10,07%
FINLANDIA 10,19%
PORTUGAL 14,32%
ALEMANIA 18,88%
ITALIA 22,18%
GRECIA 22,24%
LUXEMBURGO 22,59%

Observando este Gltimo Cuadro, y de acuerdo al objetivo de determinar en
cudles de los paises la cautela debe ser mayor en el momento de sacar conclu-
siones en torno a la serie de indicadores propuestos, podemos destacar los si-
guientes comportamientos:

El pais respecto al cual la comparacién no presentaria ninglin problema,
a lo que ya hemos venido haciendo referencia, es Bélgica.

A continuacién se situarian dos paises, Francia y Suecia, en los que con-
juntamente la variaciéon media de los ratios se sitda entre el 5% y el 6%,
siendo menor en Francia. Asi, en este ambito las diferencias, aun exis-
tiendo, no representarian una gran barrera para la extraccion de unas
conclusiones correctas comparando directamente las empresas de estos
paises con las de Espafia.

Un numeroso grupo de paises surge con desviaciones préximas al 10%,
que por este orden son Dinamarca, Holanda, Irlanda, Reino Unido y Fin-
landia. Estos paises se sittan en una posicidén de distorsién intermedia en
torno a la interpretacién de los indicadores econémico-financieros em-
presariales, siendo ya necesario establecer ciertas cautelas al respecto.

— 104 —



4. Portugal y Alemania presentan ya desviaciones realmente sustanciales, aun-
que sin llegar al 20%. For ello, en astos casos nos parece indispensable la
definicién de determinados mecanismos que permitan hacer verdadera-
mente comparable la informacion que esddn publicando las empresas de
estos paises respecto al caso espafiol

5. Finalmente, fa atencién que debe prestar el usuario de la informacién con-
table ante la evaluacién de las diferentes smpresas europeas segin su in-
formacién contable debe ser mdxima si éstas provienen de lialia, Grecia
y Luxemburgo, dado que las desviaciones provocadas por fa diversidad de
criterios superan el 20%.

FiGura 2
Desviaciones relativas de los paises de la UE respecto a Espafia

Estas consideraciones las resumimos en la Figura 2, donde hemos traslado las
desviaciones medias que hemos observado a nivel de cada pais.

En definitiva, se observa cémo la mayor porcién de este conjunto de diver-
gencias respecto a los valores que los indicadores adoptan bajo los criterios es-
pafioles se la lleva Luxemburgo, luego Grecia y en tercer lugar ltalia, poniéndose
de manifiesto de nuevo las dificultades para comparar la situacién de empresas
radicadas en cada uno de esos paises si no se disefia un proceso de ajustes. En
el polo opuesto, observamos a Bélgica, Francia y Holanda, donde estas deficien-
cias se relativizan de una forma muy acusada.
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PARTE IV
A MODO DE CONCLUSION






De acuerdo con los objetivos que nos plantedbamos al inicio del trabajo, a lo
largo del mismo y en las diferentes fases en las que se ha abordado éste, hemos
ido exponiendo las distintas conclusiones parciales que se iban obteniendo. Para
finalizar éste y a modo de sintesis, destacamos a continuacién aquéllas que nos
parecen mas relevantes atendiendo a las dos partes principales en las que hemos
dividido nuestra investigacion.

El anilisis efectuado a lo largo de la Parte Il sobre la diversidad contable
existente en la actualidad en el seno de la UE ha puesto de manifiesto un consi-
derable nivel de divergencias en el conjunto de dreas de informacion estudiadas,
desde la perspectiva de la regulacién vigente en los correspondientes paises eu-
ropeos.

No obstante, hemos detectado un diferente nivel de diversidad segin los as-
pectos analizados en cada drea. Asi, por un lado, el estudio evidencia la existencia
de una serie de aspectos en los que se observa un elevado grado de diversidad,
debido a:

— la existencia de muchas alternativas contables diferentes;
— el escaso nivel de acuerdo entre los distintos paises europeos sobre el
criteric més adecuado, siendo mas o menos numerosas las opciones po-

sibles.

Por otro lado, hemos identificado un conjunto de aspectos en los que se re-
vela un menor grado de diversidad a nivel europeo.

De acuerdo con esta diferenciacién, los aspectos en los que existe un eleva-
do grado de diversidad son los siguientes:

— Reconocimiento del inmovilizado inmaterial adquirido.
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Valoracién y amortizacién del inmovilizado inmaterial.

Valoracién del activo, en su caso, asociado a un arrendamiento financiero.
Reconocimiento de los gastos de investigacién.

Amortizacién de los gastos de |+D activados.

Reconocimiento e imputacién a resultados del fondo de comercio, tanto
si éste es positivo como si es negativo.

Valoraciéon de las inversiones financieras, sobre todo las de cardcter per-
manente.

Criterios operativos de valoracién de existencias.
Reconocimiento de las subvenciones de capital.

Reconocimiento de las diferencias de cambio en moneda extranjera, més
si son positivas que cuando son negativas,

Conversién del balance de filiales extranjeras cuando éstas actian como
extension de la empresa matriz.

Consideracién de las diferencias temporales en relacién con el impuesto
sobre beneficios.

Reconocimiento del ahorro impositivo por compensacion de pérdidas fis-
cales.

Tipologia de planes de pensiones, asi como reconocimiento del gasto y
obligacién por pensiones.

Reconocimiento de ingresos en los contratos a largo plazo.
Registro de partidas procedentes de ejercicios anteriores.
Reconocimiento de cambios en las politicas contables.

Contabilizacién de la inversion en sociedades multigrupo en los estados
consolidados.
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— Presentacién de informacién segmentada.

Por el contrario, los aspectos en los que existe menor grado de diversidad a
nivel de los paises miembros de la UE son:

— Valoracién y amortizacién del inmovilizado material.
— Reconocimiento del inmovilizado inmaterial generado.

— Reconocimiento de las operaciones de arrendamiento financiero y valo-
racién, en su caso, de la deuda asociada al mismo.

— Reconocimiento de los gastos de desarrollo.
— Valoracién de los recursos ajenos.

— Conversion del balance de filiales extranjeras cuando éstas actian de for-
ma independiente de la matriz.

— Tratamiento de las diferencias de conversion.

— Calculo del gasto por el impuesto sobre beneficios.
— Contabilizacién del efecto impositivo.

— Reconocimiento de las ganancias contingentes.

Por lo que se refiere al estudio desarrollado en la Parte Il del trabajo con
objeto de evaluar el impacto de las diferencias contables entre los paises de la
UE sobre las cuentas anuales e indicadores econémicos y financieros de las em-
presas de este drea, podemos destacar las siguientes conclusiones:

— Siete de los paises analizados poseen criterios que, en general, provocan
en las empresas mayores resultados que los criterios espafioles (Alema-
nia, Francia, Finlandia, Grecia, ltalia, Luxemburgo y Portugal); sin embargo,
en Suecia sucede o contrario. Finalmente, en Dinamarca, Holanda, Irlan-
da y Reino Unido, no podemos extraer en este sentido una conclusién
clara, ya que los resultados de las empresas se ven afectados en ambos
sentidos.



— La obtencidn del Indice de conservadurismo de Gray para las empresas
segin los criterios de los distintos pafses matiza la conclusién anterior.
Segiln los valores alcanzados por éste, podemos sefialar que en Francia
las diferencias de criterios respecto a los espaficles tampoce son excesi-
vamente importantes en cuanto a su efecto en los resultados de las em-
presas analizadas. Respecto a Finlandia, Grecia, Luxemburgo, Portugal y
Suecia, los valores del Indice reflejan que no podemos afirmar con gene-
ralidad si los criceries vigentes en los misinos son Mmis © menas conser-
vadores que los espafioles.

— En todos los paises excepto Bélgica, las empresas espafiolas presentan en
general mayor cifra de neto patrimonial si aplicamos los criterios vigen-
tes en los mismos.

— Respecto al efecto de la diversidad europea sobre los indicadores eco-
némicos y financieros, es destacable que los ratios en los que interviene
el resultado y/o el neto patrimonial son los mas afectados por la hetero-
geneidad de criterios contables, siendo los mas sensibles los de rentabili-
dad econdmica y financiera y, especialmente, estos Gltimos. Por contra, el
indicador de liquidez es el menos afectado por dicha diversidad.

— El conjunto de ratios analizado ven incrementade su valor en términos
generales por la aplicacién de los criterios de los paises europeos, con
excepcion del ratio de solvencia y del Pay-Out. Esto indica la necesidad
de reducir en cierta medida los valores presentados por las empresas de
estos paises en relacion a los ratios analizados, excepto para los dos men-
cionados, si el objetivo es realizar una comparacién de su situacién res-
pecto a las empresas espafolas.

— Considerando la importancia de la magnitud de las diferencias observa-
das en cada pais, aquéllos respecto a los cuales el usuario europeo de la
informacién contable debe ser mds cauto son, por este orden, Luxem-
burgo, Grecia, Italia y Alemania. En el polo opuesto, Bélgica y Francia son
los paises donde estas diferencias son menos acusadas.

De todo lo anterior se desprende la importancia de la diversidad de crite-
rios contables como un obstaculo para la comunicacién entre las empresas y el
usuario europeo Y, por tanto, para la comparabilidad entre empresas en dicho en-
torno. Esto constituye una sefial de alerta para los diferentes agentes que operan
en diversos pafses, quienes deben tener en cuenta esta circunstancia en el mo-
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mento de interpretar la informacién contable procedente de entidades ubicadas
en los mismos. Considerando estas cuestiones podemos sefialar algunas reco-
mendaciones basicas de cara a mintmizar estas deficiencias:

-~ Se plantea |2 necesidad ineludibie de la realizacién de los correspondien-

tes ajustes de cara a subsanar log problemas que la aplicacion de crite-
rios contzbles diferentes genera en la utilizacion de las herramientas que
sintetizan fa informacidon empresarial.

— El usuario deberd ser espscialmente caute cuando sus decisiones se fun-
damenten en las cifras de rentabilidad, tanto scondmica come financiera,
que presentan las empresas europeas.

— Los dos anteriores aspectos deberan ser considerados con generalidad al
operar en el contexto europeo; no obstante, dado que los efectos sobre
la comparabilidad difieren en funcién del pais considerado, habra que eva-
luar sus circunstancias especificas, debiendo actuar con mayor cautela en
unos casos que en otros.

En este contexto, se hace patente la necesidad de seguir avanzando en el pro-
ceso de armonizacion contable europea con objeto de mejorar el grade de com-
parabilidad de la informacién empresarial. Lo anterior se deriva no sélo de la exis-
tencia de un elevado nimero de areas de informacién para las que se detecta un
importante grado de diversidad, sino también del impacto que la utilizacién de di-
versos criterios tiene sobre la situaciébn econémico y financiera que presenta la
empresa.

En definitiva, todos los resultados obtenidos son de gran relevancia para las
empresas espafiolas con actividad comercial, inversora, financiera, etc. a nivel eu-
ropeo, asi como para otros usuarios de la informacién contable (inversores, en-
tidades financieras, reguladores, gobiernos...}) que se desenvuelven en dicho con-
texto, especialmente en este momento en el que las relaciones internacionales
tienden a ser del mismo volumen, o mayor, que las operaciones a nivel nacional.
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EMPRESA ACCIONA

Balance Espafia  Alemanic  Bélgica  Dinemorce Finlandic  Franda  Greda  Holenda  Irlanda ftaie  Luxemburgo Portugel Reino Unido Suecia
(en millones ptas.)

