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RESUMEN.

La confianza depositada por los usuarios es un factor clave en el éxito del negocio,
por ello, ser transparentes en la informacién econémica y financiera publicada se ha
vuelto imprescindible hoy en dia.

La presion social y el papel de la auditoria han conseguido reducir el riesgo de
engafio y maquillaje de cuentas, pero el poder de manipulacion de los altos cargos
empresariales sigue existiendo, por lo que, es un reto complicado abolir la posibilidad
de uso de la contabilidad creativa.

El objetivo principal de este proyecto es acercar a los lectores a conocer més de
cerca la contabilidad creativa y su estrecha relacion con el fraude, explicar los motivos
y causas que facilitan su aparicion, las técnicas mas habituales para manipular las
cuentas, qué consecuencias econémicas y sociales pueden provocar y, por ultimo,
ensefiar cdmo podemos detectar y atajar la existencia de maquillaje contable.

Con el fin de dar una vision practica, se desarrolla un caso donde se plasma como
afecta esta estrategia en la valoracion de una sociedad inmersa en un proceso de fusion.

Palabras clave: Contabilidad creativa, fraude contable, maquillaje de cuentas, procesos
de fusion, valoracion.

ABSTRACT.

The trust placed by users is a key factor in the success of the business, therefore,
being transparent in the economic and financial information published has become
essential nowadays.

Social pressure and the role of auditing have succeeded to reduce the risk of
deception and account makeup, but the power of greed and selfishness in senior
executives still exists, so it is a difficult challenge to abolish the possibility of using
creative accounting.

The main objective of this project is to bring readers closer to creative accounting and
its close relationship with fraud, to explain the reasons and causes that facilitate its
appearance, the most common techniques for manipulating accounts, what economic
and social consequences it can cause and, finally, to teach how we can detect and tackle
the existence of accounting makeup.

In order to give a practical vision, a case will be exposed where it is shown how this
strategy affects to the valuation of a company in a merger process.

Key words: creative accounting, accounting fraud, accounting makeup, merger
processes, valuation.
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CAPITULO 1. INTRODUCCION.

1.1 OBJETIVOS.

El principal fin del trabajo es conseguir que los usuarios tengan las herramientas y
los conocimientos necesarios para ser criticos con la informacion financiera que las
entidades muestran y poder detectar el posible uso de contabilidad creativa.

Para ello se realiza un amplio estudio sobre qué factores (personales, sectoriales,
organizacionales...) son determinantes para que exista el maquillaje de cuentas. Se
analiza en profundidad como la flexibilidad y subjetividad de las normas de registro y
valoracién junto con los principios contables facilitan la aparicién de creatividad contable.

Por otro lado, el proyecto pretende dar una visidn tedrica y practica sobre qué
técnicas “legales” utilizan los directivos para maquillar los estados financieros con el
objetivo de mostrar una imagen deseada en vez de la imagen fiel, se resaltan cuales
son las areas mas comunes y susceptibles de manipulacién para que los usuarios hagan
un andlisis mas exhaustivo sobre ellas.

Debido al auge de fusiones en los dltimos afios se ha enfocado el trabajo en analizar
cémo influye la contabilidad creativa a la hora de obtener el valor de la empresa que va
a ser vendida/adquirida.

Por ultimo, se describen las consecuencias letales tanto econdémicas como sociales
que provoca la contabilidad creativa y se proponen herramientas para detectar la posible
existencia de maquillaje o poder prevenirlo para asi evitar males futuros.

1.2 METODOLOGIA.

Para la consecucién de los objetivos planteados se ha realizado una blsqueda
exhaustiva de informacion que acompafiado de reflexiones propias han dado como
resultado un extenso marco tedrico que facilita la comprension del estudio realizado. Se
han consultado libros de texto, trabajos de profesionales, paginas web, periddicos,
revistas econdmicas, y como principal fuente informativa la normativa contable emitidas
por el ICAC, IASB, BOE.

Actualmente como consecuencia de la globalizacion, se esta convirtiendo en una
estrategia muy comun la opcion de fusionarse con otras entidades del sector. La
finalidad buscada, aparte de ser mas eficiente y abarcar nuevos nichos de mercado,
puede encontrarse en los beneficios contables y fiscales que ofrece la consolidacion.
Son numerosas las Sociedades que aprovechan este tipo de practicas para manipular
sus cuentas y alcanzar sus intereses privados, por ello, el principal fin del trabajo es dar
visibilidad al impacto que tienen dichas préacticas sobre las cuentas anuales de una
Sociedad que va a ser adquirida. En este estudio se analizara el impacto que tiene la
creatividad en la valoracion de empresas, por un lado, plantearemos el valor obtenido
en caso de utilizar contabilidad creativa, y por otro lado, el valor obtenido a través de
cuentas libres de creatividad. Previamente al estudio practico se describiran las
oportunidades que ofrece la normativa a la hora de consolidar junto con las técnicas
ma&s comunes para engafar a través del entramado entre empresas del grupo.
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1.3 ESTRUCTURA.

El trabajo se divide en 9 capitulos:

El Capitulo 1 (actual) consiste en hacer una pequefa introduccion del trabajo,
justificando la realizacién y la eleccion del tema. Posteriormente, se describen los
objetivos que se persiguen y la metodologia empleada para su consecucion. Por ultimo,
se plantea de forma esquematizada la estructura que va a seguir el proyecto.

El Capitulo 2 contiene el marco teérico del trabajo, es la parte mas densa, pero
fundamental para poder entender en profundidad qué es la contabilidad creativa, qué
factores motivan y facilitan su uso, qué se persigue a través de su aplicacién, y como la
falta de valores en el seno de una empresa puede promover la aparicibn de estas
practicas. En este capitulo también se muestra la situacion de la contabilidad creativa
en nuestro pais desde el punto de vista de los auditores.

En el Capitulo 3 se describiran en una tabla resumen todas las posibles técnicas que
pueden ser usadas para manipular las cuentas “legalmente” en funcién del area que se
desee alterar, asi como los efectos que se pueden conseguir tras su aplicacion. El
capitulo se encuentra dividido en las operaciones utilizadas para el maquillaje de
partidas de balance y, por otro lado, la manipulacion del resultado del ejercicio.

El Capitulo 4 aparece el tema central del proyecto, en este apartado se analizara
desde una perspectiva tedrica las técnicas mas significativas utilizadas para manipular
las cuentas en procesos de fusion, junto con las oportunidades de valoraciéon que
permite la normativa contable de consolidacion (NOFCAC).

El Capitulo 5 se desarrolla un caso practico con el que se trata de plasmar todo lo
comentado tedricamente a través del analisis de las cuentas de una entidad que se
encuentra en proceso de reestructuracion. Mediante el andlisis de la memoria se
determinard si existe 0 no la posibilidad de creatividad, y una vez detectados se
comprobard el impacto que ha tenido sobre el valor de la entidad que va a ser adquirida.

En el Capitulo 6 con el objetivo de concienciar a los lectores sobre la repercusion
social y econémica que puede conllevar el maquillaje de cuentas se ha destinado a
explicar el impacto perjudicial que tiene normalmente la manipulacién, no sélo en los
usuarios de la informacién, sino en la propia empresa pudiendo ésta llegar a
desaparecer.

Finalmente, el Capitulo 7 va destinado a los usuarios que consulten informacion
financiera. Se plantean una serie de indicadores no financieros que pueden ayudar al
lector a prevenir o detectar el engafio contable, como por ejemplo las caracteristicas
organizacionales, personales y sectoriales que pueden influir en la aparicion de
manipulacién. Por otro lado, el andlisis de indicadores financieros puede ser clave para
intuir que algo no va bien y pueda existir maquillaje.

Ademas, se proponen como entre la colaboracion de empresa y agentes externos
(Estado, auditores...) se puede controlar y reducir la aparicion de este tipo de practicas
tan perjudiciales.

El trabajo cierra con el Capitulo 8 que recoge las conclusiones obtenidas del estudio
realizado.

Capitulo 9 Bibliografia, se enumeran todas las fuentes de informacion consultadas.



CAPITULO 2. CONTABILIDAD CREATIVA

2.1 CONCEPTO Y ORIGEN.

Cuando oimos hablar de contabilidad creativa lo primero que se viene a la mente es
el concepto de delito contable o fraude. Pensar que la contabilidad creativa esta
relacionada con un delito o fraude no esta lejos de la realidad, pero lo cierto es que la
contabilidad creativa es un mecanismo de manipulacion contable legal, aspecto clave
gue diferencia a ambos conceptos.

Para entender bien el concepto de contabilidad creativa, vamos a remontarnos a

la opinién de distintos autores a lo largo de la historia.

La intencion de manipular las cuentas existe desde que existe la contabilidad, por lo
gue vamos a remontarnos al pasado para conocer la percepcion que han tenido algunos
autores a lo largo de la historia sobre la contabilidad creativa:

Copeland (1968) considera la contabilidad creativa como una manipulacion del
resultado neto contable, utilizando técnicas como el alisamiento de los
resultados (income smoothing) y el enjuague contable (Big bath). Estas
técnicas intentan maximizar la pérdida en los ejercicios con malos resultados,
de forma que en afios posteriores parezcan mejores. Por ejemplo, puede
consistir en dotar provisiones excesivas en un afio concreto de importantes
pérdidas y revertirlos en afos futuros. (Amat, O. y Elvira, O. 2007).

Para lan Griffiths (1986) la contabilidad creativa es la mayor estratagema
desde el caballo de Troya. La mayoria de las empresas de Reino Unido
muestran a sus inversores unos beneficios y cuentas manipuladas, y lo
consiguen legitimamente con el fin de proteger al culpable.

Segun Jameson (1988) la contabilidad creativa se consigue a través de la
flexibilidad y las omisiones que existen dentro de la hormativa, que pueden
permitir que las empresas muestren estados contables diferentes a lo que
estaba establecido en esas normas. Cree que la contabilidad creativa es una
practica inadmisible ya que si se conoce su existencia los grupos de interés
perderian la confianza en la empresa y eso produciria el fracaso empresarial.

Smith (1992) opina que el crecimiento aparente de algunas empresas en los
afios 80 ha sido mas un resultado de manipulacién contable que de un natural
crecimiento econémico.

Para Nasser (1993) la contabilidad creativa es un proceso que manipula la
informacion contable aprovechando las lagunas, y opciones de valoracién y
presentacion en la normativa para asi transformar las cuentas de lo que tienen
que ser a lo que, quienes las preparan, prefieren que sean. Reflejan los
resultados contables preferidos, en lugar de reflejar estas transacciones de
forma neutral y consistente.

Para Monterrey (1997) considera que la creatividad en la contabilidad aparece
cuando no se cumplen las normas y principios contables.

Para Lainez y Callao (1999) la contabilidad creativa aprovecha las
posibilidades que ofrecen las normas para presentar una imagen deseada y no
necesariamente la realidad de ésta. Piensan que se posiciona entre las
practicas verdaderamente correctas y éticas, y la ilegalidad o fraude, siendo
dificil delimitar donde acaba una y empieza la otra.
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Tras analizar la posicion que tenian distintos autores sobre la contabilidad creativa,
todos coinciden en que se trata de una practica engafiosa, utilizada para mostrar una
realidad contable diferente. Igualmente, la mayoria concuerda que, aunque la
manipulacién se desarrolla dentro de los margenes normativos, no se trata de una
actuacion ética. El unico de los autores que discrepa en este sentido es Monterrey, ya
que para él existe contabilidad creativa cuando hay incumplimiento de normas.