INMOVILIZADO 77206 77156 77206 75373 75398 77206 75398 75398 75373 75398 75398 75398 75373 75398
EXISTENCIAS 40730 40730 40730 40730 40730 40730 40730 40730 40730 40730 40730 40730 40730 40730
REALIZABLE 240697 240697 240697 240697 240697 240697 240697 240697 240697 240697 240697 240697 240697 240697
DISPONIBLE 15399 15399 15399 15403 15403 15399 15403 15403 15403 15403 15403 15403 15403 15403
TOTAL ACTIVO 374032 373982 374032 372203 372228 374032 372228 372228 372203 372228 372228 372228 372203 372228
NTO PATRIMONIAL 83422 83384 83422 82047 81209 83422 82066 82066 82047 82066 82066 82066 82047 82066
EXIGIBLE L/P 42748 42748 42748 42748 42748 42748 42748 42748 42748 42748 42748 42748 42748 42748
EXIGIBLE C/P 247862 247850 247862 247408 248271 247862 247414 247414 247408 247414 247414 247414 247408 247414
TOTAL PASIVO 374032 373982 374032 372203 372228 374032 372228 372228 372203 372228 372228 37208 37203 38
Resultados Espafia  Alemanio  Bélgica  Dinomarca Finlondic  France  Grecia  Holanda  Irlanda ftalic  Luxemburge Portugal Reino Unide Suecia
{en miliones ptas.}

RDO EXPLOTACION 12177 12177 12177 10361 10386 12177 10384 {0386 10361 10386 10386 10386 10361 10386
RDO FINANCIERO 59 59 59 59 3486 59 59 59 59 59 59 59 59 59
Otro rdo ordinario 110 1o 1o o 1o 1o 10 1o 110 110 110 [e] 1o 10
RDO ACTIV ORD 12346 12346 12346 10530 13982 12346 10555 10555 10530 10555 10555 10555 10530 10555
RDO EXTRACRDIN 2889 2889 2889 2889 2889 2889 2889 2889 2889 2889 2889 2889 2889 2889
RAT 15235 15235 15235 13419 16871 15235 13444 13444 13419 3444 13444 13444 13419 13444
Impuesto 3659 3647 3659 3205 4068 3659 3211 321 3205 32 3211 21 3205 321
RDO EJERCICIO 11576 11588 11576 10214 12803 11576 10233 10233 10214 10233 10233 10233 10214 10233
Indicadores Espafia  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlandio  franda  Grecda  Holanda  lrlanda ftalic  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia
AC/EX cp. L1975 1,1976 (1975 11998 11956 L1975 11997 1,1997  1.1998  1,1997 11997 11997 11998 1,1997
AC-EXIST/PC 1,0332 10333 10332 1,0351 10315 10332 10351 10351 10351 10354 1,0351  1,0351 10351 10351
ATIEX 1,2871 12869 12871 1,2828 12791 12871 12828 12828 12828 12828 1,2828  1,2828 1,2828 12828
EX/P 07770 07770 0,7770 0779 07818 07770 07795 07795 0779% 07795 07795 07795 0779 07795
EX/NP 34836 34851 34836 35365 3,583 34836 35357 35357 35365 35357 3,5357 35357 3,5365  3,5357
EX lp /EX cp 0,1725  0,i725 0,1725 01728 01722 0725 01728 0l728 01728 01728 01728 01728 01728 01728
NPRP 06612 06611 06612 06575 06551 06612 06575 06575 06575 06575 06575  0.6575 06575  0,6575
NP/ Iy 1,0805  1,0807 10805 {0885 10770 10805 10884 10884 10885 10884 1,0884  [0884 1,0885 10884
RP/ v 1,6342 16348 |.6342 1,6557 16440 16342 16554 16554 16557 16554 1,6554  1,6554 1,6557 16554
RExp /AT 00326 00326 00326 00278 00279 00326 00279 00279 00278 00279 00279  0,0279 00278 00279
ROvd /AT 0,0330 00330 00330 00283 00376 00330 00284 00284 00283 00284 00284 00284 00283 00284
ROrd /NP 01480 01481  0,1480 01283  0l1722 01480 01286 01286 Q1283 0,286 0,1286 0.1286 01283 0,1286
RAT /NP 0,1826 01827 10,1826 0.1636 02077 01826 0,1638 01638 0,i636 0,1638 01638 01638 01636  0,1638
REj INP 0,1388 01390 0,1388 01245  0,1577 01388 01247 01247 01245 0,1247 0,1247 01247 01245  0,1247
REjIN® aces. 0,0010 00010 00010 00009 00011 Q0010 00009 00009 00009 00009 00009  0,0009 0,0009  0,0009
Cot/BPA 25,7367 257100 257367 29,1686 23,2701 257367 29,1144 29,1144 29,1686 29,1144 29,1144 291144 29,1686 29,1144
Dv/RE;j 03217 03214 03217 03646  0290% 03217 03639 03639 03646 03639 03639  0,3639 03646 03639
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EMPRESA ACERINOX

Balance Espafia  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlandic  Francia Grecia  Holanda  Irlanda ftalia Luxemburgo Portugal Reino Unido Swecia
fen millones ptas.)

INMOVILIZADO 92110 87675 92110 91334 91781 92018 8805 91689 91334 88056 88056 88148 91334 91781
EXISTENCIAS 75587 75587 75587 75587 75587 75587 75587 75587 75587 75587 75587 75587 75587 75587
REALIZABLE 52254 52254 52254 52254 52254 52254 52254 52254 52254 52254 52254 52254 52254 52254
DISPONIBLE 1791 2091 1791 2085 1935 1791 1935 1935 2085 1935 1935 1935 2085 1935
TOTALACTIVO 210742 217607 221742 221260 221557 221650 217832 221465 221260 217832 217832 217924 221260 221557
NTO PATRIMONIAL 150230 145934 150230 149693 149946 150185 146182 149971 149740 146229 146182 146321 149740 150016
EXIGIBLE L/P 18132 18132 18I 18132 18132 18085 18132 18085 18085  [808S 18132 18085 18085 18132
EXIGIBLE C/P 53380 53541 53380 53435 53479 53380 53518 53409 53435 53518 53518 53518 53435 53409
TOTAL PASVO 20742 217607 221742 221260 221557 221650 217832 221465 221260 217832 217832 217924 221260 221557
Resultados Espafia  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlendia  Franda  Gredas  Holande  frlanda ftalia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Swecia
{en millones ptas.)

RDO EXPLOTACION 25411 25722 25401 25569 25494 25411 25805 25494 25569 25805 25805 25805 25569 25494
RDO FINANCIERO 763 763 763 763 782 763 763 763 763 763 763 763 763 763
Otro rdo ordinario 458 545 458 545 458 545 545 545 545 545 545 458 545 458
RDO ACTIV ORD 26632 27030 26632 26877 26734 26719 27113 26802 24877 27103 27113 27026 26877 26715
RDO EXTRAORDIN 1733 1733 1733 1733 1733 1733 1733 1733 1733 1733 1733 1733 1733 1733
RAT 28365 28763 28365 28610 28467 28452 28846 28535 28610 28846 28846 28759 28610 28448
impuesto 6780 6941 6780 6835 6816 6780 6918 6809 6835 6318 6918 6918 6835 6809
RDO EERCICIO 21585 21822 21585 21775 21650 21672 21928 24726 21775 21928 21928 21841 20775 21639
Indicadores Espafia  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlondia  francie  Greca  Holende  irdanda halia  Luxemburgo  Portugal Reino Unide Suecia
AC/EX c.p. 24285 24268 24285 24315 24267 24285 24249 24299 24315 24249 24249 24249 24315 24299
AC-EXIST/PC 10125 10150 101258 10169 10133 10125 10125 10146 10169 10125 10125 10128 10169 10146
AT/EX 3,1008 30361 3,008 30916 30939 31015 30402 30977 30937 30422 30402 30435 30937 30969
EX/P 03225 03294 03225 03235 03232 03224 03289 03228 03232 03287 03289 03286 03232 03229
EXINP 04760 04911 04760 04781 04776 04758 04901 04767 04776 04897 04901  048%4 04776 04769
EX Ip EX cp 03397 03387 03397 03393 03390 03388 03388 0338 03384 03379 03388 03379 03384 03395
NP/RP 08923 08895 08923 08920 08921 08925 08897 08924 08922 0889 08897 08900 08922 08922
NP/ Iv 16310 16645 16310 1,6390 16337 16321 16601 16356 16395 16606 16601 11,6599 16395 16345
RP/ tv 18278 18713 18278 18375 18313 18287 18660 18329 18375 18660 18660  1,865! 18375 18321
RExp /AT 0146 01182 0,146 01156 01151 01146 0,118  GIi51 01156 01185 01185 1184 01156 0,151
ROrd /AT 01201 o242 01201 00215 01207 01205 0,(245 0210 01215 01245 0,1245 01240 01215 0,1206
ROrd /NP 01773 01852 0,773 01795 01783 01779 01855 01787 01795 0,1854 01855 01847 01795 0,178l
RAT /NP 0,888 0,971 0,888 01911 01898 0,1894 0,973  0,i%03  GI911 01973 0,1973  0,1965 01911 0,18%
REj /NP 01437 0,1495  0,1437 01455 01444 01443 01500 01449 01454 01500 0,1500  0,1493 0,1454 01442
REJ/N? accs. 00018 00019 00018 00019 00019 00012 00015 00019 00019 00019 0,0019 00019 00019 00019
Cov/BFA 12,6251 124880 12,6251 12,5149 12,5866 12,5744 124276 125432 125149 124276 124276 124771 125149 12,5936
Dv/RE] 02167 02144 02167 02048 02161 02159 02133 0253 02148 02133 02133 02142 02048 02162
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EMPRESA ACESA

Balance Espofia  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Franda  Grede  Helanda  irlanda ftaie  Luxemburge Portugal Reino Unido Suecia
(en miflones ptos.)

INMOVILIZADO 416642 296450 416642 413021 415365 414373 295323 413096 413021 295323 295323 297592 413021 415385
EXISTENCIAS 342 342 42 342 342 342 kL 72 342 342 342 342 342 342 342
REALIZABLE 6164 6164 6164 6164 6le4 6164 6164 6164 6164 6164 6164 6164 6164 6164
DISPONIBLE 144 149} 1441 1896 1871 1441 1871 1871 1896 1871 1871 1871 18% 1871
TOTAL ACTIVO 424589 304447 424589 421423 423742 422320 303700 421473 420423 303700 303700 305969 421423 423742
NTO PATRIMONIAL 278764  [58514 278764 275616 277934 276497 157782 275667 275618 157784 157782 160053 275618 277934
EXIGIBLE L/P 113214 113214 113214 113214 113214 113212 113214 1i3212 {3212 113212 113204 113212 113212 113214
EXIGIBLE C/P 32611 32717 32611 32582 32584 32611 32694 32584 32582 32694 32694 32694 32582 32584
TOTAL PASIVO 424589 304445 424589 421412 423732 422320 303690 420463 421412 303690 303690 305959 421412 423732
Resultados Esporia  Alemania  Bélgico  Dinamarca Finlandic  Franda  Grecio  Holonda  irlanda ftakie  Luxemburgo Portugal Reino Unide Suecio
{en millones ptas.)

RDO EXPLOTACION 43211 43525 43201 43129 43134 43211 43448 43134 43129 43448 43448 43448 43129 43134
RDO FINANCIERO 2029 22029 2029 -2029 2029 2029 2029 <2029 2029 2029 22029 2029 2029 2029
Otro rdo ordinario -44 53 44 53 44 53 53 53 53 53 53 44 53 -44
RDO ACTIV ORD 41138 41549 41138 41153 41061 41235 41472 41158 41153 41472 41472 41375 41153 41081
RDO EXTRAORDIN -1471 -1471 -1471 -1471 -1471 -147] -1471 -147} -471 (1471 1471 -1471 -1471 -1471
RAT 39667 40078 39667 39682 39590 39764 40001 39687 39682 40001 40001 39904 39682 39590
Impuesto 14425 14531 14425 14396 14398 14425 14508 14398 14396 14508 14508 14508 1439¢ 14398
RDO EJERCICIO 25242 25547 25242 25286 25192 25339 25493 25289 25286 25493 25493 2539 25286 25192
Indicadores Espafia  Alemania  Bélgico  Dinamarca Finfandic  Francia  Greda  Holanda  Irlando falie  luxemburgo Portugal Reino Unido Suecio
ACIEX cp. 02437 02444 02437 02579 02571 02437 02562 02571 02579 02562 02562 02562 02579 02571
AC-EXIST/PC 02332 02340 02332 02474 02466 02332 02458 02466 02474 02458 02458  0,2458 02474 0,2466
AT/EX 19116 20862 29116 28905 29064  28%1  208]4 28908 28905 20815 20814 20970 2,8905 29064
EX/P 03434 04793 03434 03460 03441 03453 04805 03459 03460 04804 04805 04769 03460 0,344
EXINP 05231 09206 05231 05290 05246 05274 09247 05289 05290 09247 09247 09116 05290 05246
EX 1p IEX cp 34717 34604 34717 34747 34745 34716 34628 34745 34747 34628 34628 34628 34747 34745
NP/RP 07112 0,5834 07112 07088 07106 07095 05822 07089 07088 10,5822 05822 05857 07088 07106
NP/ Iv 06691 05347 06691 06673 06691 06673 05343 06673 06673 05343 05343 05378 06673 06691
RP/ Iv 09408  09i66  0,5408 09414 09417 09405 09176 09414 09414 09176 09176 09183 09414 09417
RExp /AT 01018 0,430 0,018 01023 04018 01023 0,431 01023 01023 0,431 01431 0,1420 0,1023 01018
ROrd /AT 00969 0,365 00969 00977 0099 00976 01386 00977 00977 0,366 01366  0,1352 00977 0,099
ROrd /NP 01476 02621 01476 01493  0,1477  0.1491 02628 01493 01493 02628 02628 0,2585 0,1493 01477
RAT /NP 01423 02528 01423 01440 01424 0,438 02535  §,0440 01440 02535 02535 02493 0,1440 0,144
REj /NP 00905 01612  0,0905 00917 0096 00916 O0lsl6 00917 00917 0616 01616  0,1587 00917  0,0906
REJ/N® accs. 0,0001 00000 0,000} 0,000 00001 00001 Q0001 Q0001 00000 00001 00001 0,000! 00001 0,000
Cot/BPA 189477 187215 189477 189147 89853 188751 187611 189124 189147 187611 187611 188328 189147 189853
Dv/REj 0714 0705 0,714 07129 7155 07114 07071 07128 07129 07071 07071 07098 07129 07155
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. EMPRESA ARAGONESAS

Balance Espafia  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlandic  Francia  Grecia  Holande  Irlonda ftalic  Luxemburge Portugal Reino Unido Suecia
{en millones ptos.)