En mi opinién, la contabilidad creativa es un conjunto de técnicas utilizadas por las
empresas, que aprovechan los vacios legales existentes y la flexibilidad que ofrece la
normativa, para mostrar una imagen manipulada de las cuentas anuales en funcién de
los intereses y conveniencias de sus directivos.

2.1.1 Creatividad contable. ¢ Estrategia de gestion o fraude?

Como decia en el anterior apartado, para muchos de nosotros es complicado
entender la diferencia entre contabilidad creativa entendida como estrategia de gestion
y fraude o delito contable, la realidad es que existe una linea muy estrecha entre ambos
conceptos, ademas de la complejidad para delimitar en qué punto termina la contabilidad
creativa y comienza el fraude. De hecho, un estudio realizado por KPMG (2013)
establece que la manipulacion contable, independientemente si se realiza dentro del
margen de la ley o fuera de éste, es un tipo de fraude.

Para conseguir acercarnos a la comprension de la delimitacion entre ambos
conceptos, se explican a continuacion las diversas modificaciones que pueden ser
aplicadas a la informacion financiera (Amat, O. 2017):

- Magquillajes contables legales: Se trata de contabilizaciones que, en principio,
no infringen la normativa contable, ya que aprovechan el margen de actuaciéon
gue ofrece la ley, las posibilidades de estimaciones mas 0 menos optimistas y
los vacios legales. Este tipo de maquillaje es el que se considera contabilidad
creativa.

Los principales tipos de maquillajes contables legales son aumentar o reducir
activos, deudas y beneficios; reclasificar activos o deudas para cambiar la
estructura de estas masas. Este tema se ampliara en el capitulo 3.

- Magquillajes contables ilegales: Son préacticas no permitidas por la legislacion,
por lo que puede llevar a considerarse delito contable. Estas practicas implican
falsedad en los documentos contables, es decir, evitan conocer la imagen fiel
de la empresa y ha de existir dolo.

Los principales tipos de maquillajes contables ilegales se pueden llevar a cabo
aumentando o reduciendo activos, deudas y beneficios.

Analizando los conceptos de maquillaje legal e ilegal, podemos concluir que ambos
coinciden en que las técnicas utilizadas para cometer la manipulacion son similares, que
las motivaciones que empujan a cometerlo son los mismas y que las consecuencias
también se asemejan, ya que sea legal o no se estd mostrando a los usuarios una
informacion financiera engafiosa que tendra repercusiones en la estabilidad econémica
y financiera futura de la entidad e incluso comprometerd a su existencia. Por tanto, lo
anico que diferencia la contabilidad creativa del fraude es la delicadeza con la que se
apligue la normativa, en el caso del fraude se incumple directamente la normativa, y con
el uso de la creatividad se aprovecha la ambigledad de la norma y vacios legales para
conseguir el mismo resultado que con el fraude: engafar.

2.2 CAUSAS QUE FACILITAN EL USO DE LA CONTABILIDAD CREATIVA.

La necesidad de acudir a la aplicacion de précticas creativas aparece cuando existen
razones que te empujan a usarla para conseguir asi ciertos objetivos. Cabe destacar
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que los consejeros delegados y/o los directores generales intervienen en el 70% de las
manipulaciones contables (Beasley, M.S. 1996).

A continuacién, detallaremos cuéles son esos incentivos y qué es lo que se pretende
alcanzar a través del empleo de la contabilidad creativa.

La NIA-240 destaca que las razones que conllevan al maquillaje contable son la
existencia de incentivos que empujan a cometerlo, por ejemplo, cuando la direccién esta
presionada por conseguir unos objetivos de beneficios previstos. También puede existir
una oportunidad para cometer el fraude, por ejemplo, la existencia de un defectuoso
control interno. Y, por J(ltimo, algunas personas cometen intencionada vy
conscientemente un acto fraudulento.

En 1961 el crimindlogo Donald Cressey realiz6 una investigacion, denominada
triangulo del fraude, que determina tres elementos que deben existir para que se
materialice el engafio.

MOTIVACION

OPORTUNIDAD 4&

Figura 2.1. Tridngulo del fraude.

Fuente: Elaboracidn propia.

Motivacion: Presion o necesidad que incentiva el interés en defraudar, que en la
mayoria de los casos tiene naturaleza econdémica. Algunos ejemplos de situaciones
que ejercen presion para cometer fraude pueden ser:
- Sereducen las ventas y beneficios y hay interés en ocultar esta caida a
accionistas o banqueros.
- Presién para conseguir objetivos.
- Pagar menos impuestos.
- Empresa que va a ser vendida o va a iniciar a cotizar en bolsa y quiere ofrecer
mejor imagen.

- Un directivo que quiere que los beneficios sean mas elevados para percibir una
mayor retribucion.

- Enlainvestigacion que realizé KPMG (2013) sobre el perfil del defraudador, se
concluyo que el 56,74% defraudaba por cuestion de avaricia, beneficio
econdmico, mientras que el 10,54% estaba relacionado con la presion para
cumplir objetivos.

Oportunidad: Aparece una ocasion que te permite defraudar con riesgo bajo. Cuando
existe la oportunidad incluso una persona que no tiene intencion de defraudar puede
caer en la tentaciéon. Algunos ejemplos de ocasiones que ofrecen la oportunidad de
defraudar:

-5-
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- Empresa con un sistema de control deficiente.

- Empresa no auditada.

- Empresas con problemas de gobierno corporativo.

- Segun un estudio realizado por KPMG el 54% de los engafios fueron
originados por la debilidad del control interno.

= Racionalizacion: Cressey (1961) cree que el fraude nace cuando una persona tiene
dificultad de cuestionamiento moral, o busca excusas para justificar el acto y sentirse
bien consigo misma. Ejemplos de hechos que podrian justificar la racionalizacion:
- Empresa que necesita recibir un préstamo por su mala situacion, y en
lugar de despedir trabajadores o mejorar la gestion y eficiencia, decide
engafar.

- Directivo que piensan que las reglas de la empresa no se aplican a él y
considera que tiene la superioridad como para cometer un fraude y salir
impune.

- Hay ocasiones en las que pueden pensar al cometer el fraude que no
perjudican a nadie, como por ejemplo con el alisado de beneficios.

Segun el estudio realizado por KPMG el 36% de los defraudadores presentan en
su perfil la sensacion de superioridad.

Todas estas razones que hemos detallado tienen algo en comun, la avaricia del ser
humano por querer siempre conseguir mas riqueza de la que tiene, aunque sea a
costa de perjudicar y engafar a otros (inversores, administraciones publicas,
proveedores...) o incluso de hundir su empresa.

En 2004 Wolfe y Hermanson ya hablaban de que el perfil y la personalidad influyen
en la ejecucion de los engafos contables. Establecen los siguientes elementos que
determinan el perfil de un defraudador:

- Avaricia: La mayoria de los actos no éticos siempre tienen como germen no
estar conforme con lo que se tiene y querer siempre conseguir mas, aunque
sea a costa del perjuicio de otros.

- Capacidad para cometer un fraude, es decir, necesitan formacion,
experiencia, red de contactos, tener un cargo importante en la empresa,

- Arrogancia otro ingrediente fundamental en el perfil del defraudador, estas
personas tienen un orgullo excesivo y le lleva a creer que puede exigir mas
privilegios de los que ya posee. Presentan una actitud narcisista, envidiosa,
agresiva, mentirosa...

- Debe existir intencion, es decir, la persona que comete la manipulacién tiene
voluntad de hacerla.

Cuando aparece la motivacion o la oportunidad de manipular las cuentas es
porque detras hay objetivos ambiciosos que se desean conseguir a toda costa. En
funcion de los objetivos que persigan los directivos, éstos utilizaran unas técnicas u
otras:

Si el objetivo principal es mejorar la imagen de la empresa (se puede utilizar la
técnica de window dressing), se aplicarén politicas agresivas para conseguir
incrementar el valor de la empresa, evitar la bajada de las cotizaciones, mejores ratios
y beneficios. Una apariencia mejorada se consigue con estimaciones optimistas,
atrasando gastos, adelantando ingresos o generando ingresos excepcionales.

Como establece Degeorge, Patel y Zeckhauser (1999) existe una correlacion positiva
entre los beneficios acumulados y las tasas de rendimiento obtenidas de las
inversiones en los mercados de valores. Un factor determinante que puede influir en la
decision de los directivos a la hora de utilizar este tipo de politicas es la presion para
presentar resultados, rentabilidad, patrimonio y situacion financiera optimistas, para asi
conseguir atraer y mantener a inversores. Por tanto, la presion, para satisfacer a
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aguellos de los que depende su financiacion y la imagen que tenga la empresa en la
sociedad, puede conllevar al empleo de practicas creativas.

El interés por mejorar la imagen financiera de la empresa no se limita sélo a atraer
0 mantener inversores, existen otros estimulos como el interés que aparece en
directivos por estar ligado el crecimiento empresarial con su retribucion; el deseo de
obtener recursos externos, por ejemplo, si solicitamos al banco un préstamo, éste nos
exige una garantia de solvencia; situaciones en las que interesa repartir elevados
montos de dividendos con el fin de incrementar el precio de las acciones.

En los dltimos afios se oye frecuentemente hablar de entidades que se fusionan
debido al fenébmeno de globalizacién que esta obligando a éstas a ser mas eficientes si
quieren conseguir aumentar su cuota de mercado. Esta euforia por fusionarse hace
que las partes interesadas intenten reforzar su imagen econdémica y financiera, en este
caso la contabilidad creativa puede ser un instrumento clave. El objetivo en los
proximos capitulos de este trabajo se centrara en analizar el uso de la contabilidad
creativa en casos de fusion.

Si, por el contrario, el principal objetivo es empeorar la imagen de la empresa, se
aplicaran politicas conservadoras. Una apariencia empeorada se consigue con
estimaciones pesimistas, atrasando ingresos, adelantando gastos o generando gastos
excepcionales. Una de las técnicas de gestidn del beneficio que se puede aplicar para
empeorar la imagen en el ejercicio actual seria el “enjuage contable” o “big bath”.

Conseguir pagar menos impuestos es uno de los objetivos mas comunes que
persiguen las grandes empresas, por eso, se convierte en un area susceptible de ser
manipulada, en este caso el fin de la entidad es presentar un beneficio antes de
impuesto empeorado, para que la carga fiscal final sea mas leve. Rojas (2004)
establece que el tratamiento de las deducciones generadas pendientes de aplicacion
fiscal puede traer consigo un aumento de practicas creativas, puesto que la
Resolucion del ICAC de marzo de 2002 expone que las empresas podran deducirse
anticipadamente los créditos fiscales siempre que estimen que van a generar
ganancias futuras. Y como ya sabemos todo lo que englobe subjetividad puede
desencadenar en manipulacién contable.