INMOVILIZADO 23366 20157 23366 23220 23132 23366 20001 23132 23132 20011 2000 20099 3132 23132
EXISTENCIAS 3872 3872 3872 3872 3872 3872 3872 3872 3872 3872 3872 3872 3872 3872
REALIZABLE 15325 15325 15325 15325 15325 5325 15325 15325 15328 {5325 15325 15325 15325 15325
DISPONIBLE 242 37 242 193 193 42 65 193 193 12 -12 -12 193 193
TOTAL ACTIVO 42805 39391 42805 42610 42522 42805 39273 42522 42522 3919 39196 39284 42522 4B
NTO PATRIMONIAL 32415 28831 3415 32240 32113 33174 28733 32901 32911 29415 28656 29503 2901 32152
EXIGIBLE L/P 1981 1981 1981 1981 1981 1222 1981 1222 1222 1222 198/ 1222 1212 1981
EXIGIBLE C/P 8409 8579 8409 8389 8428 8409 8559 8389 8389 8559 8559 8559 8389 8389
TOTAL PASIVO 42805 39391 42805 42610 42522 42805 39273 42522 42522 39196 39196 39284 952 4250
Resuftados Espafic  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlandic  Franda ~ Greda  Holenda  klanda ftalia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Sueda
{en millones ptas.)

RDO EXPLOTACICN 4117 4603 4117 4056 4112 4117 4598 4112 4112 4598 4598 4542 4112 4112
RDO FINANCIERO 133 133 133 133 252 133 133 133 133 133 133 133 133 133
Otro rde erdinario 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RDC ACTIV CRD 4250 4736 4250 4189 4364 4250 4731 4245 4245 4731 4731 4675 4245 4245
RDO EXTRAORDIN 1357 1301 1357 1357 1301 1357 1301 1301 1301 1301 1301 1357 1301 1301
RAT 5607 6037 5607 5546 5665 5607 6032 5546 5546 6032 6032 6032 5546 5546
Impuesto 1274 1444 1274 1254 1293 1274 1424 1254 1254 1424 1424 1424 1254 1254
RDO EJERCICIO 4333 4593 4333 4292 4372 4333 4608 29 4292 4608 4608 4608 4292 4292
indicadores Espafia  Alemanic  Bélgica  Dingmarca  Finlandia  Franca  Greda  Holonde  Mando falia  Luxemburgo Portugal Reino Unido  Suecia
ACEX cp. 23117 22420 23117 23144 23007 23017 22505 23114 23014 22415 22415 22415 23114 23114
AC-EXISTIPC 18512 17907 18512 18498 (8412 18512 1,7981 18498 18498 17891 17891 1,78%1 1,849 18498
AT/EX 41198 37302 41198 41090 40851 44445 37261 44243 44243 40074 37188 40164 44243 4,1005
EX/P 0,2427 02681 02427 02434 02448 02250 02684 02260 02260 02495 02689 02490 0,226¢ 02439
EX/NP 0,3205 03663 03205 03217 03241 02903 03668 02920 02920 03325 03678 03315 02520 03225
EX lp /EX ¢p 02356 02309 02356 02361 02350 Q1453 02315 G,1457 01457 (,1428 02315 01428 0,457 0236l
NP/RP 09424 09357 09424 09421 09419 09645 09355 09642 09642 0,9601 09353 09602 09642 09420
NP/ v 1,3873 14303 13873 1,3885 13883 14198 14359 14227 14227 14699 14320 14679 14227 13899
RP/ Iy L4721 15286 14721 14738 14739 14721 15349 14736 14756 15310 15310 11,5287 14756 14756
RExp /AT 00%2 01169 00962 00952 00967 0,092 OlI71 00967 00967 01173 01173 01156 0097 0097
ROrd /AT 00993 0,1202 00993 00983 01026 00993 0,205 00998 00998 0,1207 01207 01190 00998  0.0998
ROrd INP 01311 0,643 0,131 01299 01359 01281 01647 01290 01290 10,1608 01651 0,585 0,12%0 01320
RAT /NP 01730 02094 01730 00720 0,1764 01690 02099 01685 0,685 0205! 02105 02045 0,685 01725
REj INP 0,1337  0,1593 0,337 0,331 013! 01306 01604 01304 0.1304 01567 01608 01562 01304 01335
REJIN? accs. 00001 00001  0,0001 00001 00001 00001 00001 00001 00000 0,000 0,000t 0,000 00001 00001
Cot/BPA 87411 82462 8741 B8246 86631 87411 B21%94 88246 88246 82194 82194 82194 88246 88246
Dv/REj 0,3820 03603 03820 03856 03785 03820 03592 03856 03856 03592 03592 03592 03856 0385
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EMPRESA ASTURIANA DEL ZINC

Balance Espafia  Alemanic  Bélgica  Dinomorca Finlondia  Fronda  Grecio  Holanda  Irlanda halio  Luxemburgo Portugal Reino Unido  Suecia
{en millones ptas.)

INMOVILIZADO 32097 26776 32097 29571 30374 30946 25449 29223 29207 25449 25449 26964 29207 30374
EXISTENCIAS 17411 17411 17411 17411 17411 17411 17411 17411 17411 17411 17411 17411 17411 17411
REALIZABLE 19499 19499 19499 19499 19499 19499 19499 19499 19499 19499 19499 19499 19459 19499
DISPONIBLE 3026 3041 3026 3437 3430 3026 3430 3430 3437 3430 3430 3430 3437 3430
TOTAL ACTIVO 72033 66727 72033 69918 70714 70882 65789 69563 69554 65789 65789 67304 69554 70714
NTO PATRIMONIAL 21496 16064 21496 19452 9169 20345 15201 19098 19088 15201 15201 16716 19088 20249
EXIGIBLE L/P 35326 35326 35326 35326 35326 35326 35326 35326 35326 35326 35326 35326 35326 35326
EXIGIBLE C/P 15211 15337 1521 15140 16219 5201 15262 15139 15140 15262 15262 15262 15140 15139
TOTAL PASIVO 72033 66727 72033 69918 70714 70882 65789 69563 69554 65789 65789 67304 69554 70714
Resultodos Espaiia  Alemonia  Béigica  Dimamorca  Firlondia  Frando  Grecio Holanda  Ilonde  lafia Luxemburgo  Portugal  Reino Unido Suecia
{en millones ptas.)

RDO EXPLOTACION 11334 11686 11334 1133 1372 11334 11724 11372 1376 11724 11724 11481 11376 11372
RDO FINANCIERO -3692 -3692 -3692 -3692 -606 -3692 3692 -3692 -3692 3692 -3692  -3692 -3692 -3692
Otro rdo ordinario 0 0 ¢ 0 0 0 0 0 0 Q 0 0 0 0
RDO ACTIV ORD 7642 7994 764 7441 10766 7642 8032 7680 7684 8032 8032 7789 7634 7680
RDO EXTRAORDIN 369 126 369 369 126 369 126 126 126 126 126 369 126 i26
RAT 8011 8120 8011 7810 10892 8011 8158 7806 7810 8158 8158 8158 7810 7806
Impuesto 2855 2981 2855 2784 3863 2855 2906 2783 784 2906 2906 2906 2784 2783
RDO EJERCICIO 5156 5139 5156 5026 7029 5156 5252 5023 5026 5252 5252 5252 5026 5023
Indicadores Espafic  Alemania  Bélgica  Dinomarca Finlandia  Froncia  Greda  Holanda  Ifanda  ftalia Luxemburgo Portugal Reino Unide Suecia
AC/EX ¢.p. 26255 26049 2,6255 26649 24872 16255 26432 26646 26649 26432 26432 2,6432 26643 2,6646
AC-EXIST/PC 14808 14696 14808 1,5149 14137 14808 15024 15146 15149 15024 1,5024 15024 15149 15146
AT/EX 14254 13171 14254 13854 13719 14026 13005 13784 13782 13005 13005 1,3304 13782 L4012
EX/P 07016 07593 07016 07218 07289 07130 07689 07255 07256 07689 07689 07516 07256 07136
EX/NP 23510 31538 23510 2,5944 26890 24840 33279 26424 26439 33279 33279 30263 26439 24922
EX lp /EX cp 23224 23033 23224 2,3333 2,1781 23224 23146 23334 23333 23146 23146 23146 23333 2,334
NP/RP 03783 03126 03783 0,3551 03518 03655 03008 03509 (3508 03008 03008 03212 03508 03644
NP/ v 06697 05999 06697 06578 06311 06574 05973 06535 06535 0,5973 05973 06199 06535  0,6667
RPf Iv L7703 19193 17703 1,8524 17941 17990 19854 18624 18630  1,9854 1,9854  1,9301 18630 11,8297
RExp /AT 0,1573 01751 01573 0,1592 01608 01599 0,1782 01635 01636 0,782 0,172 ©1706 01636  0,1608
ROrd /AT 01061 01198 0,106 01064 04522 0,078 01221  Q.1104 Q1105 0Q.122) G221 01157 Q105 0,108
ROrd /NP 03555 04976  0.3555 03825 05616 0375 05284 04021 04026 05284 05284 0,4660 04026  0,3793
RAT /NP 03727 05055 03727 04015 05682 (3938 05367 04087 04092 05367 05367 04880 04092 0,3855
REj /NP 02399 03199 02399 02584 03667 02534 03455 02630 02633 03455 03455 03142 02633  (.248l
REJIN® aces. 00000 00001 0,000 0,0001 00002 00001 00001 Q0001 Q000!  0,0001 0,000t 0,000 0,000 0,000t
Cot/BPA 175194 17,5774 17,5194 179726 128511 175194 17,1992 (79833 179726 74992 17,1992 17,1992 179726 17,9833
Dv/REj 00000 06,0000  0,0000 00000 00000 00000 00000 00000 00000 00000 0,0000 00000 00000  0,0000
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EMPRESA CEPSA

Balance Espafia  Alemanic  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Franda  Grecia  Holonda  Irlanda ftalic  Luxemburgo Portugal Reino Unid>  Suedia
{en milfones ptos.)

INMQVILIZADO 363131 301026 363131 343539 354581 361508 333510 352958 336140 333510 333510 342532 336140 35458l
EXISTENCIAS 75200 75200 75201 75201 75201 75201 75201 75201 75200 75200 75200 75201 75201 75201
REALIZABLE 151456 151456 151456 151456 151456 151456 151456 151456 151456 151456 151456 151456 (51456 151456
DISPONIBLE 518l 16222 5181 1015 5495 5181 5495 5495 110I5 5495 5495 5495 1115 5495 |
TOTAL ACTIVO 594969 543905 594969 581211 586733 593346 565662 585110 573812 565662 565662 574684 573812 586733
NTO PATRIMONIAL 224596 172991 224596 211293 216443 222973 194106 214826 203894 194106 [94106 203128 203694 216449
EXIGIBLE L/P 164008 164008 164008 164008 164008 164008 164008 164008 164008 164008 164008 164008 164008 164008
EXIGIBLE C/P 206365 206906 206365 205910 206276 206365 207548 206276 205910 207548 207548 207548 205%10 206276
TOTAL PASIVO 594969 543905 594969 581211 586733 593346 565662 585110 573812 565662  Se5662 574684 573812 586733
Resuitados Espafis  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlendia  Francia  Greda  Holenda  Iande Italie  Luxemburgo Portugal  Reino Unide Sueda
{en millones ptos.)

RDO EXPLOTACION 46903 50536 46903 45602 47409 46903 51042 47409 46363 51042 51042 50281 46363 47409
RDO FNANCIERO 1725 -7 -H72S U7 H728 0 -N72s 0 -N725 0 -HT725 0 -HT72S 0 -1T25 7S 7S HRS (11728
Otro rdo ordinario 2689 4300 2689 4300 2689 4300 4300 4300 4300 4300 4300 2689 4300 2689
RDO ACTIV ORD 37867 43111 37867 38177 38373 39478 43617 39984 38938 43617 43617 41245 38938 38373
RDO EXTRACRDIN 2399 3160 1399 -2399 3160 22399 -3160 -3160 3160 3160 -3160 2399 3180 -3160
RAT 35468 39951 35468 35778 35213 37079 40457  36B24 35778 40457 40457 38846 35778 35213
Impuesto 7248 7789 7248 6793 7159 7248 8431 7159 6793 843] 8431 843] 6793 7159
RDO EJERCICIO 28220 32162 28220 28985 28054 29831 32026 29665 28985 32026 32026 30415 28985 28054
Indicadores Espafia  Alemanic  Bélgica  Dinamarca Finlandic  Franca  Grecie  Hokande  Irlanda ftalie  Luxemburgo Portugal  Reino Unide Suecio
AC/EX c.p. L1234 L1739 11234 11543 11254 11234 11185 L1254 Li543 11185 1185 L85 LIS43 1,125
AC-EXIST/PC 07590 08104 0,75% 06,7890 07609 07590 07562 07609 07890 07562 07562 0752 07890  0,7609
AT/EX L6064 14664 16064 L5712 15845 16020 15224 5802 15512 15224 15224 15467 1,55.2 15845
EX/P 06225 06819 06225 0,6365 06311 06242 06569 06318 06447 06569 06569  0,6465 06447 06311
EX/NP L6491 2,441 16491 L7507 17107 16611 19142 17236 18143 19142 19142 18292 1,8143 11,7107
EX lp EX cp 07947 07927 07947 07965 07950 07947 07902 07951  0.79%5 07902 07902 0,7902 0.7965  0,7951
NP/RP 05780 05133 0,5780 05630 05689 05762 05420 05671 05542 05420 05420 0.5533 0,5542  0,5689
NP/ v 06185 05747 06185 06150 06104 06168 05820 06086 06066 05820 05820 05930 06066 06104
RP/ Iy LO701 11195 10701 10925 10730 10705 10738 10733 10945 10738 10738 10718 1,0948 11,0730
RExp /AT 00788 00929 00788 00785 00808 00790 0092 00810 00808 00902 00902 00875 00808  0,0808
ROrd /AT 00636 00793 00636 00657 00654 00665 00771 00683 00679 0077! 00771 00718 00679  0,0654
ROrd INP 01686 02492  0,1686 01807 01773  0l771 02247 01861  (,1%10  0,2247 02247 02030 01910 01773
RAT /NP 01573 02309 01579 01693 0,1627 01663 02084 01714 01755 02084 02084 01912 0,1755 01627
REj /NP 01256 01859 0,125 0,372 0,129  0,1338  0,1650¢ 01381 01422 01650 01650  0,1497 01422 0,129
REJIN® accs. 00003 00004 00003 00003 00003 00003 00004 00003 00003 00004 0,0004  0.0003 00003 0,0003
Cot/BPA 143016 12,5487 143016 139242 143863 135293 26020 (36050 139242 12,6020 12,6020 132695 139242 143883
DvIRE] 0,4109 03605 04109 04000 04133 03887 03620 03909 04000 03620 03620 03812 04000 04133
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EMPRESA DRAGADOS

Balance Espoia  Alemanic  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Francia  Grecia  Holanda  Manda lalia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia
{en miflones ptas.)
INMOVILIZADO 135672 130765 135672 128691 129233 133111 126672 126672 126563 126672 126672 131361 126563 129233
EXISTENCIAS 56079 56079 56079 56079 56079 56079 56079 56079 56079 56079 56079 56079 56079 56079
REALIZABLE 262764 262764 262764 262764 262764 262764 262764 262764 262764 261764 262764 262764 262764 262764
DISPONIBLE 14319 14375 14319 14965 14937 14319 14952 14937 14965 14937 14937 14937 14965 14937
TOTALACTIVO 468834 463983 468834 462499 463013 466273 460467 460452 460371 460452 460452 465141 460371 463013
NTO PATRIMONIAL 138270 133411 138270 132240 132748 {35817 130218 130305 130220 130305 130197 134994 130220 132758
EXIGIBLE /P w0772 0772 70772 70772 70772 70664 70772 70664 70664 70664 70772 70664 70664 0772
EXIGIBLE C/P 259792 259800 259792 259487 259493 259792 259477 259483 259487 259483 259483 259483 259487 259483
TOTAL PASIVO 468834 463983 468834 462499 463013 466273 460467 460452 460371 460452 460452 465141 460371 463013
(Resulwdos Espaha  Alemonin  Bélgico  Dinamarca Finlondia  France  Grecic Holande  Irlando ftafia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecio
{en millones ptas.)
RDO EXPLOTACION 12897 12897 12897 11484 11790 12897 11790 1790  ii809 11790 F1790 114865 11809 11790
RDO FINANCIERO 5274 5274 5274 <5246 5199 5274 5274 5246 5246 5246 -5246  -5246 5246 <5246
Otro rdo ordinario 3297 3975 297 3975 3297 3975 3975 3975 3975 3975 3975 3297 3975 3297
RDO ACTIV ORD 10920 11598 10920 10213 9888 11598 10491 10519 10538 10519 0519 9516 10538 9841
RDO EXTRAORDIN 1659 1334 1659 {659 1334 1659 1334 1334 1334 1334 1334 1659 1334 1334
RAT 12579 12932 12579 11872 11222 13257 11825  [i853  [1872 1853 11853 1175 187z 1175
Impuesto 1872 1880 1872 [567 1573 1872 1557 1563 1567 1563 1563 1563 1567 1563
RDO EJERCICIO 10707 11052 10707 10305 9649 11385 (0268 10290 10305 10290 10290 9612 10305 9612
Indicadores Espafic  Alemania  Bélgica  Dinamarce Finlandia  Francia  Grecia Holenda  Irlanda fakic  Luxemburge Portugal  Reino Unido  Suecia
AC/EX cp. 12824 12826 12824 1,2864 12863 12824 12864 12863 12864  [2863 1,2863 1,2863 1,2864  1,2863
AC-EXIST/IPC 1,0666 10667 10666 1,0703 10702 10666 10703 10702 10703 10702 i,0702 11,0702 10703 10702
AT/EX 14183 14036 14183 1,4004 14019 14110 13943 13947 13944 13947 1,3942 14089 13944 11,4020
EX/P 07051 07125 07051 07141 07133 Q7087 07172 O7I70 07171 07170 07172 07098 07171 07133
EX/NP 23907 24778 23907 24974 24879 24331 25361 25336 25353 25336 25366 24456 2,5353 24876
EX 1p /EX cp 02724 02724 02724 02727 02727 02720 02727 02723 02723 02723 02727 0,273 02723 02727
NP/RP 06614 06534 06614 06514 06523 06578 06479 06484 06482 06484 06478  0,6564 06482 06523
NP/ v Lo191 10202 10191 10276 10272 10203 10280 (0287 10289 10287 10278 10277 1,0289 11,0273
RP/ Iv 1,5408 15614 15408 1,5775 5748 15512 15867 15865 15872 15865 1,5865 15656 15872 1,5749
RExp /AT 00275 00278 0.0275 00248 00255 00277 00256 00236 00257 00256 00256  0,0246 00257 0,0255
ROrd /AT 00233 00250 00233 00221 00214 00249 00228 00228 00229 00228 00228 0,0205 00229 00213
ROrd /NP 00790  0086% 00790 00772 00745 00854 00806 00807 00809 00807 00808  0,0705 0,0e09 00741
RAT /NP 00910 00969 00910 00898 00845 00976 00908 00910 00%12 00910 00910 00828 00%12 00842
REj /NP 00774 00828 00774 00779 00727 00838 00789 00790 00791 00790 00790 00712 00791 00724
REJ/N° aces. 00002 00002 00002 00002 00002 00002 00002 00002 00002 00002 00002 0,0002 00002  0,0002
Cot/BPA 170092 164783 17,0092 176728 188743 159963 177365 176985 17,6728 176985 17,6985 189469 176728 18,9469
Dv/REj 04829 04678 04829 05017 05358 0454] 05035 05024 05017 05024 0.5024  0,5379 05017 05379
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EMPRESA DURO FELGUERA

Balance Espafic  Alemania  Bélgica  Dinamarce Finlandic  Franda  Grecda  Holanda  Irlanda ftalia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia
{en millones ptos.)

INMOVILIZADO 7889 7314 7889 7621 7632 7888 7170 7631 7590 7170 7170 7202 7590 7632
EXISTENCIAS 4266 4266 4266 4266 4266 4266 4266 4266 4266 4266 4266 4266 4266 4266
REALIZABLE 34110 34110 34100 34110 34110 34110 34110 34110 34110 34110 34110 34110 34110 34110
DISPONIBLE 2001 2033 2001 2050 2034 2001 2064 2034 2050 2034 2034 2034 2050 2034
TOTAL ACTIVO 48266 47723 48266 48047 48042 48265 47610 48041 48016 47580 47580 47612 48016 48042
NTO PATRIMONIAL 8124 7566 8124 7918 7759 8142 7473 7933 7906 7461 7442 7493 7906 7915
EXIGIBLE L/P 15428 15428 15428 15428 15428 15409 15428 15409 15409 15409 15428 15409 15409 15428
EXIGIBLE C/P 24714 24729 24714 24701 24855 24714 24709 24699 24701 24710 24710 24710 24701 24699
TOTAL PASIVO 48266 47723 48286 48047 48042 48265 47610 48041  480l6 47580 47580 47612 48016 48042
Resultados Espafic  Alemania  Bélgica  Dinamorca  Finlandia  Francia Grecia  Holanda  Irlanda ftalic  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia
(en miflones ptas.)

RDO EXPLOTACION 1560 1592 1560 1517 1518 15860 1550 1518 1522 1550 1550 1545 1522 1518
RDO FINANCIERO -328 -328 -328 -326 s -328 -328 -326 -316 -326 -326 -326 -326 -326
Otro rdo ordinario 304 305 304 305 304 305 305 305 305 305 305 304 305 304
RDO ACTIV ORD 1536 1569 1536 1496 1941 1537 1527 1497 1501 1529 1529 1523 1501 1496
RDO EXTRAORDIN 68 63 68 68 63 68 63 63 63 63 63 68 63 63
RAT 1604 1632 1604 1564 2004 1805 1590 1560 1564 1592 1592 1591 1564 1559
Impuesto 265 280 265 252 406 265 260 250 252 261 261 261 252 250
RDO EERCICIO 1339 1352 1339 1312 1598 1340 1330 1310 1312 1331 1331 1330 1312 1309
Indicadores Espafic  Alemonia  Bélgica  Dinamorca  Finlandia  Frandia Grecia  Holanda  Irlanda ftaia  luxemburgo Portugal Reine Lnido Swuecia
ACIEX cp. 16338 16341 16338 1,6366 16258 1,6338 16367 16361 16366 16354 16354 16354 1,63¢6  1,6361
AC-EXIST/RC 14612 14616 14612 14639 14542 14612 14640 14634 14639 14627 14627 14627 14639 14634
AT/EX 12024 11884 12024 11973 1926 12022 11862  1,1978 L1971  1,I860 1,1854 11,1868 Lg7t L1972
EX/P 08317 08415 08317 08352 08385 08313 08430 08349 08353 08432 08436 08426 08353 08352
EX/NP 49412 53078 49412 50681 51918 49279 53709 50558 50734 53772 53934 53542 50734 50697
EX Lp [EX cp 06243 06239 06243 06246 06207 06235 06244 06239 06238 06236 06244 0,6236 06238  0,6246
NP/RP 03449 03290 03449 03392 03346 03457 03263 03399 03391 03262 03254 03272 03391 0,339
NP/ v 10298 10345 10298 1,03%0 10166  1,0322 10423 1,039 10416 10406 10379 1,0404 10416 1,0371
RP/ v 29854 31438 29854 30634 30381 29857 31940 30588 30718 3,897 3,1897 3,800 30718 3,086
RExp /AT 00323 00334 00323 00316 00316 00323 00326 00316 00317 00326 00326 0,034 00317 00316
ROrd /AT 00318 00329 00318 00311 00404 00318 00321 00312 00313 00321 00321 00320 00313 00311
ROrd /NP 01831 02074  0,i891 0,889 02502 0,888 02043 0,887 01899 02049 02055 02033 01893 0,18%
RAT /NP 01974 02157 01974 01975 02583 01971 02128 0.1966 01978 (2034 02139 02123 0,1973  0,1970
REj /NP 01648 01787  (,1648 01657 02060 01646 01780 0,651  0,1659 0,1784 0.1788  0,1775 01652 0,1654
RE/N® accs. 00000 00001 0,000 06,0001 00001 00001 00000 00001 00000 0000 00001 0,000 0,000!  0,000!
Cot/BPA 10,2587 10,1601 10,2587 104698 85960 {02511 10,3282 104858 (04698 103204 10,3204 103282  [0,4698 104938
Dv/REj 03630 03595 03630 03704 03041 03627 03654 03710 03704 03651 0,3651  0.3654 03704 03713
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EMPRESA ENDESA

Balonce Espafic  Alemania  Bélgica  Dinamerce Finlendia  Francie  Greca  Holanda  Idanda ftaio  Luxemburge Portugal Reino Unide Suecia
{en millones ptas))

INMOVILIZADO 3861665 3371901 3861665 3732253 3779521 3761863 3392256 3679719 3663064 3392256 3392256 3561247 3663064 3779521
EXISTENCIAS 55512 55512 55512 55512 55512 55512 55512 55542 555{2 55512 55512 BB512 55512 55512
REALIZABLE 295648 295648 295648 295648 295648 295648 295648 295648 295648 295648 295648 295648 295643 295648
DISPONIBLE 4222 8246 4222 8158 6146 4222 6689 6146 8158 6146 6146 6146 8158 6146
TOTAL ACTIVO 4217047 3731307 4217047 4091570 4136827 4117245 3750105 4037025 4022382 3749562 3749562 3918553 4022382 4136827
NTO PATRIMONIAL 1720094 1225199 1720094 1600987 1637332 1627307 1238430 1549639 |538813 1245387 (238372 1414378 1538813 642426
EXIGIBLE L/P 1651141 1651141 1651141 1651141 1651141 1644126 165114 1644126 1644126 1644126 1651141 1644126 1644126 165114
EXIGIBLE C/P 845812 854967 845812 839443 848354 845812 860534 843260 839443 860049 860049 860049 839443 843260
TOTAL PASIVO 4217047 3731307 4217047 4091571 4136827 4117245 3750105 4037025 4022382 3749562 3749562 3918553 4022382 2{36827

—

Resultados Espafic  Alemaonic  Bélgic  Dinamarca  Finlandic  Francia Greda  Holanda  Irlanda ftalia  luxemburgo  Portugal Reino Unido Suedia
{en millones ptas.)