Otras sociedades persiguen a través de estas practicas tener mayor facilidad para
que le concedan subvenciones, especialmente de explotacién; interés en distribuir
bajos niveles de resultados, tal vez porque le interese reinvertir el resultado en la
empresa y manipula las cuentas para que presenten, por ejemplo, problemas de
liquidez; intencién de asignarse triunfos futuros, esto ocurre usualmente cuando
sucede cambios en la direccidon, que al nuevo gerente le interesa mostrar una imagen
econdmica y financiera negativa, y cuando en el futuro afloren las falsas mejoras se le
atribuyan a su buena labor; que la retribucién esté ligada a los beneficios puede
considerarse de nuevo un factor influyente para la creatividad, presentando en uno o
mas periodos cuentas desfavorables para, al afio siguiente, poder reflejar una imagen
ficticia mas favorable.

Abarbanell y Lehavy (2003) aseguran que existe una clara sensibilidad entre el
precio de las acciones y la gestion de las ganancias, cuando las empresas venden sus
acciones pueden transmitir al mercado la sensacién de que algo no va bien. En este
contexto, en el que el pensamiento de los accionistas es pesimista y no hay muchas
alternativas para cambiar dicha idea, los directivos podrian optar por empeorar sus
resultados, creando reservas ocultas que podran revertir en los afios proximos
aparentando estar creciendo de nuevo, y conseguir asi que los inversores puedan
volver a confiar.
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La mayor parte de las estrategias que lleven a cabo los directivos estdn enfocadas
en los inversores. Una vez mas, aparece el interés de manipular la imagen, esta vez
para mostrar una imagen de estabilidad y sequridad. Una técnica muy comun es el
alisamiento de beneficios (income smoothing).

Esta manipulacidn puede estar incentivada por el efecto optimista que provoca la
sensacion de confianza y tranquilidad en prestamistas, en los mercados de valores y,
en general, todos los usuarios conciben mejor una evolucién constante, donde hay
menos incertidumbre para hacer previsiones, que situaciones de volatilidad con fuertes
oscilaciones.

Si una empresa consigue ofrecer una imagen de confianza, conseguira atraer
mayor financiacion. Por un lado, en el mercado de valores si la entidad muestra un
nivel de riesgo bajo, incidira positivamente en la solidez del precio de las acciones. Por
otro lado, los bancos pondran menos impedimentos a la hora de conceder un
préstamo si comprueban que existe solvencia y resultados estables.

Un motivo importante por el que la empresa busca mostrar estabilidad y bajo riesgo
es porque conseguira financiarse a menor coste. Inversores y prestamistas, sélo
estarian dispuestos a asumir riesgos si van a obtener mayor rentabilidad, y esto
conllevaria para la empresa aumentar el coste de los fondos.

Para aclarar las ideas de este apartado, he elaborado una tabla resumen que
muestra las razones que llevan al uso y los objetivos que se desean conseguir a través
de su empleo.

INGREDIENTES QUE FACILITAN EL USO DE LA ¢QUE SE DESEA
CONTABILIDAD CREATIVA. CONSEGUIR?

Conseguir financiacion.
, Pagar menos impuestos.
MOTIVACION Proceso de reestructuracion

empresarial. MEJORAR LA IMAGEN
DE LA ENTIDAD.

Bajo nivel de control interno.
OPORTUNIDAD /el ¢ ESTABILIZAR LA
No auditoria. IMAGEN DE LA ENTIDAD.

Encontrar alguna justificacion al EMPEORAR LA IMAGEN

RACIONALIZACION fraude. DE LA ENTIDAD.

Avaricia, arrogancia, intencion,

PERSONALIDAD ) .
formacion y conocimiento.

Tabla 2.1: Factores que incentivan el uso de la contabilidad creativay los
objetivos que se persiguen.

Fuente: Elaboracion propia.

2.3 INFLUENCIA DE LA NORMATIVA CONTABLE.

Ademas de los factores comentados anteriormente, existen otros ingredientes que
facilitan el uso de la contabilidad creativa, éstos son la flexibilidad, subjetividad y libertad
que ofrece y permite la normativa contable, junto con los vacios legales. Es importante
sefalar, que el germen del problema no esta en la flexibilidad que ofrece la normativa,

-8-—



TFM- LA CONTABILIDAD CREATIVA APLICADA A PROCESOS DE FUSION EMPRESARIAL

al revés, ésta ha sido elaborada con el fin principal de que las empresas puedan adaptar
su contabilidad a la realidad empresarial. EI germen del problema esta en la escasez de
valores y en la avaricia del ser humano.

La manipulacion legal de las cuentas se trata de un problema global, la flexibilidad,
subjetividad de las distintas hormativas contables estimula el uso de estas practicas en
todos los paises. Una investigacion realizada por CFO (1998) desvela que el 78% de
los directores financieros habia recibido alguna instruccién para utilizar la normativa
contable de manera interesada. El 38% reconocio haber llevado a cabo dichas
instrucciones.

Amat Salas (1997) establece que existe discrepancias en los paises de la Union
Europea a la hora de entender el concepto de “imagen fiel”. En Francia y Alemania se
orientan a definirlo de una manera mas legalista, es decir, las cuentas ofreceran la
imagen fiel siempre que se hayan aplicado estrictamente las normas contables. En
cambio, en Gran Bretafia, Holanda y Dinamarca, utilizan un enfoque mas econémico,
se conseguird la imagen fiel cuando la entidad muestre la realidad empresarial,
aungue esto implique no cumplir con todas las disposiciones legales.

En Espafia, nos acercamos mas al enfoque econémico que no es tan rigido y
permite flexibilidad. El Plan General Contable incluye algunos parrafos donde
establece que “cuando se considere que el cumplimiento de los requisitos, principios y
criterios contables incluidos en este PGC no sea suficiente para mostrar la imagen fiel,
se suministraran en la memoria las informaciones complementarias precisas para
alcanzar este objetivo”. También concreta que “en aquellos casos excepcionales en
los que dicho cumplimiento fuera incompatible con la imagen fiel que deben
proporcionar las cuentas anuales, se considerara improcedente dicha aplicacién. En
tales casos, en la memoria se motivara suficientemente esta circunstancia y se
explicara su influencia sobre el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la
empresa.”

Debido a que los hechos econdmicos frecuentemente estan rodeados de
incertidumbres, la normativa contable establece una serie de principios y normas de
registro y valoracion con el fin de hacer mas homogénea y comparable la informacién
contable que emiten las entidades y, a la vez, permitir que éstas puedan mostrar la
verdad de su situacién empresarial.

La formulacién actual de algunos principios contables puede favorecer en gran
medida al nivel de flexibilidad. A continuacién, analizamos el contenido de algunos
principios contables que facilitan la aparicidn de practicas creativas.

El Principio de Uniformidad: El Plan General Contable establece que debe existir
constancia en los criterios usados a la hora de registrar las transacciones o hechos
econdmicos. No obstante, se permitira modificar el criterio adoptado cuando las
circunstancias cambien, y se debera anotar en la memoria indicando la variacion
cuantitativa y cualitativa sobre las cuentas anuales

Este principio puede facilitar la manipulacién contable pues, aunque no permita
cambiar de criterios de valoracion y registro, no obstaculiza el hecho de que una
empresa pueda modificarlo porque le interesa en ese ejercicio conseguir ciertos
resultados. Tan solo, tendria que describir en la memoria las circunstancias.

Un cambio significativo en los principios y normas se reflejaria como una salvedad
en el informe del auditor cuando el cambio suponga incumplimiento de la normativa o
por falta de explicacion detallada en la memoria (omision de informacion).
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El Principio de importancia relativa: Segun el Plan General Contable se admitira la
no aplicacién estricta de algunos principios cuando el efecto que produzca sobre las
cuentas no sea suficientemente significativo, y no altere la imagen fiel. El problema
surge porque en la normativa no se establece las pautas que rigen cuando considerar
un hecho relevante o no, por tanto, deja la puerta abierta a la contabilidad creativa.

Muchas empresas intencionalmente pasan por alto este principio registrando
errores estableciendo cierto porcentaje como tope, y la excusa perfecta para este
hecho es argumentar que su repercusion en el resultado es inferior como para ser
relevante. Pero en los mercados financieros, donde fallar en proyecciones de
ganancias tiene importantes repercusiones, es complicado aceptar que estos
“pequenos” errores simplemente son irrelevantes.

Por otro lado, algunos principios contables pueden generar subjetividad en la
contabilizaciéon y, por consiguiente, facilitar el uso de la creatividad. Veamos qué
aspectos de la normativa implican subjetividad:

La influencia del Principio de prudencia en el registro contable implica arbitrariedad,
ya que cada individuo puede tener una concepcion distinta del riesgo, y mostrar en
funcién de sus intereses una imagen distinta a la real. Por ejemplo, una entidad, que
tiene pendiente deudas tributarias por impuestos locales dentro de dos afios, estima
gue es altamente probable que tenga que efectuar dicho pago, en este caso se
reconoceria un pasivo en balance y un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias. En
cambio, otra en la misma situacion considera con baja probabilidad que tenga que
satisfacer ese pago dentro de dos afios, por lo que reconoce un pasivo contingente y,
por tanto, no apareceria en la contabilidad, simplemente se informa con una anotacién
en la memoria. Podemos comprobar que la misma situacion, en funcion de la
prudencia de cada individuo, puede plasmarse de forma diferente en las cuentas, y
conseguir mostrar una realidad interesada dependiendo del momento en el que se
encuentre la empresa, siempre dentro de la legalidad y de la hormativa. De nuevo,
entraria en juego la contabilidad creativa.

Ademas, el principio de prudencia establece que Unicamente se contabilizaran los
beneficios realmente obtenidos a fecha de cierre, pero por otro lado se registraran
todos los gastos tan pronto como sean conocidos. Esta afirmacién puede contribuir a
la creatividad, como dijimos en anteriores apartados una de las motivaciones
principales de cualquier empresa es pagar menos impuestos, a través de este principio
la empresa puede lograr reducir las bases sobre las cuales recaen los impuestos,
reduciendo el registro de ingresos, ya que estos se registraran cuando se tenga
certeza (factor que determina subjetividad), e inflando gastos a través de la
subjetividad existente a la hora de activar o no gastos, o en estimaciones en la
valoracion de provisiones, deterioros y amortizaciones.