RDO EXPLOTACION 335629 383599 335629 318817 335532 335629 383502 335532 324627 383502 383502 377692 324827 335532
RDQ FINANCIERO 93576 93576  -93576 94962 80408 93576 93576 94962  -94962  -94962 94962 54962  -94962  .94962
Otro rdo ordinario 9787 12695 9787 12695 9787 12695 12695 12695 12695 12695 12695 9787 12695 9787
RDO ACTIV ORD 251840 302718 251840 236550 264911 254748 302621 253265 242360 301235 301235 292517 242360 250357
RDO EXTRAORDIN ~ -13559  -19369  -1355% -13559  -19369  -13559  -1936%  -19369  -19369  -19369 19369 13559 -19369  -1936%9
RAT 238281 283349  23828{ 222991 245547 241189 283252 233896 222991 281866 281866 278958 222991 230988
Impuesto 53943 63098 53943 47574 56485 53943 68665 51391 47574 68180 68180 68180 47574 51391
RDO FERCICIO 184338 220251 184338 175417 189057 187246 214587 182505 175417 213686 113686 210778  1754.7 179597
Indicadores Espofia  Alemania  Bélgica  Dinamarco  Finlondio  Franca  Grecia  Holanda  Irlanda ltalie  luxemburge Portugal Reino Unide Suecia
ACIEX c.p. 04202 04204 04202 04280 04212 04202 04158 04237 04280 04154 04154 04154 04280 04237
AC-EXIST/PC 03545 03554 (3545 0,3619 03557 03545 03513 03579 03619 03509 03509 03509 03619  0,3579
AT/EX 16889 14889 16889 16428 16551 16536 14931 16230 151% 14973 14931 |5648 16196 16584
EX/P 05921 06716 0592 06087 06042 06048 06698 0s6i6]1 06174 06679 06697  0,63%1 06174 06030
EX/NP 14516 20455 14516 [.5557 15266 153001 20281 (6051 16140 20108 20278 17705 16140 15187
EX Ip [EX cp 19521 19312 19521 1,9669 19463 19438 (9187 19497 19586 19117 19198 19117 19586 1,9580
NP/RP 05102 04260 05102 04923 04979 04974 04286 04852 04835 04310 04286 04624 04835 04987
NP/ v 04454 03634 04454 04290 04332 04326 03651 04211 04201 03671 03651 03972 04201 04346
RPf Iy 08730 08530 08730 08714 08701 0869 08518 08679 08689 08518 08518  0.8588 08689 08714
RExp /AT 00796 01028 0079 00779  008I1 008i5 01023 00831 00807 0,1023 01023 00964 00807 00811
ROrd /AT 00597 00811 00597 00578 00640 00619 00807 00627 00603 00803 0,0803 00746 00603  0,0605
ROrd /NP 0,1464 02471 0,464 01478 01618 01565 (2444  §,1634 01575 02419 02433 02068 01575  0,1524
RAT /NP 01385 02313 0,138 0,1393 0,500 0,1482 02287 Q1509 01449 02263 02276 01972 01449 0,1406
REj /NP 01072 01798 01072 0.109 01155 04151 04733 01178 Q1140 01716 01726 0,14%0 01140 0,1093
REjIN® aces. 0,0002 00002 00002 00002 00002 00002 00002 Q0002 00002 00002 00002 00002 0,0002  0,0002
Cot/BPA 158256 132452 (58256 166304 154306 155798 (35948 (59846 164304 13,6521 136521 13,8405 16,6304 16,2434
Dv/RE 04340 03632 04340 04561 04232 04273 03728 04384 04561 03744 03744 03796 04561 04455
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EMPRESA GAS NATURAL

Balance Espafic  Alemania  Bélgica  Dinomarca  Finlandic  Franda Grecia  Holanda  irlanda alia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia
fen miliones ptas.)

INMOVILIZADO 880749 729788 880749 781574 742383 875095 640104 736729 735450 640104 640104 691882 735450 742383
EXISTENCIAS 25111 2500 25111 25111 25100 28000 25440 25000 2501 251 25000 251 8000 2510t
REALIZABLE 103176 103176 103176 03176 103176 103176 103176 103176 103176 103176 103176 103176 103176 103176
DISPONIBLE 636! 7201 6361 34974 34354 6361 35055 34554 34974 34554 34554 34554 34974 34554
TOTAL ACTIVO 1015397 865276 1015397 944835 905224 1009743 803446 899570 898711 802945 802945 854723 898711 905224
NTO PATRIMONIAL 504905 352042 504905 436744 396670 514763 293747 406963 406132 307540 292028 359318 406132 39705
EXIGIBLE LP 414353 414353 414353 414353 414353 398841 414353 398841 398841 398841 414353 398841 398841 414353
EXIGIBLE C/P 96139 98881 96139 93738 94200 96139 95346 93766 93738 96564 96564 96564 93738 93766
TOTAL PASIVO 1015397 865276 1015397 944835 905224 1009743 803446 899570 8987l 802945 802945 854723 898711 905224
Resultados Espana  Alemanic  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Franda  Grede  Holenda  Irlanda hafie  Luxemburgo Portugal Reino Unido  Suecia
{en millones ptas.)

RDO EXPLOTACION 83485  9[480 83485 73146 75157 83485 83152 75157 75077 83152 83152 81221 75077 75157
RDO FINANCIERO 18330 -18530 {8330 -15050  -i3810  -18530  -I8530  -15050  -1505G  -15030 -15050  -1505¢  -15050  -15050
Otro rdo ordinario 4051 37665 4051 37665 4051 37665 37665 37665 37665 37665 37665 4051 37665 4051
RDO ACTIV ORD 69006 110615 69006 95761 65398 102620 102287 97772 97692 105767 105767 70222 97692 64158
RDO EXTRAORDIN 4469 2538 4469 4469 2538 4469 2538 2538 2538 2538 2538 4469 2538 2538
RAT 73475 113153 73475 100230 67936 107089 104825 100310 100230 108305 108305 74691 100230 66696
Impuesto 7787 20529 17787 15386 15848 7787 16994 15414 15386  182i2 18212 18212 15386 15414
RDO EJERCICIO 55688 92624 55688 84844 52088 89302 87831 84896 84844 90093 90093 56479 84844 51282
Indicadores Espafiac  Alemania  Béjgica  Dinomarca Finlandia  Franda  Grecia  Holende  Irlanda italia  luxemburgo  Portugal  Reino Unido Suedia
AC/EX cp. 14006 13702 14006 1,7417 17287 14006 17132 17367 L7417 16864 1,6864 16864 17417 17367
AC-EXISTIPC 11394 1,163 1,1394 14738 14621 11394 14498 4689 14738 4263 14263 14263 14738 14689
AT/EX 1,9891  1,6859  1.989! 18596 17800 20400 15763 18261 18245 16208 15716 17253 18245 17815
EX/P 05028 05931 05028 05378 05618 04902 06344 05476 05481 06170 06363  057% 05481 05613
EX/NP Lottt 14579 10111 11634 1,2821 09616 17352 12104 12129 16109 1,7495 13787 12129 1,2796
EX Ip EX cp 43099 41904 43099 44203 43987 41486 43458 42536 42548  4,1303 42910 4,1303 42548 44190
NP/RP 05493 04593 05493 05132 04891 05634 04148 05050 05045 04354 04134 04739 05045  0,4894
NP/ Iv 05733 04824 05733 0,5588 05343 05882 0458% 05524 05522 04805 04562 05193 05522 05349
RP/ Iv 10437 10502 10437 1,0890 10925 10440 11062 10938 10945 1,1035 1,1035 10958 10945 10930
RExp /AT 00822 Q1057 00822 00774 00830 00827 01035 00835 0083 0,103 0,1036  0,0950 0,0835  0,0830
ROrd /AT 00680  0,1278  0,0680 01014 00722 ¢l0leé 01273 01087 0,087 Q1317 01317 00822 0,1087  0,0709
ROrd /NP 01367 03142 01367 02193 01649 01994 03482 02402 02405 03439 03622 0,195 02405 01616
RAT /NP 01455 03214  0,1455 02295 01713 02080 03569 02465 02468 03522 03709 02079 02468  0,1680
REj /NP 01103 02631 01103 0,1943 01313 01735 0299 02086 02089 02929 03085 0,572 02069 01291
RE/N® aces. 0,0004 00006  0,0004 00006 00003 00006 00006 00006 00006 00006 06,0006  0,0004 0.00C6  0,0003
Cot/BPA 197804 118925 197804 129830 21,1475 123349 125415 {29750 12,9830 122266 12,2266 195033 (12,9830 214798
DviRE] 02064 01241 02064 0,1355 02206 0,1287 01309 0,135 01355 0,276 0,1276  0,2035 0,1355 02241
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EMPRESA IBERDROLA

Balance Espafia  Alemania  Bélpika  Dinamarca Finlandia  Francia  Greda  Holanda  Irlanda Italia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Swecia
(en miflones ptos.)
INMOVILIZADO - 2411706 2003904 2411706 2394411 2395356 2400054 2005194 2383704 2381393 2005194 2005194 2029864 2381393 239535
EXISTENCIAS 10039 10039 10039 10039 10039 10039 10039 10039 10039 10039 10039 10039 16039 10039
REALIZABLE 206989 206989 206989 206989 206989 206989 206989 206989 206989 206989 206989 206989 206989 206989
DISPONIBLE 3789 -135424 3789 5708 4504 3789 -135900 4904 5708 -135917  -i35917 135917 5708 4904
TOTAL ACTIVO 2632523 2085508 2632523 2617147 2617288 2620871 2086322 2605636 2604129 2086305 2086305 2110975 2604129 26(7288
NTO PATRIMONIAL 1156537 601014 1156537 1141082 1138242 1144925 601852 1129606 1128104 601757 601717 626427 1128104 1141218
EXIGIBLE L/P 1086843 1086843 1086843 1086843 1086843 1086803 1086843 1086803 1086803 1086803 1086843 1086803 1086803 1086843
EXIGIBLE C/P 389143 397651 389143 389222 392203 389143 397627 389227 389222 397745 397745 397745 389222 389227
TOTAL PASIVO 2632523 2085508 2632523 2617147 2617288 2620871 2086322 2605636 2604129 2086305 2086305 2110975 2604129 2617288
Resultados Espaic  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Francia  Greda  Holande  Ilanda ftalia  Luxemburge Portugal  Reino Unido Sueda
{en milfones ptas.)
RDO EXPLOTACION 190815 245153 190815 190702 191107 190815 215445 191107 191092 215445 215445 215055 191092 191107
RDO FINANCIERO -69803  -69803  -69803 -69466  -60963 69803  -69803 69466  -69466  -69466 -69466  -69466 69456 -69466
Otro rdo ordinario 8785 8897 8785 8897 8785 8897 8897 8897 8897 8897 8897 8785 8897 8785
RDO ACTIV ORD 129797 154247 129797 130133 138929 129909 154539 130538 130523 154876 154876 154374 130523 130426
RDO EXTRACRDIN 4414 4024 4414 4414 4024 4414 4024 4024 4024 4024 4024 4414 4024 4024
RAT 134211 158271 134211 134547 142953 {34323 158563 134562 134547 158900 158900 158788 134547 134450
Impuesto 32314 40822 32314 32393 35374 32314 40798 31398 32393 40916 40916 40916 32393 32398
RDO EERCICIO 101897 117449 {01897 102154 107579 102009 117765 102164 102154 117984 117984 117872 102154 102052
Indicadores Espafic  Alemonia  Bélgica  Dinomarca  Finlondia  Francia Greda  Holonde  Ilande hafie  Luxemburgs  Portugal  Reine Unide Suecia
ACIEX c.p. 05674 02052 05674 05723 05659 05674 02040 05702 05723 02039 02039 0,2039 05723 05702
AC-EXIST/PC 05416  0,1800 05416 0,5465 05403 05416 0,788 05444 05465 0,1787 01787 01787 05465 05444
AT/EX 1,783 14049 17836 17731 17696 17757 14054 17653 [7643 14053 14053 14220 L7643 17730
EX/P 05607 07118 05607 0,5640 0565t 05632 07115 05665 05668 07116 07116 0,7033 05668  0,5640
EX/NP 1,2762 24700 12762 1,2936 12994 1,28%1 24665 13067 13084 24670 24673 23699 1,3084 11,2934
EX Lp /EX cp 27929 27332 27929 2,7923 27710 27928 27333 27922 27922 27324 27325 27324 27922 2,793
NP/RP 05155 03561 05155 05122 05415 05130 03564 05097 05093 03564 0,3563 03656 05093 05122
NP/ v 0479 02999 047% 04766 04752 04770 03001 04732 04737 03001 03000 03086 04737 04764
RPf v 09302 08423 09302 0,9305 09289 09299 08422 09298 09301 08421 08421 08440 09301 09302
RExp /AT 00725 01032 00725 0,0729 00730 00728 01033 00733 00734 (1033 0,1033 01019 00734 00730
ROrd /AT 00493 00740 00493 0,0497 00531 00496 00741 00501 00501 00742 00742 0,0731 0,0501  0,0498
ROrd /NP 001122 0256 01122 0,1140 01221 01135 02568 Q1156  O[1157 02574 02574 02464 0157 0,143
RAT /NP 0,0160 02633 0,160 0,179 01256 01173 02635 01191 01193 0264 02641 02535 01193 0178
REj /NP 00881 01954 0,088 00895 00945 00891 01957 00904 0,096 0,1%] 01961 0,1882 00906  0,08%4
REj/N® accs. 00000  o0C0! 0000 0,0001 00001 00001 00001 00001 00001 00001 00001 00001 00001 0,000l
Cot/BPA 16,8548 14,6230 16,8548 168124 159646 168363 14,5837 168107 168124 145566 145566 (45705 168124 16,8292
| DviRE] 06546 05679 06546 06529 06200 06539 05664 06529 06529 05653 05653 05659 06529 06536