No solo los principios contables posibilitan el uso de practicas creativas, algunas
normas de registro y valoracién dejan en manos de las empresas la decision de elegir
el método de valoracién y registro mas adecuado a sus circunstancias e intereses. Las
normas de registro y valoracion mas susceptibles de ser usadas por los “creativos”
para manipular las cuentas pueden ser la amortizacién cuyo calculo depende de los
criterios establecidos por la empresa para su estimacion, ya que no existe ningin
indicador para su célculo dentro de la normativa. El célculo del deterioro también es
subjetivo, depende de la estimacién que haga la empresa sobre el importe recuperable
del activo (entendido este como el mayor entre el valor razonable menos costes de
venta y su valor en uso), en ocasiones el deterioro puede ser revertido, y sera la
empresa quien determinara segun su criterio cuando han desaparecido las causas que
motivaron a deteriorar el activo. También, pueden aparecer controversias en el registro
y valoracion de provisiones y contingencias (NRV 15), la norma delega en la sociedad
la responsabilidad de cuando considerar si se trata de una provision (aparece en
balance y cuenta de pyg) o de un pasivo contingente (aparece en la memaoria), por otro
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lado, el PGC establece que se valoraran por el valor actual de la mejor estimacion
posible del importe necesario para cancelar o transferir a un tercero la obligacion, en el
caso de las provisiones también cabe la posibilidad de revertirlas en ejercicios futuros
si la empresa lo considera. Estas libertades que ofrece la norma permiten manipular el
resultado y el balance para mostrar una imagen interesada sin necesidad de incurrir en
ilegalidades.

Tras la entrada en vigor de nuestro plan general contable adaptado a las NIIF
emitidas por el IASB, las estimaciones y la posibilidad de optar por distintas opciones
de registrar y valorar los elementos han aumentado su peso, por ello, se ha dedicado
un capitulo completo (Capitulo 3) para analizar y describir las posibles préacticas
creativas que permiten la flexibilidad y subjetividad de las normas de valoracion.

Diariamente, en la cotidianidad de las empresas surgen nuevas casuisticas
contables que la normativa no puede cubrir inmediatamente. Esta situacion conlleva a
que durante cierto periodo de tiempo esas novedosas problematicas contables y
financieras no estén cubiertas por la ley, es decir, que existan vacios legales y
promueva que las sociedades contabilicen las transacciones estableciendo sus
propios criterios. Algunas areas cuya regulacion ha avanzado a posteriori son la
contabilizacién de arrendamientos financieros, gastos de I+D, novedosos instrumentos
financieros como swaps, opciones, futuros...Un ejemplo actual es la denominada
deuda sin recurso, es muy comun en grandes empresas constructoras que inician una
inversién y crean una filial con los activos y pasivos del proyecto, la garantia en caso
de impago, una vez finalizada la construccion, seria Gnicamente los activos de esa
filial. Con este maquillaje se reduce el endeudamiento y se evita el embargo, en caso
de impago, de activos pertenecientes al grupo.

Lehman Brothers consigui6 esquivar a la justicia aprovechandose de vacios
normativos. El maquillaje consistié en vender préstamos fallidos a sus filiales de las
Islas Caiman con el acuerdo de recomprarlos mas adelante, de esta forma presentaba
en su tesoreria 50 millones de délares, en lugar de préstamos que no valian nada. El
no consolidar las cuentas permitioé ocultar este fraude y no ser declarado culpable por
la justicia.

La situacién de globalizacion en la que estamos inmersos hace necesaria
establecer una normativa comun a nivel mundial para poder asi comprender e
interpretar la informacion financiera de las empresas de cada pais, sin tener que
conocer su normativa local. Con el fin de poner fin a este problemay a la vez
aumentar la transparencia de la informacion, el IASB cre6 las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF). Las empresas que coticen en bolsa estan obligadas
a usar las NIIF, siendo voluntario para el resto de las empresas. Los escandalos
contables con mas impacto han sido causados por empresas que cotizan en bolsa, por
consiguiente, vamos a comparar el impacto que tiene el uso de las NIIF y el PGC en
las cuentas anuales.

Un estudio realizado por Amat (2017) demuestra cémo influye en la imagen
financiera y contable la eleccion de aplicar PGC 2007 o NIIF. El estudio se ha
realizado en una empresa que tiene partidas como inmuebles, arrendamientos e
instrumentos financieros que se tratan con distinta metodologia en cada normativa.
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NORMATIVA
PRINCIPALES APLICADA
RATIOS
PGC 2007 NIIF
Liquidez (AC/PC) [1,11 1,35
Endeudamiento 0,75 0,53
(PASIVO/ACTIVO)
ROTACION 1,26 0,89
(VENTAS/ACTIVO)
ROE (Beneficio
neto/Capital Propio) 0,28 0.1

Tabla 2.1: Impacto en laimagen empresarial de las distintas normativas.
Fuente: Empresas que mienten, Amat, O. (2017)

De la informacion anterior se desprende que las cuentas que utilizan las NIIF dan
una mejor imagen (mas liquidez y menos deuda), en cambio, las empresas que utilizan
el PGC muestran mas rentabilidad. Por tanto, una misma realidad puede ser mostrada
de forma diferente en funcién de la normativa aplicada.

Este caso se basa en una empresa que se planted qué normativa utilizar para que
le fuera mas sencillo conseguir un préstamo bancario. Utilizando las NIIF la calificacion
crediticia mejora, debido a que permiten contabilizar los inmuebles a valor de mercado,
lo que permite aflorar importantes plusvalias, las cuales no se muestran cuando se
utiliza el PGC que valora a precio de adquisicibn menos amortizaciones.

Cada normativa ofrece distintas posibilidades de tratamientos alternativos y
estimaciones, veamos cual de ellas utiliza criterios mas conservadores, y cual en
cambio permite mayor margen de flexibilidad a través de criterios mas liberales.

En el siguiente estudio realizado por Oriol Amat, veremos como fluctta el resultado
de una empresa en funcién de la normativa utilizada y tras la aplicacién de los criterios
permitidos por cada una de ellas, asi comprobaremos que normativa dificulta en menor
medida el uso de la contabilidad creativa.

NORMATIVA
APLICADA

CRITERIOS MAS
HABITUALES

CRITERIOS MAS
CONSERVADORES.

CRITERIOS MENOS
CONSERVADORES.

Plan General
Contable
espanol

100

-22

152

Normas
Internaciones
de Informacion
Financiera.

124

174

Tabla 2.2. Alteraciones del beneficio de una empresa aplicando distintas
normativas.

Fuente: Empresas que miente, Amat, O. (2017)
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Cabe destacar que, aun utilizando los criterios habituales de cada normativa, lo cual
implica no mostrar un resultado interesado, ni aprovecharse de las oportunidades que
ofrece la normativa, las NIIF permiten obtener mayor resultado que el PGC.

A modo de ejemplo, entendemos como criterios mas conservadores contabilizar el
gasto de investigacion y desarrollo como gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias y
como activo cuando se utilizan criterios menos conservadores, ambos métodos
aprobados por la normativa espafiola.

El resultado de la empresa, con los criterios mas habituales del PGC, se ha puesto
en base 100. Comprobamos que el resultado de la empresa elaborado con la normativa
espafola fluctua de -22 cuando se utilizan criterios conservadores con el fin de empeorar
la imagen de la sociedad hasta 152 cuando la intencion es aprovechar la flexibilidad y
subjetividad de la norma para ofrecer el mejor resultado posible.

En el caso de las NIIF entendemos por criterio conservador valorar los activos
utilizando el modelo de costo y como criterios mas liberales aplicar el modelo de
revalorizacion. Observamos que la fluctuacion del resultado de las NIIF es mayor que
con el PGC, oscila entre -58 y 174. Hay estudios que demuestran que las NIIF ofrecen
mas posibilidades de tratamientos alternativos y estimaciones subjetivas en
comparacion con otras normativas contables.

En los Ultimos afios se ha puesto en tela de juicio la credibilidad del sistema de
informacion contable, debido a los recurrentes escandalos financieros (como Enron,
Parmalat, WorldCom, Pescanova, Bankia...) que han tenido un grave impacto en los
stakeholders que basan sus decisiones en dichos sistemas de informacion,
posicionandolos en una situacion indefensa y vulnerable. Esta situacion no soélo tiene
efectos negativos en los propios usuarios de la informacion, sino también sobre la propia
contabilidad que pierde credibilidad debido al antagonismo entre sus principios y
practicas.

Estas circunstancias hacen que los legisladores constantemente tengan que
plantearse ajustar y modificar la normativa para poder atenuar este tipo practicas, ya
que mitigarlas es complicado porgue donde existe la ley, existe la trampa.

Es recomendable que a la hora de analizar unos estados financieros seamos criticos
y se tenga en cuenta que, aunque la imagen transmitida se haya ajustado y basado a la
normativa puede estar influenciada por los intereses de los directivos y los objetivos que
pretendan conseguir a la hora de presentar y elaborar la informacién contable.

2.4 (LEGAL O ETICO?

En este apartado nos planteamos la siguiente cuestion ¢,son las practicas creativas
legales o éticas?

Tedricamente, si se considera que un hecho es legal, es porque evidentemente es
ético, y viceversa. Pero, no queda tan claro esta afirmacion en el campo de la
contabilidad creativa.

De hecho, en apartados anteriores hemos definido la contabilidad creativa como el
uso interesado de un conjunto de técnicas contables y financieras permitidas por la
normativa para mostrar una imagen distorsionada de la realidad. A simple vista parece
que todo es legal, pero se estd incumpliendo el principal objetivo que se establece en
el PGC, mostrar la imagen fiel para que los usuarios saquen sus propias conclusiones
y actien en consecuencia. Por tanto, algo que vulnera el principal objetivo de la ley no
es ético.
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El objetivo fundamental de las sociedades es aumentar su riqueza. Este hecho,
como hemos comentado anteriormente, es la principal motivacion para que los
directivos quieran conseguir mas beneficio y acudan a practicas no éticas, aunque
aparentemente legales, sin tener en consideracién que se esté perjudicando a otras
personas.

Dentro de la contabilidad creativa hay practicas que todos consideramos como no
éticas, pero existen otras que dependiendo de los valores, educacion y cultura de cada
persona pueden ser cuestionadas.

Existen algunos comportamientos claramente no éticos como pueden ser cuando
las empresas ofrecen informacion que incumple la ley, o los directivos manipulan las
cuentas por intereses personales para asi conseguir bonus.

Hay préacticas que se pueden considerar de ética dudosa, por ejemplo, cuando se
realizan estimaciones mas o menos favorables en funcién de los intereses, se aplican
interesadamente las normas con el fin de no echar a trabajadores o se amparan en la
excusa de engafiar por “buena causa”. En esta situacion existe controversia con
respecto a la “ética”, ya que para la empresa es ético porque se basa en que maquilla
las cuentas con una buena intencién o cree que sus actos no afectan a nadie, pero,
por otro lado, esta perjudicando a sus pilares fundamentales, de aquellos de los que
depende su actividad futura (inversores, clientes, proveedores, administracion,
entidades financieras).

Concluimos que, aunque la empresa utilice maquillajes “legales” o ilegales sea cual
sea su finalidad u objetivo, nunca va a estar justificado manipular las cuentas ya que
se trata de una practica deshonesta e intolerable que van deteriorando la imagen
empresarial, y pueden tener repercusiones sociales y econémicas negativas. Como se
ha podido comprobar histéricamente en grandes empresas que parecian
indestructibles y pensaban que manipular las cuentas sélo le iba a generar beneficios,
pero la experiencia nos ha ensefiado que ocurre todo lo contrario, la realidad sale a la
luz tarde o temprano, y las consecuencias pueden ser mucho mas graves: pérdida de
confianza y quiebra.