— 9¢] —

EMPRESA KOIPE

Balance Espane  Alemania  Bélgica  Dinamerca Finlandia  Francie  Grecia  Holanda  Iranda ftati Luxemburgo  Portugal  Reino Unido Suecia
{en millones ptas,)

INMOVILIZADO 24218 22831 24218 10660 10343 23756 9735 10481 10481 9735 9735 10376 10481 10943
EXISTENCIAS 7046 7046 7046 7046 7046 7046 7046 7046 7046 7046 7046 7046 7046 7046
REALIZABLE 31842 31842 31842 31842 31842 31842 31842 31842 31842 3842 31842 31842 31842 31842
DISPONIBLE 364 364 364 7491 7491 364 7491 7491 7491 749] 7491 7491 7491 7491
TOTAL ACTIVO 63470 62083 63470 5703% 57322 63008 56114 56860 56860 56114 56114 56755 56860 57322
NTO PATRIMONIAL 44693 43184 44693 35719 35944 44239 34672 35548 35548 34680 34672 35321 35548 34002
EXIGIBLE L/P 2199 2199 2199 2199 2199 2191 2199 2191 2191 2191 2199 2191 2191 2199
EXIGIBLE C/P 16578 16700 16578 19121 19179 16578 (9243 19121 19121 19243 19243 19243 19121 19121
TOTAL PASIVO 63470 62083 63470 57039 57322 63008 56114 56860 56860 56114 56114 56755 56860 57132
Resultados Espafic  Alemanic  Bélgica  Dinamarce Finlandia  Frondia  Greda  Holonde  lrdanda falic  Luxemburge Portugal Reino Unido  Suecio
{en miflones ptas.)

RDO EXPLOTACION 5032 5380 5032 12298 12332 5032 12680 12332 12332 12680 12680 12646 2232 12332
RDO ANANCIERO -450 -450 -450 -450 -284 450 -450 -450 -450 -450 -450 -450 %50 -450
Otro rdo ardinario 34 150 34 150 34 156 150 150 150 150 150 34 150 34
RDC ACTIV ORD 4616 5080 4616 11998 12082 4732 12380 12032 12032 12380 12380 12230 12032 11916
RDO EXTRAORDIN 2304 2270 2304 2304 270 2304 2270 2270 2270 270 2270 2304 2270 2270
RAT 6920 7350 6920 14302 14352 7036 14650 14302 14302 14650 14650 14534 14302 14186
Impuesto 2380 2502 2380 4923 4981 2380 5045 4923 4923 5045 5045 5045 4923 4923
RDO EERCICIO 4540 4848 4540 9379 9371 4656 2605 9379 9379 9605 9605 9489 9379 9263
Indicadores Espafic  Alemania  Bélgica  Dinamarce Finlondia  Francia  Grecia  Holanda  Irlanda loha  Luxemburgo Portugal Reine Unido Suecia
ACEX c.p. 23677 23504 23677 24256 24182 23677 24100 24256 24256 24102 24102 24102 24256 24256
AC-EXIST/PC 19427 19285 19427 20571 2,0508 19427 20440 2057t 20571 20440 20440 20440 20571 20571
AT/EX 3,3802  3,28%0 33802 26754 26814 33570 26170 26680 26680 26180 26170 26479 26680  2,6886
EX/P 02958 03044 0,298 03738 03729 02979 03821 03748 03748 03820 03821 03777 03748 03719
EX/NP 04201 04376 04201 0,5969 05948 04243 06184 0,599 05995 06(81 06184 06068 05995 05922
EX Lp EX ¢p 04326 01317 01326 01150 01147 01322 0I143  OJ146 00146 01139 01143 01139 01146 01150
NP/RP 09531 09515 0,953 05420 09423 09528 09404 09419 09419 09406 09404 09416 09419 09424
NP Iy 1,8454 18915 18454 33508 32847 18622 35616 33917 33917 35624 3,5616  3,4041 33917 32900
RP/ Iv 19362 19878 19362 33570 34856 19545 37875  3,6007 36007 37875 37875 36153 36007 34909
RExp (AT 00793 00867 00793 02156 02151 00799 02260 02169 02169 02260 02260 02228 02189 02151
ROrd /AT 00727  008i8 00727 02103 02108 00751 02206 02116 02116 02206 02206 02155 02016 02079
ROrd /NP 01033 01176 10,1033 0,3359 03361 0i070 03571 03385 03385 (3570 03571 0,3463 03385 03310
RAT NP 01548 01702  0,1548 04004 03993 01590 04225 04023 04023 04224 04225 04115 04023 03940
REj INP 01016 01123 01016 02626 02607 01052 02770 02638 02638 02770 02770 0,2687 02638 02573
REJN® aces. 0,0007 00007 00007 00014 00014 00007 00015 00014 00014 00015 00015 00015 00614 00014
Cot/BPA 144157 13,4998 144157 69780 69840 140565 68139 63780 69780 68139 68139 68972 69780  7,0654
Dv/RE] 07137 06683  (,7137 03455 03457 06959 03373 03455 03455 03373 03373 03414 03455 03498
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EMPRESA PESCANOVA

Balance Espafia  Alemania  Bélgica  Dinamarca finlandia  Francia Grecia  Holanda  Irlanda ftalia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia
{en millones ptas.)

INMOVILIZADO 38503 35638 38503 36395 36737 38004 36039 36238 35568 36039 36039 37365 35568 36737
EXISTENCIAS 16492 16492 16492 16492 16492 16492 16492 16492 16492 16492 16492 16492 16492 16492
REALIZABLE 20695 20695 20695 20695 20695 20695 20695 20695 20695 20695 20695 20695 20695 20695
DISPONIBLE 1070 1416 1070 1490 1317 1070 1317 1317 1490 1317 1317 1317 1493 1317
TOTAL ACTIVO 76760 74241 76760 75072 75241 76261 74543 74742 74245 74543 74543 75869 74245 7524|
NTO PATRIMONIAL 17969 15569 17969 16425 16206 17587 15829 16150 15715 15946 15829 17272 15715 16532
EXIGIBLE L/P 25599 25599 25599 25599 25599 25482 25599 25482 25482 25482 25599 25482 25482 25599
EXIGIBLE C/P 33192 33073 33192 33048 33436 33192 33115 33110 33048 33115 33115 33115 33048 33110
TOTAL PASIVO 76760 74241 76760 75072 75241 76261 74543 74742 74245 74543 74543 75869 74245 75241
Resultados Espafia  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Francia Grecia  Holanda  Irlanda ftalia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia
(en miflones ptas.)

RDO EXPLOTACION 5186 5200 5186 4777 5156 5186 5170 5156 4980 5170 5170 4967 4980 5156
RDO FINANCIERO -3370 -3370 -3370 -3370 2438 3370 -3370 3370 3370 -3370 -3370 -3370 23373 3370
Otro rdo ordinario -1292 -1201 -1292 -1201 -1292 1201 -1201 -1201 -1200 -1201 -1201 -1292 -1201 -1292
RDO ACTIV ORD 524 629 524 206 1426 615 599 585 409 599 599 305 409 494
RDO EXTRAORDIN 618 415 618 618 415 618 415 415 415 415 415 618 415 415
RAT 1142 1044 1142 824 1841 1233 1014 1000 824 1014 1014 923 824 909
Impuesto 522 403 522 378 766 522 445 440 378 445 445 445 378 440
RDO EJERCICIO 620 641 620 446 1075 7H 569 560 446 569 569 478 446 469
Indicadores Espana  Alemania  Bélgica  Dinamarca finlandia  Francia Grecia  Holanda  Irlanda ftalia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia
AC/EX c.p. 1,1526 11672 11,1526 1,1703 1,516  1,1526  1,1627  ,1629  1,1703  1,1627 11627 1,1627 L1703 1,1629
AC-EXIST/PC 0,6557 06686  0,6557 06713 06583 06557 06647 06648 06713 06647 06647  0,6647 0,6713  0,6648
AT/EX 1,3056  1,2654  1,3056 1,2801 1,745 1,2997 12696 12756  1,2685  1,2721 1,2696 11,2948 1,2685 12816
EX/P 0,7659 07903  0,7659 07812 07846 07694 0,7877 07839 07883 0,786l 07877 0,7723 07883  0,7803
EX/NP 32718 37685 32718 35706 36428 33362 37093 36280 37245 33,6747 37093 33926 37245 35512
EX |p /EX cp 07712 07740 07712 07746 07656  0,7677 07730  0,7696 07711  0,7695 07730 0,7695 07711 07732
NP/RP 04124 03782 04124 03908 03877 04083 03821 03879 03815 03849 03821  0,4040 03815 03924
NP/ Iv 04667 04369 04667 04513 04411 04628 04392 04457 04418 04425 04392 04623 04418 04500
RP/ Iv LI3I5 11552 11315 1,1547 1,1380 11,1333 11,1495  [,1488 11,1583  1,1495 1,1495  1,1442 1,1583  1,1468
RExp /AT 0,0676 00700  0,0676 00636 00685 00680 00694 00690 00671 00694 0,0694  0,0655 0,0671  0,0685
ROrd /AT 0,0068 0,085  0,0068 0,0027 0,019 00081 00080 00078 0,055 0,0080 0,0080  0,0040 0,0055  0,0066
ROrd /NP 00292 00404 0,0292 00125 00880 00350 00378 00362 00260 00376 00378 00177 0,0260  0,0299
RAT /NP 00636 00671  0,0636 00502 01136 00701 00641 00619 00524 00636 00641  0,0534 0,0524  0,0550
REj /NP 0,0345 00412  0,0345 00272 00663 00404 00359 00347 00284 10,0357 0,0359 00277 00284 00284
REj/N® accs. 0,000f 000001 0,000l 0,0001 0,0001  0,0001 00001  0000! 00001 0,000l 0,0001 0,000t 0,0001  0,0001
Cot/BPA 22,6836 21,9405 22,6836 31,5333 13,0826 19,7804 24,7168 251140 31,5333 247168 247168 294222 31,5333 29,9868
Dv/REj 01613 0,560 0,1613 02242 00930 0,406 01757 01786 02242  0,1757 01757 0,209 02242 02132
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EMPRESA REPSOL

Balance Espafic  Alemania  Bélgica  Dinamorca Finlandia  Frande  Grecia  Holande  Irlanda ftalia  Luxemburgo Portugal Reino Unide Suecio
{en miflones ptgs.)

INMOVILIZADO 1850354 1639736 1850354 1686606 1732535 1779264 1547078 1661445 1661445 1547078 1547078 1643329 1661445 1732535
EXISTENCIAS 199887 199887 199887 199887 199887  |99887 199887 199887 199887 199887 199887 199887 199887 199887
REALIZABLE 574441 574441 574441 574441 574441 574441 574441 574441 574441  57444) 574441 57444] 574441 574441
DISPONIBLE 10313 10313 10313 36722 36722 10313 38350 36722 36722 36722 36722 36712 36722 36722

TOTAL ACTIVO 2634995 2424377 2634995 2497656 2543585 2563905 2359756 2472495 2472495 2358128 2358128 2454379 2472495 2543585
NTO PATRIMONIAL  [228374 1010905 1228374 1093375 1136361 1159960 950677 1070890 1070890 949672 946996 1045923 1070890 1139304

EXIGIBLE L/P 640133 640133 640133 640133 640133 637457 640133 637457 637457 637457 640133 637457 637457 640133
EXIGIBLE C/P 766488 773339 766488 754148 767091 766488 768946  T64148 764148 770999 770999 770999 764148 764148
TOTAL PASIVO 2634995 2424377 2634995 2497656 2543585 2563905 2359756 2472495 2471495 2358128 2358128 2454379 2472495 2543585
Resultados Espaic  Alemania  Bélgice  Dinamarca Finfondic  Francia  Grecia Holanda  Irlanda ftalic  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia

{en miflones ptas.}

RDO EXPLOTACION 233687 253261 233687 221135 229182 233687 248756 229182 229181 248756 248736 240709 229182 229182
RDO FINANCIERO -24988 24988 24988 -19123  -10715  -24988 24988 19123 -19123  -19123 -19123  -19123 19123 -19123
Otro rdo ordinaric -1564 232 -1564 2232 -1564 21232 2232 232 2232 2232 2232 -1564 2232 -1564
RDC ACTIV ORD 207135 230505 207135 204244 216903 210931 226000 212291 212291 231865 231865 220022 212291 208495
RDO EXTRAORDIN 3428 4619 3428 3428 4619 3428 4619 4619 4619 4619 -4619 3428 4619 4619

RAT 210563 225886 210563 207672 212284 214359 221381 207672 207672 227246 227246 223450 207672 203876
Impuesto 60865 67716 60865 58525 61468 60865 63323 58525 58525 65376 65376 65376 58525 58525
RDO EERCICIO 149698 158170 149698 149147 150816 153494 158058 149147 149147 161870 161870 158074 149147  |4535]
Indicadores Espaia  Alemania  Bélgica  Dinamarca  Finlandia  Francia Grecia  Holanda  Irlanda ftakia  luxemburgo Portugal Reino Unido Suedia
ACIEX c.p. 10237 10146 10237 1,0614 10573 10237 10569 10614 10614 10519 10519 10519 10614 10614
AC-EXIST/PC 07629 07561 07629 07998 07967 07629 07969 07998 07998 07927 07927 07927 07958  0,7998
ATIEX 18733 17152 18733 1,7786 18075 18262 16747 17640 17640 16743 16711 17426 17640 18113
EX/P 05338 05830  0,5338 05622 05532 05476 05971 05669 05669 05973 05984  0,5739 05669 05521
EX/NP L1451 1,3982  1,i451 |,2844 1,2384 12103 14822  1,3088 13088 483 14901 13466 13068 1,2326
EX lp /EX c.p 08352 08278 (8352 08377 08345 08317 08325 08342 08342 (8268 08303 0828 08342 08377
NP/RP 06574 06123 06574 06307 06397 06453 05976 06269 06269 05984 05967 06213 06269 06403
NP/ Iv 06639 06165 06639 06483 06559 08519 06145 06446 06446 06138 06121 0,6365 06446  0,6576
RP/ v 10098 1,0069 10098 1,0278 10254 {0102 10283 (0282 (0282 10259 10259 10244 10282 10271
RExp /AT 00887 011045 00887 00885 00901 00911 01054 00927 00927 0,055 0,1055 0,098 00927 0.,0901
ROrd /AT 00786 00951 00786 00818 00853 00823 00958 00859 00859  (.0983 00983  0,08% 00859 00820
ROrd /NP 01686 02280 0,686 01868 01909 0818 02377 01982 0,982 02442 02448 02104 01982  0,1830
RAT /NP 01714 02234 01714 01899 0,868 0,848 02329 01938 01939 02393 02400 02136 01939 0,1789
REj /NP 04219 01565 01219 01364 01327 01323 0le63 G393 01393 01704 01709 0,1511 01393 0,1276
RE}IN® accs, 00005 00005  0.0005 00005 00005 00005 00005 00005 00005 00005 0,0005 90,0005 00005  0,0005
Cot/BPA 12,9260 12,2337 129260 129738 128302 12,6064 122423 129738 12,9738 119540 119540 122411 12,9738 133126

Dv/REj 04008 03793 04008 04023 03978 03909 03796 04023 04023 03707 03707 0,379 04023 04128
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EMPRESA TABACALERA

Balance Espafia  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Francia  Greda  Holonde  Irlonde ltalia  Luxemburge Portugal Reino Unido Suecia
{en millones ptas.)

INMOVILIZADO 156978 99244 156978 97560 146399 108139 88665 97560 97560 88665 88665 (37504 97560 146399
EXISTENCIAS 73416 73416 73416 73416 73416 73416 73416 7346  T734l6 73416 73416 73416 73416 73418
REALIZARLE 76726 76726 76726 76726 76726 76726 76726 76726 76726 76726 76726 76726 76726 76726
DISPONIBLE 3632 3632 3632 4009 4009 3632 4009 4009 4009 4009 4009 4009 4009 4009
TOTAL ACTIVO 310752 253018 310752 251711 300550 261913 242816 251711 251711 242816 242816 291655 251711 300550
NTO PATRIMONIAL 127521 68947 127521 71805 120521 79605 62090 72728 72728 63013 62090 111852 72728 120644
EXIGIBLE LiP 38i52  38I52 38152 38152 38152 37229 38152 37229 37229 3729 38152 37229 3709 38i52
EXIGIBLE C/P 145079 146022 145202 141877 142967 (45202 142697 141877 141877 142697 142697 142697 141877 141877
TOTAL PASIVO 310752 253141 310875 251834 301640 262036 242939 251834 251834 242939 242939 291778 251834 300673
Resuftados Espafic  Alemonic  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Francie  Greda  Holande  Irlanda faie  luxemburgo Portugal Reine Urido Suecia
{en millanes ptos.)

RDO EXPLOTACION 20665 23009 20665 1164 11164 20665 13508  [li64 11164 13508 13508 13508 1116« 11164
RDO FINANCIERO 3194 3194 3194 3194 3545 3194 3194 3194 3194 3194 3194 3194 319 3154
QOtro rdo ordinario 2764 3682 2764 3682 2764 3682 3682 3682 3682 3682 3682 2764 3682 2764
RDO ACTIV ORD 26623 29885 26623 18040 17473 27541 20384 18040 18040 20384 20384 9466 18040 17122
RDO EXTRACRDIN -1736 -1736  -1736 -1736 -1736  -1736  -173% -1736  -1736 -1736 -1736 -1736 <736 -1736
RAT 24887 28149 24887 16304 15737 25805 18648 16304 16304 18648 18648 17730 16304 15386
impuesto 7524 8344 7524 4199 4322 7524 5019 4199 4199 5019 5019 5019 419¢ 4199
RDG EJERCICIO 17363 19805 17363 12105 H415 18281 13629 12165 12105 13629 13629 12711 12108 11187
Indicodores Espafic  Alemanic  Bélgica  Dinamarca finlendia  Franda  Grecia  Holanda  Irlanda ltafia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Sueda
ACEX cp. 10599 10531 10590 1,085 1,0782 10590 10803 (0865 10865 10803 10803 10803 10865 1,0865
AC-EXISTIPC 05539 05503 05534 05690 05647 05534 05658 05690 05690 05658 05658 05658 0,569¢  0.56%0
AT/EX 16960  1,3738 16948 13982 16594 14357 13426 14054 14054 13495 13426  1,6210 14054 16695
EX/P 058% 07276 05898 07149 06004 06962 07444 07112 07112 07406 07444 06167 07112 05988
EX/NP 14369 2,6705 14378 25072 15028 22917 29127 24627 24617 28554 29127 1.6086 24627 1492
EX Lp /EX cp 02630 02613 02628 02689 02669 02564 02674 02624 02624 02609 02674 02609 02624 02689
NP/RP 07697 06438 07697 06530 0759 06B14 06194 06614 06614 06286 06194 07503 06614 07597
NP/ v 08123 06949 08123 07360 08232 07361 07003 07455 07455 07107 07003 08134 07455 08241
RP/ tv 10554 10793 10554 11271 10838 10804 11306 11271 11271 1,1306 1,1306 10842 11271 1,0847
RExp /AT 00665  00%09 00665 00444 00371 00789 00556 00444 00444 00556 0,0556  0,0463 00444 0,037
ROrd /AT 00857 01181 00857 00717 00581  QM052 00839 00717 00717 0,0839 0,0839  0,0667 00717 0,0570
ROrd /NP 02088 04333 02088 02512 0,450 03460 03283 02480 02480 10,3235 03283 01740 0,248C 0,149
RAT /NP 01952 04082 01952 02271 01306 03242 03003 02242 02242 02959 03003 0,1585 02242 01275
REj INP 01362 02872 0,362 0,1686 00947 0229 02195 01664 01664 02163 02195 01136 0.1664 00927
REJ/N® accs. 0,0005 00005  0,0005 00003 00003 00005 00004 00003 00003 00004 00004 00003 0,0003 00003
Cot/BPA 241771 211960 24,1771 34,6788 367750 229630 30,8010 34,6788 346788 30,8010 308010 330255 346788 37,5245
DviRE] 0,5429 04760 05429 07788 08258 05157 06917 07788 07788 (6917 06917 07416 07788 08427
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EMPRESA TELEFONICA

Bdlance Espaia  Alemania  Bélgica  Dinomarce  Finlondia  Francia Grecia  Holonda  lrdanda ltalia  Luxemburgo Portugal Reino Undo Suecia
{en millones ptas.)

INMOVILIZADO 5263125 4673023 5269125 4885708 5124889 4984761 4653281 4840525 4814088 465328! 4653281 5009265 4814088 5]24889
EXISTENCIAS 37691 37691 37691 37691 37691 37691 37691 37691 37691 37691 37691 37691 37691 37691
REALIZABLE 769258 769258 769258 769258 769258 769258 769258 769258 769258 769258 769258 769258 769258 769258
DISPONIBLE 10432 24862 (0432 34098 26883 10432 27929 26883 34098 26883 26883 26883 34098 26883
TOTAL ACTNO 6086506 5504834 6086506 5726755 5958721 5802142 5488159 5674357 5655135 5487113 5487113 5843097 5655135 595872]
NTO PATRIMONIAL 2359687 1768578 2359687 2007042 2229597 2075323 1755746 1952606 1935422 1751849 1751849 2107833 1935422 2236970
EXIGIBLE LP 2305523 2305523 2308523 2305523 2305523 12305523 2305523 2305523 2305523 2305523 2305523 2305523 2305523 2305523
EXIGIBLE C/P 1421296 1430733 1421296 1414190 1423601 1420296 1426890 1416228 1414190 1429741 1429741 1429741 1414190 1416228
TOTAL PASIVO 6086506 5504834 6086506 5726755 5958721 5802142 5488159 5674357 5655135 5487113 5487113 5843097 5655135 5958721
Resultados Espaia  Alemania  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Francio Grecia  Holanda  Irlanda ftalia  Luxemburgo Portugal  Reino Unido  Suecia
(en miflones ptas.)

RDO EXPLOTACION 660454 699062 660454 632005 649113 660454 687721 649113 643290 687721 687721 676436 843290 649113
RDO FINANCIERO  -187733 -187733 187733  -179588 -158322 -187733 -187733 179588 -179588 -179588  -179588 -179588  -179586 -179588
Owo rdo ordinario 23354 9958  -23354 9958 23354 9958 9958 9958 9958 9958 9958 23354 9956 23354
RDO ACTIV ORD 449367 521287 449367 462375 467237 482679 509946 479483 473660 518091 518091 473494 473660 446171
RDO EXTRAORDIN - -111726  -123011 -111726  -111726 -123000 -111726 -123001 -123000 -123001 -123010  -123001 -101726  -123011 -123011
RAT 337641 398276 33764l 350649 344226 370953 386935 356471 350649 395080 395080 361768  35064% 323160
Impuesta 73536 82973 73536 66430 75841 73536 79130 68468 66430  8i98I 81981 8198l 66430 68468
RBO EJERCICIO 264105 315303 264105 284219 268385 297417 307805 288004 284219 313099 313099 279787 284219 254692
Indicadores Espofia  Alemania  Bélgica  Dingmarca  Finfondia  Franda Greda  Holande  Irdanda ftafia Luxemburge Portugal  Reino Uride Suecia
ACIEX c.p. 05751 05814 05751 05947 05857 05751 05851 05888 05947 05832 05832 05832 05947 05888
AC-EXIST/PC 0,5486 05550 05486 05681 05592 05486 05587 05622 05681 05568 05568 05568 05680 05622
AT/EX 16332 14734 16332 15396 15979 15569 14704 15246 15203 14690 14690 15643 1,5203 16011
EX/P 06123 06787 06123 06495 06258 06423 06801 06559 06578 06807 06807  0,6393 06578  0,6246
EX/NP 15794 2,1126 15794 1,8533 16726 17958 2,258 19080 19219 2,1322 2,132 17721 19219 16637
EX Lp /EX cp 16221 16114 16221 16303 16195 1,6221 16158 16279 16303 16125 1,6125 16125 16303 16279
NP/RP 0,5058 04341 05058 04654 04916 04737 04323 04586 04564 04318 04318 04776 04564 04925
NP/ Iv 04478 03785 04478 04108 04351 04163 03773 04034 04020 03765 03765  0,4208 04020 04365
RP/ v 08854 08718 08854 08827 08849 08788 08728 08797 08809 08719 08719 0,8810 08809 08864
RExp /AT 01085 04270  0,1085 01104 01089 01138 01253 Gl144 01138 01253 0,1253  0.1158 01138 0,1089
ROrd /AT 00738 00947 00738 00807 00784 00832 00929 (0845 00838 00944 00944 00810 00838 00749
ROrd /NP 01904  0,2947  0,1904 02304 02096 02326 02904 02456 02447 02957 02957 02246 02447 (,1995
RAT /NP 01431 02252 01431 01747 0,1544 01787 02204 01826 01812 0,225% 02255 0,1716 01812 01445
REj INP o119 01783 0119 01416 01204 0,433 01753 01475 01469 0,787 0,1787  0,1327 01469 0,1139
REJ/N® accs. 00003 00003 00003 00003 00003 00003 00003 00003 00003 00003 00003 0,0003 00003  0,0003
Cot/BPA 152959 12,8122 152959 142134 150520 13,5827 13,1243 14,0266 142134 129024 129024 144386 142134 58612
Mw/RFi 03628 03039 03628 03372 03570 03222 03113 03327 03372 03061 03061 03425 03372 03782




— ¥l —

EMPRESA VALENCIANA DE CEMENTOS

Balance Espafia  Alemanic  Bélgica  Dinamarca Finlandic  Francia Grecia  Holanda  Irlanda tafic  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suecia
{en milfones ptas.)