2.5 SITUACION DE LA CONTABILIDAD CREATIVA EN ESPANA.

Realizar un estudio sobre el grado de creatividad que usan las empresas de un pais
resulta complicado debido a los diferentes factores que pueden influir para su
aplicacion y la dificultad de conocer con certeza si las empresas usan o no este tipo de
practicas. La cultura y educacion de cada pais, la normativa contable y factores
externos (sistema legal, fiscal, politicos, econémicos) influyen en mayor o menor
medida en que las empresas de un pais se apoyen en este tipo de practicas para
magquillar sus cuentas.

Ademas, existen ciertos obstaculos a la hora de indagar y evaluar la contabilidad
creativa de un determinado pais:

- Presupone un alto grado de subjetividad la decision sobre si los criterios
contables aplicados por las empresas son escogidos con el fin de mostrar
una “imagen fiel” o se intenta falsear la informacién presentada.

- La naturaleza de las practicas contables implica engafio y manipulacion, por
lo que no seran detectables a simple vista en las cuentas presentadas.

- Al tratarse de practicas deshonestas los directivos no estaran dispuesto en
ningun caso a admitir su uso, ni los métodos utilizados

Para conocer la situacion de la contabilidad creativa en Espafia, nos hemos basado
en un estudio empirico realizado por Oriol Amar, John Blake y Soledad Moya (1996)
donde recogen las distintas opiniones de los auditores, éstos observan, analizan y
evaluan con profundidad y de cerca el comportamiento de las empresas, por lo que, se
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tratan de profesionales que conocen de cerca la realidad de éstas. A pesar de no ser
un estudio actual, se trata la Gltima investigacion a la que he tenido acceso. Resultara
de especial interés conocer si la contabilidad creativa se trataba de una préctica
comun ya existente en aquel entonces y la percepcion que tenia la sociedad sobre
ésta hace 27 afios.

Segun el estudio, un 31% piensa que la contabilidad creativa se trata de una
practica legitima. Pese a que tradicionalmente Espafia ha sido més conservadora en lo
que se refiere a temas contables vemos que la tendencia se encamina hacia una
actitud mas liberal.

Por otro lado, el 66% percibe dichas practicas como un problema importante. El
40% de los auditores espafioles opinan que es un problema con solucion.
Pensamiento optimista con respecto a la idea que existe en Reino Unido, donde el
85% piensa que es un problema sin solucion.

A las preguntas realizadas sobre lo frecuente que es la contabilidad creativa en
Espafa contestaron lo siguiente:

¢Es cada vez mas popular la contabilidad
creativa en Espana?

B Totalmente de acuerdo
M De acuerdo

No opina
B Desacuerdo

H Totalmente en desacuerdo

Grafico 2.1: Opinion de los auditores sobre la popularidad de la contabilidad
creativa en Espafa.

Fuente: Elaboracidn propia.

A pesar de que el 66% piensa que es un problema impactante, la mitad de ellos
(37%) piensa que la evolucion del uso de practicas creativas no va en aumento y no es
tan popular.
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¢Es mas comun en empresas cotizadas?

B Totalmente de acuerdo
H De acuerdo
No opina

B Desacuerdo

H Totalmente en desacuerdo

Grafico 2.2: Opinién de los auditores sobre si la aplicacion de précticas
contables es mas comlUn en empresas cotizadas.

Fuente: Elaboracidn propia.

Entre la mitad de encuestados que responden hay discordancia en este aspecto,
siendo un 31% los que afirman que este tipo de practicas es mas comdn en empresas
cotizadas y un 24% muestra disconformidad ante esta afirmacion.

¢Es mas comun en grandes que en
pequeias empresas?

M Totalmente de acuerdo
M De acuerdo

No opina
M Desacuerdo

H Totalmente en desacuerdo

Gréfico 2.3: Opinion de los auditores sobre si la aplicacion de practicas
contables es mas comuln en empresas grandes o pequefas.

Fuente: Elaboracién propia.

En esta cuestion también existen controversias, entre los que responden el 41%
coincide en que la creatividad contable es mas popular en empresas grandes,
mientras que 45% piensa al contrario que es mas tipico en empresas pequefias. De
hecho, un 6% ha coincidido en que en las pymes donde mas se aplican.

A la pregunta sobre la incidencia de la contabilidad creativa por sectores un 16% ha
coincidido en que el sector financiero es mas proclive a su uso, otro 6% cree que es
comun en sectores poco regulados o con alto grado de estimacion en la valoracion de
sus activos.
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A la pregunta, ¢, Cual cree que puede ser de los siguientes factores los que influyan
mas en la decision de emplear la contabilidad creativa?, respondieron lo siguiente:

Influencia de algunos aspectos en el uso de la contabilidad

creativa
Ocultar grandes beneficios
Evitar exigencias salariales
Impresionar a los inversores con crecimiento sostenido
Impresionar a los inversores con grandes beneficios
Controlar dividendos

Reducir impuestos

Juk

Mejorar ratios de endeudamiento

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

No es un aspecto influyente B No opina M Aspecto influyente

Gréfico 2.4. Principales motivos por el que las empresas espafiolas aplican
practicas creativas.

Fuente: Elaboracion propia.

Se puede comprobar que el principal interés en el uso de la contabilidad creativa
gira entorno al inversor, ya sea mejorando ratios de endeudamiento (90%) para
presentar una imagen mas atractiva ante nuevos inversores (en este caso la intencién
también puede ir dirigida para que les sea mas facil conseguir préstamos bancarios);
impresionando a los inversores con un crecimiento sostenido (90%) y asi conseguir
que confien en la estabilidad de la entidad; y otra significativa razén seria aumentar los
beneficios para mantener y atraer a inversores (73%).

Otro importante factor seria la fiscalidad, en comparacién con Reino Unido, segun
los auditores el 90% de las empresas espafiolas que maquillan cuentas lo hacen para
reducir impuestos.

Por dltimo, el estudio analiza las areas donde es mas comun la manipulacion en
Espafia.
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Areas mas comunes de ser maquilladas segln
auditores.

Conversion en moneda extranjera
Contabilidad de fusiones
Valoracién de existencias
Capitalizacidn de intereses
Arrendamientos financieros
Fondo de comercio

Costes de investigacion y desarrollo

m

Provisiones
0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Muy comiUn B Poco comun

Gréfico 2.5. Areas méas comunes de ser maquilladas segun auditores en
Espaia.

Fuente: Elaboracidn propia.

Las técnicas mas usuales utilizadas por las empresas espafiolas afectan a la
valoracion de existencias, la capitalizacion de gastos e interés y la estimacion de
provisiones. Cabe destacar el maquillaje de existencias, la capitalizacién de gastos e
intereses y la estimacion de las provisiones.
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CAPITULO 3. PRACTICAS DE CONTABILIDAD
CREATIVA MAS COMUNES.

El Plan General Contable facilita y permite cierto grado de discrecionalidad a la hora
de valorar partidas de balance, cuenta de pérdidas y ganancias y algunas
transacciones. Como hemos explicado en el capitulo anterior, algunas entidades
aprovechan esta flexibilidad para conseguir sus objetivos a través de la imagen
contable mostrada, utilizando practicas creativas que comprenden desde aplicaciones
sencillas hasta complejos entramados dificiles de detectar. Pero, en ambos casos el
impacto que tiene el “window dressing” afecta a las cifras sobre las que los usuarios

tomaran sus decisiones.

En este capitulo, se describiran las diferentes técnicas utilizadas por los creativos
en funcion del &rea que se desee manipular, asi como los efectos que se pueden
conseguir tras su aplicacion. Hemos dividido el capitulo en las operaciones utilizadas
para el maquillaje de partidas de balance y, por otro lado, la manipulacién del

resultado del ejercicio.

3.1 MANIPULACION DEL BALANCE.

Frecuentemente se asocia la contabilidad creativa con la manipulacion del
resultado. Sin embargo, existen practicas creativas que influyen en el reconocimiento y
la valoracién de activos, asi como en la forma de financiacion utilizada por la empresa,
buscando la presentacién de una deseada estructura del patrimonio o de una

determinada imagen financiera.

Existen multitud de técnicas contables que son utilizadas para aumentar o disminuir
el activo o las deudas de una entidad. A continuacién, mostramos un listado de
posibles operaciones utilizadas para la manipulacién de partidas de balance.

AUMENTOS DE ACTIVO

REDUCCIONES DE ACTIVO

-Estimaciones optimistas sobre la vida (til,
costes de desmantelamiento...
-Aplicar el valor revalorizado cuando la

-Estimaciones pesimistas sobre la vida dtil,
desmantelamiento...
-Aplicar el coste histérico en lugar del de

|
N normativa lo permita. revalorizacion.
g -Activar gastos. -No activar gastos.
Vv -Contabilizar leasing como arrendamientos | -Contabilizar leasings como arrendamiento
financieros. operativo.
-Revertir deterioros de afios anteriores. -Reducir los trabajos realizados para el
M -Incrementar los trabajos realizados para el |inmovilizado material.
A inmovilizado material. -Método para obtener un menor valor
T -Método para obtener un valor razonable y |razonable y valor en uso.
E valor en uso mas elevado. -Valorar mas bajos los activos de una
R - Valorar més altos los activos en una fusion.
' fusion. -Amortizar menos.
'ﬁ -Amortizar menos.
I
N
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M
@)
-Estimaciones optimistas sobre -Estimaciones pesimistas sobre
| concesiones: flujos futuros, tasa de concesiones: flujos futuros, tasa de
N descuento... descuento...
M -Activar gastos. ‘No Activar gastos.
A -Imputar mas gastos indirectos a todos los | -Imputar menos gastos indirectos a todos
T proyectos. los proyectos.
E -Deteriorar menos el fondo de comercio. -Deteriorar més el fondo de comercio.
'T -Amortizar menos. -Amortizar mas.
A
L
[ - Utilizar tipos de interés mas reducidos - Utilizar tipos de interés mas elevados para
N para asi aumentar el valor actual de los asi reducir el valor actual de los cobros
M | cobros futuros. futuros.
O -Utilizar el método de consolidacion que -Utilizar el método de consolidacién que
v aumenta mas el valor. disminuya mas el valor.
= -Considerar el instrumento como cartera de | -Considerar el instrumento como cartera de
R negociacién o como disponible para la negociacién o como disponible para la
venta, en funcién del que ofrezca un valor |venta, en funcién del que ofrezca un valor
O | mas elevado. mas elevado.
S
-Estimaciones optimistas sobre el deterioro. | -Estimaciones pesimistas sobre el
-Cambiar el criterio de valoracién (PMP, deterioro.
FIFO). -Cambiar el criterio de valoracién (PMP,
E -Cuantificar el coste de produccion FIFO).
X imputando mas costes indirectos. -Cuantificar el coste de produccién
[ -Elegir entre el método del porcentaje de imputando menos costes indirectos.
S realizacion y el método de contrato -Elegir entre el método del porcentaje de
T cumplido, en funcién del que ofrezca mayor |realizacién y el método de contrato
E valor. cumplido, en funcién del que ofrezca menor
N valor.
C
|
A
S
-Estimaciones optimistas sobre la -Estimaciones pesimistas sobre la
morosidad. morosidad.
C -Estimacion optimista del valor actual -Estimacion optimista del valor actual
L cuando el flujo de efectivo se produce cuando el flujo de efectivo se produce
' dentro de més de un afio. dentro de més de un afio.
E -Financiar saldos de clientes a través de
T factoring sin recurso.
E
S
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AUMENTOS DE PASIVO REDUCCIONES DE PASIVO
- Utilizar tipos de interés mas - Utilizar tipos de interés mas elevador
reducidos para aumentar el valor para reducir el valor actual de los
actual de los pagos futuros. pagos futuros.
P - Contabilizar leasings como - Contabilizar leasings como
A arrendamientos financieros. arrendamientos operativos.
S - Consideracion de deuda como - Consideracion de deuda como
| deuda con recurso y asi incluirla en deuda sin recurso y asi suprimirla del
Vv balance. balance.
o) -Consolidar por el método de -Consolidar por el método de
S integracion global para integrar la integracion proporcional o método de
totalidad de las deudas de las filiales. | participacion para integrar menos
E deuda de las filiales.
R -Endeudarse a través de filiales no
0] consolidadas.
S
P -Estimaciones pesimistas. -Estimaciones optimistas.
R -Consolidar por el método de -Consolidar por el método de
0] integracion global para integrar la integracion proporcional o0 método de
\% totalidad de las provisiones de las participacion para integrar menos
I filiales. provisiones de las filiales.
S
|
O
N
= -Estimacion pesimista del valor actual | -Endeudarse a través de filiales no
R cuando el flujo de efectivo se produce | consolidadas.
o dentro de més de un afio. -Estimacion optimista del valor actual
v -Consolidar por el método de cuando el flujo de efectivo se produce
E integracion global para integrar la dentro de més de un afio.
E totalidad de las deudas de las filiales. | -Consolidar a través del método de
D integracion parcial o por el método de
o participacion para integrar menos
R deuda de las filiales.
E
S