INMOVILIZADO 320449 294474 320449 304837 318859 306427 292884 304837 304837 292884 292884 306906 304837 118859
EXISTENCIAS 40048 40048 40048 40048 40048 40048 40048 40048 40048 40048 40048 40048 40048 40048
REALIZABLE 6924] 69241 69241 69241 69241 69241 69241 69241 69241 69244 69241 69241 69241 69241
DISPONIBLE 3242 1358 3242 3521 3521 3242 1637 352] 3521 1637 1637 1637 3521 3521
TOTAL ACTIVO 432980 405121 432980 417647 431669 418958 403810 417647 417647 403810 403810 417832 417647 431669
NTO PATRIMONIAL 163190 135638 163190 147976 161998 (48246 134446 147054 147054 133524 134446 147546 147054 161998
EXIGIBLE L/P 157448 157448  [57448 I57448 157448  |57448 157448 (57448  I57448 157448 157448 157448 157448 157448
EXIGIBLE C/iP 112342 113919 112342 112223 113145 112342 113800 112223 112223 113800 113800 113800 112223 112223
TOTAL PASIVO 432980 407005 432980 417647 432591 418036 405694 416725 416715 404772 405694 418794 416725 431669
Resuftados Espafia  Alemonia  Bélgica  Dinamarca Finlondie  Francia Grecia  Holanda  Irlanda ftafia  luxemburgo Portugal Reino Urido Suecia
{en millones ptas.)

RDO EXPLOTACION 48852 53359 48852 48377 48377 48852 52884 48377 48377 52884 52884 52884 48377 48377
RDO FINANCIERO -8297 -8297 -8297 -8297 -4607 8297 8297 8297 8297 8297 -8297  -8297 -8297 8297
Otro rdo ordinario 956 2031 956 2031 956 2031 2031 203! 2031 2031 2031 956 2031 956
RDO ACTIV ORD 41511 47093 41511 4211 44726 42586 46618 42111 42111 46618 46618 45543 42111 41036
RDO EXTRACRDIN -2098 -2098 -2098 -2098 -2098  -2098 <2098 -2098 2098 -2098 2098 -2098 -2098 2098
RAT 39413 44995 39413 40013 42628 40488 44520 40013 40013 44520 44520 43445 40013 38938
Impuesto 248 1825 248 129 1051 248 1706 129 129 1706 1706 1706 129 129
RDO EERCICIO 39165 43170 39165 39884 41577 40240 42814 39884 39884 42814 42814 41739 39884 38809
Indicadores Espana  Alemonia  Bélgica  Dinamarca Finlandia  Fronda  Gredia  Holanda  Irlanda ftafia  Luxemburgo Portugal Reino Unido Suvecia
ACEX cp. 10017 09713 10017 10052 09970 10017 09747 10052 10052 09747 09747 09747 1,052 1,0052
AC-EXIST/PC 06452 06197 06452 06484 06431 06452  0,6228 06484 06484 06228 06228 06228 06484  0,6484
AT/EX 16049 14929 1,6049 1,5487 1,5953 1,552 4887 15487 15487 14887 1,4887  1,5404 1,5487  1,6007
EX/P 06231 06667  0623] 06457 06255 06454 06686 06471 06471 06701 0.6686 06477 06471 6247
EX/NP 1,6532  2,0007 16532 18224 1,6703 18199 20175 18338  1,8338 20315 20175 18384 18338 16647
EX lp /EX c.p 1,405 13821 14015 1,4030 13916 14015 13836 14030 14030 13836 1,3836 13836 14030 14030
NP/RP 05090 04628  0.5090 04845 05071 04849 04606 04829 04829 04589 04606 04838 04829 90,5071
NP/ Iv 05093 04606  (,5093 04854 05081 04838 045% 04824 04824 04559 04590  0,4808 04824  4,5081
RP/ v 1,0006 09953 10006 1,0019 LOGI8 09976 09966 09989  0998% 09935 09966 09938 09989 10018
RExp /AT 01428 01317 01128 01158 o1zt olies 01310 01158 01158 01310 G310 01266 01158 01121
ROrd /AT 00959 01162 90,0959 0,1008 01036 0016 01154 01008 01008 0,i{54 01154 0,109 01008 Q,0951
ROrd /NP 02544 03472 (2544 02846 02761 02873 03467 02864 02864 03491 03467 03087 02864  0,2533
RAT /NP 02415 03317 02415 02704 02631 02731 03310 02721 02721 03334 03311 02945 02721 02404
REj /NP 0,2400 03183 02400 02695 02567 02714 03184 02712 02712 03206 03184 02829 02712 023%
RE{/N® aces. 00003 00003  0,0003 00003 00003 00003 00003 00003 00003 00003 00003  0,0003 00003 0,0003
Cot/BPA 98477 89341 9.8477 96702 92764 95846 90084 96702 96702 90084 9,0084 92404 96702 99380
Dv/REj 0,233 01119 0,233 01211 Gli62 01200 01128 01211 01211 0,128 01128 01157 01211 0,1244
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MEDIAS DE INDICADORES POR PAIS

AC/EX c.p.
AT/EX
EX/P
EX/NP
NP/ Iv
RP/ Iv
RExp /AT
ROrd /AT
ROrd /NP
RAT /NP
REj /NP

Cot/BPA
DV/REj

REjIN® accs.

Espaiia

1,3186
2,0015
0,5660
1,7283
0,8440
1,3593
0,0823
0,0685
0,1615
0,1691
0,1274
0,0004
16,2910
0,3818

Alemania

1,2906
1,8059
0,6221
2,1593
0,7979
1,3845
0,0978
0,0864
0,2400
0,2431
0,1828
0,0004
14,8416
0,3494

Bélgica

1,3186
2,0015
0,5660
1,7283
0,8440
1,3593
0,0823
0,0685
0,1615
0,1691
0,1274
0,0004
16,2910
0,3818

Dinamarca

1,3546
1,9073
0,5905
1,9072
09217
1,4786
0,0883
0,0781
0,1882
0,1958
0,490
0,0004
16,8197
0,3767

Finlandia

1,3358
1,9256
0,5823
1,8482
0,9203
1,4636
0,0888
0,0813
0,1995
0,2050
01516
0,0004
15,5739
0,3679

Francia

1,3185
1,9909
05767
1,8201
0,8375
1,3635
0,0841
0,0735
0,1817
0,1884
0,1436
0,0004
15,3263
0,3666

Grecia

1,3188
1,7572
0,6305
2,2095
0,8967
1,5047
0,1032
0,0919
0,2486
0,2526
0,1897
0,0005
15,5185
0,3502

Holanda

1,3513
1,9204
05914
1,9206
09238
1,480
0,0904
0,0802
0,1950
0,1993
0,1516
0,0004
16,3752
03722

Irlanda

1,3546
1,9174
05927
1,9346
09237
1,4832
0,0901
0,0799
0,1945
0,1987
0,1513
0,0004
16,8197
0,3767

ftalia

1,3162
1,7772
0,6281
2,1952
0,9007
1,5036
0,1032
0,0924
0,2486
0,2525
0,1894
0,0005
15,4691
0,3491

Luxemburgo

1,3162
1,7561
0,6308
22127
0,8959
1,5038
0,1032
0,0924
0,2503
0,2542
0,1908
0,0005
15,4691
0,3491

Portugal

1,3162
1,8256
0,6079
2,0005
09105
1,4857
0,0993
0,0848
0,2120
0,2206
0,1631
0,0004
16,5627
0,3653

Reino Unido Suecia

1,3546
19174
0,5927
1,9346
09237
1,4832
0,0901
0,0799
0,1945
0,1987
0,1513
0,0004
16,8197
0,3767

1,3513
19316
0,5803
18181
0,9256
1,4690
0,0888
0,0751
0,1749
0,1803
0,1350
0,0004
17,6217
0,3909
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DIFERENCIAS DE LAS MEDIAS DE INDICADORES RESPECTO A ESPANA

AC/EX c.p.
AC-EXIST/PC
AT/EX

EX/P

EXINP
EX1p /EX cp
NP/RP

NP/ v

RP/ iv

RExp /AT
ROrd /AT
RCrd /NP
RAT /NP

REj /NP
RE}/N® acces.
Cot/BPA

Dv/RE]

Alemania

-0,0280
-0,0254
-0,1957
0,0561
04310
00162
-0,0559
0,0462
0,0253
00155
00179
0.0785
0,0740
0,0554
0,0000
-1.4494
-0,0324

Bélgica

0.0000
0,0000
0,0000
0.0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0.0000
0,0000
0,0000
0,0000
06,0000

Dinamarca  Finlandia

00361
0,0377
-0,0942
0,0244
06,1790
0,0086
0,021
0,0777
0,1193
0,0060
0,00%
0,0266
0,0266
0,0216
0,0000
0,5288
-0,0051

00172
00247
-0,0759
00163
01199
-0,0069
00128
0,0762
0,1044
0,0065
0,0128
0,0380
0,0358
00241
0,0000
07171
00140

Francia

-0,0001
0.0000
-0,0106
00107
00919
-0,0162
-0,0093
0,0065
0,0043
0,00i8
0,0050
0,0202
0,0193
00162
0,0000
09646
-0,0153

Grecia

0,0002
0,0044
0,2444
0,0645
04813
0,0072
00611
0,0527
0,1454
0,0209
00234
0,0871
0,0834
0,0623
0,0001
-0,7724
00316

Holanda

0,0327
0,0344
-0,0811
0,0254
01923
-0,0088
-0,0214
00798
0,208
0,0081
00117
0,0335
0,0301
00242
0,0000
0,0843
-0,0096

irlanda

0,0361
00377
-0,0842
00267
0,2063
0,0079
0.0229
0,07%
01239
0,0079
00114
00329
0,0296
0,0239
0,0000
05288
-0,0051

frafia

-0,0024
0,0020
-0,2243
00620
0.4670
-0,0268
-0,0576
0,0566
0,1444
0,0210
0,0239
0,0871
0,0833
0,0620
0,0001
-0,8219
0.0327

Luxemburgo

-0.0024
00020
-0,2454
0,0648
04844
-0,0i07
-0,0613
00518
0,1446
00210
0,0239
0,0887
04,0851
0.0634
0,0001
-0.8219
-0,6327

Portugal

-0.0024
0,0020
0,1759
00418
0,2722
-0,0268
-0,0365
0,0664
0,1264
0,0170
00163
0,0504
0,0515
0,0357
0,0000
0,2718
0,0165

Reino Unido

0,0361
0,0377
-0,0842
0,0267
0,2063
0,0079
-0,0229
0,0796
01239
0,0079
00114
0,0329
0,0296
0,0239
0,0000
0,5288
-0,0051

Suecia

0,0327
0,0344
-0,0699
00142
0,0899
0,0077
Qo2
00816
0,1097
0,0065
0,0066
0,0133
00111
00076
0,0000
1,3308
0,0091




GOBIERNO MINISTERIO

DE ESPANA DE ECONOMIA
Y HACIENDA

ISBN 84-89006-77-6

|

9'788489"006775




	ÍNDICE
	PRÓLOGO
	PARTE I
	l. Antecedentes
	2. Objetivos y estructura del trabajo

	PARTE II
	1. Objetivos, alcance y metodología
	2. Divergencias de los criterios contables en la UE
	2.1. Inmovilizado material
	2.2. Inmovilizado inmaterial
	2.3. Arrendamientos financieros
	2.4. Gastos de investigacion y desarrollo
	2.5. Fondo de comercio
	2.6. Inversiones financieras
	2.7. Existencias
	2.8. Subvenciones
	2.9. Recursos ajenos a largo plazo
	2.10. Moneda extranjera
	2.1 l. Impuesto sobre beneficios
	2.12. Pensiones
	2.13. Contratos a largo plazo
	2.14. Contingencias
	2.15. Partidas procedentes de ejercicios anteriores
	2.16. Cambios en las políticas y estimaciones contables
	2.17. Consolidación
	2.18. Información segmentada


	PARTE III
	l. Objetivos
	2. Alcance del trabajo
	3. Metodología
	4. Resultados
	4.1. Variación del resultado y neto patrimonial por la aplicación de criterios contables diferentes. Grado de conservadurismo de los criterios de cada país
	4.1.1. Sentido de la variación en la cifra de resultados
	4.1.2. Sentido de la variación en la cifra de neto patrimonial. 86
	4.1.3. Grado de conservadurismo de los criterios contables vigentes en cada país

	4.2. Efecto de la diversidad Europea sobre los indicadores económicos y financieros empresariales
	4.3. Efecto de la diversidad contable en los países de la Unión Europea considerados individualmente


	PARTE IV
	PARTE V
	ANEXOS