En este apartado se analizaran detalladamente aquellas practicas creativas mas
comunes permitidas por el PGC y que tienen mayor impacto en el activo, pasivo y
patrimonio neto. Siempre teniendo en cuenta que en la mayoria de los casos el
alcance de las técnicas aplicadas traspasa de un grupo a otro.

3.1.1 Activo.

Inmovilizado material.

e Criterios de valoracion “método de coste” o “método de revalorizaciéon”.
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El método oficial por excelencia para valorar el inmovilizado es a coste histérico. La
norma de registro y valoracion 22 del PGC establece, que se valoraran a su precio de
adquisicion o al coste de produccion.

Otro método que utilizan en algunos paises es el método de revalorizacién, en
nuestro pais Unicamente es utilizado en ocasiones especiales cuando la ley lo permite,
con el fin de que en épocas de inflacién no se distorsione el valor real de los
inmovilizados. Por tanto, a la hora de eleccion entre el método de valoracion a utilizar
se restringe la aplicacion de creatividad, ya que por norma general se debe valorar al
coste.

Ahora bien, en afios como 1996 las empresas espafiolas podian optar entre
revalorizar su inmovilizado o no hacerlo, en este caso existe la posibilidad de efectuar
contabilidad creativa.

e Deterioro del inmovilizado.

El deterioro es un factor que ofrece a la empresa un alto grado de discrecionalidad
en su determinacion.

ElI PGC en la NRV 22, en el apartado 2.2 establece que el valor del inmovilizado
sufrira una pérdida por deterioro cuando el valor contable supere al importe
recuperable, es decir, si el valor contable supera al valor en uso, en el caso de que no
vaya a ser vendido se actualizaran los flujos de efectivos que se esperan obtener en el
futuro a través de su uso. Si por el contrario hay indicios de venderlo se reconocera
deterioro cuando el valor razonable supere al valor contable. Ambos valores tienen alto
grado de subijetividad en su célculo.

Por un lado, si tomamos como referencia el valor en uso, en funcién del tipo de
interés utilizado para su actualizacion y la estimacién que hayamos realizado sobre los
flujos de efectivos que esperamos obtener, obtendremas un resultado u otro.

Y, por otro lado, como recoge el apartado 6° sobre criterios de valoracién, contenido
en la primera parte del PGC sobre marco conceptual de la contabilidad, el valor
razonable es una estimacion que, con caracter general, se calculara por referencia a
un valor fiable de mercado, pero “para aquellos elementos respecto de los cuales no
exista un mercado activo, el valor razonable se obtendra, en su caso, mediante la
aplicacion de modelos y técnicas de valoracion”, abriendo de esta manera un abanico
de posibilidades, aunque sefiala al final del parrafo que su célculo se debe “limitar en
todo lo posible el empleo de consideraciones subjetivas y de datos no observables o
controlables”.

Por ejemplo, si el objetivo que se desea conseguir es mostrar estabilidad para que
los inversores no pierdan la confianza, pueden conseguirlo a través del deterioro, de la
siguiente forma:

El ejercicio 2022, ha sido exitoso y se ha obtenido un resultado extraordinario, se
prevé que en afos posteriores no ocurra lo mismo debido a la inflacion que influirdn en
las ventas de afios posteriores. Por tanto, este afio vamos a dotar un deterioro de
inmovilizado (realizamos un célculo pesimista del valor de uso o valor razonable).
Ademas, de influir al valor del inmovilizado, tiene repercusiones en la cuenta de
pérdidas y ganancias donde reconocemos un deterioro que disminuye el resultado.

En el ejercicio 2023, como se habia previsto, los ingresos han bajado, por
consiguiente, estimamos que las circunstancias por las que se reconocié el afio
anterior el deterioro han desaparecido y se revierte. Consiguiendo un aumento del
valor del activo y un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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A través de esta técnica se ha conseguido camuflar la mala época por la que pasa
la empresa, mientras sus inversores siguen confiando en el transcurso favorable de la
actividad de la empresa.

e Amortizacion.

Segun la NRV 22, apartado 2.1 del PGC, las amortizaciones se han de calcular de
acuerdo con la vida util de los bienes y de su valor residual. En el caso, de que exista
alguna modificaciébn en la estimacion de la vida atil, valor residual o método de
amortizacion utilizado se contabilizaran como cambios en las estimaciones contables.

En funcion, de la vida util estimada para el activo se podra dotar mayor o menor
amortizacion y conseguir asi aumentar o disminuir el activo y el resultado del ejercicio.
Ademas, una vez determinada la vida util, la eleccion de un método u otro permitira
distribuir el gasto de distinta forma a lo largo del tiempo, inflando o reduciendo resultados
en los distintos periodos.

En Espafia, la amortizacién contable puede diferir de la fiscal. El método mas comun
es el lineal, con una dotacién a la amortizacion constante durante la vida Util de un activo.
La legislacion fiscal, permite la eleccion de distintas metodologias como el método
degresivo con este sistema se aplica un porcentaje al valor del bien, se consigue
amortizar mas en los primeros afios de la vida util y las cuotas van decreciendo cada
afo, y la libertad de amortizacién por el que las empresas pueden decidir libremente
cuando amortizar o no el activo.

La creatividad aparece en funcion del método de amortizacién seleccionado. Si
utilizamos el método lineal la subjetividad en la estimacioén de la vida util puede modificar
la imagen del activo y del resultado. Si, en cambio, utilizamos el método degresivo
sabemos que en los primeros afos tendremos mayor gasto por amortizacion en
pérdidas y ganancias que al final de la vida del bien, también influira la determinacién
del porcentaje constante de amortizacion. Y, por ultimo, los métodos fiscales influyen en
el impuesto pagado, por ejemplo, si utilizamos el método de libre amortizacion y
decidimos amortizar totalmente el bien el primer afio la base imponible disminuira en
ese ejercicio y, por tanto, conseguiremaos pagar muy pocos impuestos, en cambio, en el
resto de los ejercicios donde contablemente si se seguira amortizando, no se
considerara la depreciacion del activo como gasto deducible en la base imponible.

La posibilidad que ofrece la normativa de poder cambiar la estimacién de la vida (til
y el método de amortizacion si se considera necesario, facilita la eleccién de pagar mas
0 menos impuestos en un determinado ejercicio y mostrar mayor o menor valor de activo
o del resultado, contribuyendo a manipular la imagen fiel.

Inmovilizado intangible.
e Gastos de investigacion y desarrollo.

El PGC en la NRV 62 establece que los gastos de investigacion y desarrollo seran
gastos del ejercicio en que se realicen. No obstante, permite la activacién de dichos
gastos como inmovilizado intangible si estan especificamente individualizados por
proyectos y su coste claramente establecido. Ademas, deben existir motivos fundados
en el éxito técnico y la rentabilidad econémico-comercial del proyecto, basicamente que
cumplan con la definicién de activo, recursos con los que la empresa espera obtener
beneficios futuros. En caso de que existan dudas sobre los anteriores hechos, se
deberan reconocer en la cuenta de resultado.
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En paises como Estados Unidos y Alemania la norma no ofrece la posibilidad de
eleccion entre dos métodos de valoracion, obliga a contabilizar los gastos de
investigacion y desarrollo en el resultado del ejercicio, de esta forma quedaria anulada
la opcion de acudir a la creatividad contable.

Considerar el grado de éxito y rentabilidad de un proyecto como condicién para
activar o no un gasto, esta sujeto a un alto nivel de subjetividad. Es facil cambiar de
opinién acerca del criterio utilizado y considerar en un momento determinado que la
incertidumbre en torno al proyecto no permite asegurar su éxito, lo cual justificaria su
saneamiento reconociéndolo como gasto en el resultado. Por tanto, la decision de
activar o no tendra efecto en la imagen mostrada del activo no corriente, en el resultado
(afectaria al PN), impuestos, ademas de en ratios como endeudamiento, rentabilidad,
liquidez y solvencia.

Pongamos un ejemplo, una empresa desea mejorar su competitividad industrial y
para ello incurre en unos gastos de investigacion y desarrollo de 200.000€, estima
inicialmente que dicho proyecto generara unos ingresos adicionales de 100.000€
durante el siguiente afio y el posterior.

La empresa en funcién del objetivo que persiga puede plantearse las siguientes
posibilidades:

Si desea mostrar estabilidad, puede no sanear los gastos en el primer ejercicio y
diferirlo a los dos ejercicios siguientes donde el impacto en el beneficio se vera
atenuado por los 100.000€ de ingresos extras del proyecto reconocidos en los afios
siguientes.

Si el objetivo es empeorar la imagen por ejemplo para pagar menos impuestos, la
empresa declara que existe incertidumbre sobre el éxito del proyecto y se sanean los
gastos (se reduce el resultado en 200.000€). Al siguiente ano, puede interesar mejorar
la posicion de la empresa, ésta puede declarar que han desaparecido las
circunstancias que motivaron su saneamiento y se procede a su activacion (aumenta
el activo en 200.000€).

Segun las circunstancias e intereses, la empresa juega con la flexibilidad que le
permite la normativa a la hora de activar o no los gastos de investigacion y desarrollo,
consiguiendo asi que el beneficio oscile significativamente en funcién de la decisién
tomada.

Inmovilizado financiero.

El PGC en la NRV 9 establece que, a efectos de su valoracion, los activos
financieros se incluiran en alguna de las siguientes categorias:

1. Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Las variaciones posteriores del valor razonable se reconoceran en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio como ingreso o gasto. Como ya hemos
comentado anteriormente la definicién de valor razonable contiene una alta
discrecionalidad, provocando que en funcion del valor razonable posterior establecido
se reconozcan pérdidas o beneficios en la cuenta de resultado.

2. Activos financieros a coste amortizado. El valor posterior de estos activos
dependera de las cuotas que vayan siendo amortizadas (flujos de efectivo cobrados).
Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debido
a las dificultades financieras del emisor, es responsabilidad de la empresa estudiar la
situacion y proceder en su caso a contabilizar una pérdida por deterioro de valor,
situacion que puede favorecer a la subjetividad.

3. Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto. La
valoracion posterior seré a valor razonable y los cambios que se produzcan en su
coste se registraran en el patrimonio neto, por tanto, esta circunstancia no afectara al
resultado hasta que éste se deteriore (conlleva subjetividad) o se enajene.
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4. Activos financieros a coste. Se valoraran por su coste corregido por el deterioro.

En todas las tipologias entra en juego el concepto de deterioro, por lo que existe
una mayor probabilidad de que pueda existir contabilidad creativa en la valoracion de
inversiones financieras. En los afios que la empresa desee pagar menos impuestos
reconocera deterioro (calculado en funcién de estimaciones), por el contrario, si en
ejercicios posteriores aparecen otros objetivos que requieren mostrar mejor resultado
podra proceder a su reversion.

Por otro lado, otro aspecto subjetivo que afectara a su valoracion es la inclusiéon del
activo financiero en una categoria u otra se haré en funcién del destino que le dé la
compafiay no en base a las caracteristicas intrinsecas del activo. De esta manera,
una empresa que cuente con un activo financiero y considere que lo ha adquirido con
el propdsito de venderlo en el corto plazo lo registrara inicialmente a valor razonable, y
los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputaran a la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio, afectando al resultado. En cambio, si la empresa no
tiene intencidn de especular con el activo, sino por el contrario mantenerlo a largo
plazo podra valorarlo a valor razonable con cambios en el patrimonio neto, de esta
forma las variaciones en su valor posteriores no alteraran el resultado hasta el
momento de su venta o deterioro.

Por tanto, si no quiero que las oscilaciones del valor afecten a mi resultado puedo
optar por clasificarlo a valor razonable con cambios en patrimonio neto. Si, por el
contrario, estimo que las acciones de una empresa van a subir puedo clasificarlo a
valor razonable con cambio en pérdidas y ganancias, asi podré mostrar las subidas de
valor como un ingreso en la cuenta de resultados.

Existencias.
La regulacién de la valoracion de existencias en la NRV 10 abre un abanico de
posibilidades en las que la contabilidad creativa puede entrar en accion.

El PGC establece que se valoraran inicialmente al coste, es decir, por el precio de
adquisicion o coste de produccién. En el precio de adquisicion se deben incluir todos
los gastos en los que incurra la empresa (intereses de débitos no superiores al afio,
gastos de transporte, seguros...) hasta su puesta en funcionamiento. La manipulacion
contable puede aparecer con la inclusién o no de gastos adicionales como los
mencionados.

Suponemos que una sociedad, con los mismos gastos e ingresos en dos ejercicios,
decide en el primer afio no incluir los gastos de transporte en el valor de las
existencias para conseguir asi un resultado menor, debido a que aparecerian en la
cuenta de resultados la totalidad de los costes. En cambio, si al afio siguiente decide
cambiar el criterio de imputacion de gastos e incluir el 50% al valor de las existencias,
conseguiria mejorar el beneficio neto porque los costes de transporte se cargarian
ahora en el activo (menor gasto).

Si se valora a coste se incluirdn todos los costes relacionados directamente con su
produccion, ademas de la parte proporcional razonable de los costes indirectos en los
que se haya incurrido en su fabricacidn, por tanto, un menor nimero de existencias
aumentaria los costes indirectos que se imputan en la cuenta de resultados, ya que se
activarian costes en menos elementos. Si, por el contrario, aumenta el volumen
disminuiria la proporcién de costes indirectos imputados en resultados.

En el valor de estas existencias puede influir el método de valoracion utilizado, el
PGC establece que “cuando se trate de asignar valor a bienes concretos que forman
parte de un inventario de bienes intercambiables entre si, se adoptara con caracter
general el método del precio medio ponderado”, aunque también acepta el uso de FIFO
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si es mas conveniente. En otras normativas se permite el uso del LIFO. El principio de
uniformidad establece que se deben mantener constante, pero permite cambiar de
criterio en caso de que las circunstancias econdmicas varien, un cambio de método
provocara un impacto significativo en el valor final de las existencias y en el resultado.

La posibilidad de elegir entre un método u otro repercute directamente en el valor en
el que apareceran reflejadas las existencias, si suponemos que el precio de adquisicion
de las existencias va en aumento, con el tiempo al utilizar el método FIFO se
contabilizaran a un valor superior que si se utiliza el PMP o LIFO, puesto que con dicho
método las primeras en salir son las primeras que entraron en almacén valoradas a un
menor coste, quedando en stock las que se adquirieron posteriormente a mayor coste.
Por ello, la aplicacion de un método u otro repercute en el resultado (variacién de
existencias) y, por consiguiente, en el impuesto devengado. Por un lado, con el método
FIFO la base imponible sera superior y se pagara menos impuestos y, por otro lado, el
resultado también serd mas favorable que en el resto de métodos.

3.1.2 Pasivo.
Arrendamientos financiero u operativo.

La NRV 8 regula la contabilizacion de los arrendamientos, se considera un
arrendamiento como operativo (arrendamiento puro) cuando una de las partes paga
una cuota a cambio del uso o disfrute de un bien por tiempo determinado y aun
precio cierto, en este caso no existe la posibilidad de transferir la propiedad del
activo al final del periodo alquilado. Los arrendamientos operativos no aparecen en
balance, se registra Unicamente el gasto en pérdidas y ganancias.

En cambio, se considera arrendamiento financiero cuando por la situacién
economica del arrendatario se deduzca que se va a transferir el bien, o el
arrendatario disfruta del bien durante la mayor parte de su vida (til, o los pagos
actualizados suponen la totalidad del valor razonable, en estos casos el arrendatario
pagara las cuotas y al final del periodo de arrendamiento pagara una ultima para
adquirir la propiedad del bien. Se debera reconocer en el activo y, por otro lado,
debera recoger una deuda en el pasivo por las cuotas pendientes incluido los
intereses.

La subjetividad que ofrece la norma en la opcidén de considerar un arrendamiento
como financiero, cuando la entidad intuya que se va a transferir el activo al final del
periodo, puede ser un aspecto de manipulacion contable. Se puede aprovechar esta
oportunidad ocultando o camuflando las circunstancias que determinan que se va a
comprar al final del periodo el bien para registrarlo como gasto y asi reducir la base
imponible, o bien, que ocurra al contrario para que aparezca en el balance el bien
arrendado y asi aumentar el activo y el pasivo sin afectar al resultado. Ademas, en el
caso de reconocer un activo se abriria la puerta a practicas creativas a través del
concepto de amortizacion.

Provisiones y contingencias.

El tratamiento contable de las provisiones y las contingencias ofrecen una amplia
gama de posibilidades para ejercer la creatividad.

En primer lugar, existe subjetividad y ambigliedad a la hora de contemplar una
obligacion futura como provision o como contingencia, ya que ambas situaciones se
basan en previsiones y estimaciones. La empresa puede argumentar que la
probabilidad de ocurrencia de la obligacion es alta o baja en funcion de sus
intereses. La diferencia entre ambas es que, por un lado, las provisiones son
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obligaciones futuras, originadas por sucesos pasados, en los que existe
incertidumbre a la hora de determinar su cuantia y su vencimiento, pero su
ocurrencia es altamente probable. Por otro lado, los pasivos contingentes son
obligaciones posibles, procedentes de sucesos pasados, en los que existe
incertidumbre respecto a su existencia, a diferencia de las provisiones existen dudas
considerables sobre su ocurrencia.

En segundo lugar, la contabilidad de una y otra difiere considerablemente,
provocando efectos distintos en las cuentas anuales. La NRV 152 establece que las
provisiones apareceran en el pasivo del balance y un gasto en la cuenta de
resultados, se valoraran en la fecha de cierre por el valor actual de la mejor
estimacion de la deuda futura, el concepto de estimacion engloba mucha
subjetividad, pues el importe que la sociedad quiera dotar de provision fluctuara en
funcién de los objetivos que se pretendan conseguir. Cuando desaparezcan las
circunstancias que motivaron el reconocimiento de la provision, se reconocera una
reversion del deterioro apareciendo como ingreso en la cuenta de resultados y
desapareciendo del pasivo.

Como ya comentamos en anteriores apartados, las empresas pueden jugar con
esta oportunidad que le ofrece la normativa a la hora de valorar las provisiones para
conseguir un resultado mas uniforme a lo largo de los afios y asi mantener la
seguridad y confianza de los inversores.

Si decidimos reconocer una contingencia tan sélo habria que incluir una anotaciéon
en la memoria, y no tendria ninguna repercusion sobre las cuentas anuales.

3.1.3 Patrimonio Neto.

El patrimonio neto es un reflejo de la actividad empresarial, por tanto, todas las
alteraciones que existan en el activo y pasivo se veran reveladas en el resultado y
reservas (resultados de ejercicios anteriores).

Las aportaciones no dinerarias de los socios puede ser un camino hacia la
creatividad en las sociedades de responsabilidad limitada. La Ley de Sociedades de
capital (en adelante LSC), establece en el articulo 63, que debera aparecer en las
escrituras la descripcion de las aportaciones, sus datos registrales, la valoracién en
euros que la empresa le atribuya, numero de acciones atribuidas, no necesita un
informe de un experto que concilie esa valoracion. Otro punto débil es que
normalmente las sociedades de responsabilidad limitada suelen ser familiares, por lo
que hay menos transparencia y mas facilidad para ocultar manipulaciones en la
informacion financiera.

La repercusion que puede tener en el balance es un aumento o disminucion del
patrimonio neto y, en consecuente, del activo.

En cambio, en el caso de las sociedades an6nimas la LSC, establece en el articulo
67, que el valor que se dé a la aportacion en la escritura social no podra exceder al
expuesto por el experto. Al disponer de un informe validado por un experto designado
por el registrador mercantil, se cierra la puerta al uso de practicas que manipulen el
valor de las aportaciones.

Otra operacion que puede ser susceptible de manipulacion se encuentra en la
valoracion de las subvenciones. La NRV 18 expone que las subvenciones monetarias
y No monetarias se valoraran por su valor razonable, concepto que como ya hemos
comentado anteriormente conlleva subjetividad en su determinacion.
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Inicialmente las subvenciones de capital se registran como ingresos imputados
directamente al patrimonio neto, al ser subvenciones que estan asociadas a un
inmovilizado se irdn imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias como ingresos a
medida que el inmovilizado se va amortizando. En funcion del método de amortizacion
seleccionado, la empresa imputard mayor o menor ingresos por subvencion al
resultado, consiguiendo asi mostrar la imagen deseada.

3.2 MANIPULACION DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS.

Una buena parte de las manipulaciones contables se reflejan en la cuenta de
pérdidas y ganancias, la principal razon es que la normativa ofrece un amplio abanico
de posibilidades a la hora de cuantificar los ingresos y gastos. Ademas, como hemos
estudiado en los apartados anteriores existen practicas creativas aplicadas al activo,
pasivo y patrimonio neto que tienen repercusion directa o indirecta en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

En este apartado se expondran las practicas mas comunes para manipular la
valoracion y el registro de algunos ingresos y gastos que no se hayan comentado
anteriormente.

3.2.1 Ingresos.

El creciente interés de manipular los ingresos surge porque influye en el resultado
del ejercicio, valor en el que se basan los inversores para tomar decisiones y del que
dependera su retribucién futura.

Las empresas pueden conseguir alterar la imagen real de los ingresos a través de
su periodificacion, modificando su valoracién o modificando la clasificacion. (Cano
Rodriguez, M. 2002)

- Reconocimiento de ingresos.

Una de las novedades que incluye la reforma del PGC en 2021 con el fin de
adaptarse a la NIIF 15, hace referencia a las normas de registro, valoracion y
elaboracion de las cuentas anuales para el reconocimiento de ingresos por la entrega
de bienes y la prestacién de servicios. Esta actualizacion de la norma dificulta el uso
de la contabilidad creativa a la hora de registrar ingresos, ya que detalla
minuciosamente cuando se debe reconocer un ingreso.

Segun la NRV 14 los ingresos se reconoceran a medida que se transfiera al cliente
el control de los bienes y servicios prometidos. La evaluacién de transferencia de
control es una tarea que requiere aplicar apropiadamente un alto nivel de juicio sobre
cada contrato en particular, ya que la definicion de “control” por si sola no proporciona
una base suficiente para concluir. Por ello, la NIIF 15 Ingresos ordinarios procedentes
de contratos con clientes expone punto por punto los pasos a seguir para reconocer un
ingreso y limitar la subjetividad a la hora del reconocimiento de ingresos.

Aun asi, existen algunas practicas creativas a la hora de reconocer ingresos, por
ejemplo, en algunos contratos de venta de bienes como los teléfonos moviles,
ordenadores... incluyen la prestacion de servicios de reparacion. Estos servicios se
prestaran en diferentes ejercicios, por tanto, siguiendo el principio de devengo se
deberan reconocer no en el momento de compra del mévil sino cuando se efectie la
reparacion, la practica mas habitual entre las empresas es reconocer el ingreso
completo en pérdidas y ganancias. De esta manera la sociedad consigue aumentar de
forma considerable los ingresos en el corto plazo, sin tener en cuenta que en el futuro
estos servicios generaran un coste y, al haber registrado todo el ingreso en el
momento inicial, no existe una correlacion entre ingresos y gastos, lo que puede
provocar graves efectos para la propia empresa.
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Hay que tener en cuenta que es también posible llevar a cabo la operacién
contraria, aplicando una politica conservadora, lo que supone no registrar los ingresos
amparandose en el hecho de que aun quedan ciertos servicios por prestar. Asi, lo que
se buscaria es diferir el reconocimiento de los ingresos procedentes de servicios
prestados en el ejercicio actual a ejercicios futuros.

Si recordamos la definicién de “control” el cliente asume los riesgos y beneficios
significativos inherentes a la propiedad del activo, hasta que no se produzca este
hecho no sé registrara el ingreso. Por tanto, en el caso de las devoluciones
Unicamente debemos registrar los ingresos de aguellos bienes en los que sea
altamente probable que no sean devueltos, aquellos que se consideren que van a ser
devueltos seguiran contabilizados como existencias. Como es la empresa la que
considera la probabilidad de ocurrencia, existe un alto nivel de subjetividad, esta
situacion posibilita a las empresas adoptar una posicion u otra segin su propio interés.

No siempre la manipulacion de ingresos se consigue a través del diferimiento de
ingresos, incumpliendo el principio de devengo. Hay ocasiones que el maquillaje se
produce mediante una valoracion y clasificacion de ingresos interesada.

- Valoracion y clasificacion.

La NRV 14 establece que los ingresos procedentes de la venta de bienes o
prestacion de servicios se valoraran por el importe monetario establecido para los
activos a transferir menos cualquier descuento del precio. Los descuentos pueden
incluirse dentro de factura que en este caso minorarian el importe de ingresos brutos
en la cuenta de pérdidas y ganancias o, por el contrario, ser concedidos en un
momento posterior a la emision de la factura, en este caso se registrarian
individualmente en una cuenta de gasto 606 “Descuentos sobre compras por pronto
pago”, 698 Devoluciones de compras y operaciones similares o 609 “Rappels por
compras” reduciendo la cifra de negocios. De nuevo podemos comprobar que en
funcién de como se contabilice, se mostraran imagenes distintas de una misma
realidad. Aunque este hecho no afecte al resultado final, si se incluyen los descuentos
en factura el importe de cifra de negocios serd menor que si se excluyen de la factura
y Se registra como un gasto aparte.

Tras la prohibicion manifestada por las normas internacionales de la partida de
ingresos extraordinarios, el PGC suprime el apartado de resultados extraordinarios y
establece que en caso de existir ingresos excepcionales (ventas de inmovilizados o
derechos de propiedad...) se creara una partida que se denominara “Otros resultados”
formando parte del resultado de explotacion y se debera detallar en la memoria. Esta
modificacion del PGC ofrecera una imagen desvirtuada de los resultados corrientes de
la empresa, ya que se incluiran los resultados obtenidos de circunstancias
excepcionales que no corresponden con el transcurso normal de la empresa. Los
usuarios de la informacion contable deben realizar un analisis pormenorizado de la
misma para evitar este tipo de situaciones.

3.2.2 Gastos.

Como hemos estudiado en anteriores apartados existen numerosas practicas
creativas que afectan al registro y valoracién de gastos como la activacion o no de
gastos de investigacion y desarrollo, la valoracion de provisiones, el reconocimiento de
provisién o contingencias, el reconocimiento de arrendamientos financieros, el
deterioro y la amortizacion.
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Los maquillajes de gastos comentados inciden indirectamente en la cuota de
impuesto de sociedades que la empresa va a pagar, a continuacion, vamos a analizar
cdmo algunos aspectos de la normativa influyen directamente en la contabilizacién de
impuestos.

Para calcular el impuesto de sociedades es habitual aplicar el método del efecto
impositivo del que pueden surgir diferencias en la valoracion del resultado contable
antes de impuestos y la base imponible, creando diferencias temporarias. Las
diferencias temporarias nacen cuando existe algun elemento que contablemente no
esté reconocido, pero fiscalmente si, o viceversa. Dependiendo de si el elemento se
incluye en la base fiscal actual o en bases fiscales futuras surgiran activos por
impuesto diferido (se incluyen elementos en la base fiscal y no en la contable) o
pasivos por impuesto diferido (no se incluyen elementos en la base fiscal que si estan
reconocidos en la base contable).

Por tanto, podemos observar que las diferencias temporarias son proyecciones
fiscales de lo que se espera pagar o recuperar de las autoridades fiscales, teniendo en
cuenta que los tipos de gravamenes pueden cambiar. La valoracion del gasto/ingreso
sobre beneficios esta sujeta a subjetividad, y como bien su nhombre indica se tratan de
diferencias temporarias que si la empresa lo decide pueden revertir en afios
posteriores influyendo también en el valor del activo y pasivo.

Al igual que ocurre con los ingresos extraordinarios, el apartado de resultado
extraordinario desaparece y en caso de existir gastos excepcionales como multas,
incendios... se registraran en el resultado de explotacion camuflando el beneficio
obtenido de las operaciones cotidianas de la actividad empresarial.
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CAPITULO 4. CONTABILIDAD CREATIVA EN
EMPRESAS FUSIONADAS.

4.1 OPORTUNIDADES QUE OFRECE LA FUSION ENTRE EMPRESAS.

Hoy en dia vivimos en un mundo globalizado, toda empresa que quiera sobrevivir
tiene que encontrar una oportunidad estratégica o ventaja competitiva para no
desaparecer. La fusion y adquisicion de negocios se ha convertido en una herramienta
muy comun, pues a través de este proceso las sociedades consiguen aumentar su cuota
de mercado y mantener su nivel de competitividad, siempre con el principal fin de
generar valor a sus accionistas.

El interés creciente en fusionarse puede venir acrecentado por los beneficios
fiscales que ofrecen:

- Segun los articulos 76 a 89 de la Ley de Impuesto de Sociedades las entidades
intervinientes pueden acogerse a un régimen de diferimiento del pago de impuesto
de sociedades que consiste en que no se tributara por la fusién con la
contrapartida de que los elementos recibidos se valoraran a lo que estaban
contabilizados en la sociedad absorbida.

- Elarticulo 7 de la Ley 37/1992 de impuesto sobre valor afiadido declara no sujetas
las transmisiones de un conjunto de bienes que constituyan una unidad
economica.

- Las fusiones no estan sujetas y exentas del impuesto de transmisiones
patrimoniales.

A pesar de las ventajas fiscales que ofrece este tipo de operacién, han sido
nameros los escandalos que han salido a la luz de grupos de sociedades que han
aprovechado las oportunidades contables y fiscales que permiten las normas de
consolidacion para alterar la imagen real de la empresa.

Es imprescindible destacar el famoso caso Enron, Enron poseia méas de 3.000
filiales, hasta el afio 2000 Enron no incluyd en sus cuentas consolidadas 3 de estas
filiales constituidas en las Islas Caiman. Estas empresas se financiaban con préstamos
bancarios avalados por Enron, utilizaron dichos préstamos para adquirir activos de la
dominante Enron a precios muy superiores a los de mercado con lo que generaron
unos beneficios ficticios de 591 millones de délares, dichos beneficios hubieran sido
eliminados y no hubieran aparecido en las cuentas anuales si se hubieran consolidado
éstas 3 filiales. Con esta practica Enron ademas de inflar sus beneficios, oculté deuda.

Otro caso similar es el de la empresa Parmalat, una sociedad italiana dedicada a la
distribucion alimentaria. Parmalat crecia a costa del apoyo de grandes bancos, a lo
largo de los afios acumul6 enormes deudas que le conllevé a una situaciéon de
iliquidez. En cambio, mostraba una estabilidad maquillada y disimulada, a través de la
estrategia que habia llevado para expandirse fue creando un sistema de obligaciones,
créditos y acciones al que se agregaba un trabajo de sofisticada ingenieria financiera
sustentada en las filiales con residencia en los paraisos fiscales. Esta estrategia se
bas6 en armar una red de préstamos entre las subsidiarias del grupo, amparada en las
falsificaciones contables, se falsificaban movimientos de fondos y documentos
respaldatorios por millones de euros, que hacian sumamente dificil su deteccion.
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Cuando la expansion de Parmalat tocé techo, la multinacional intentd cubrirlo con
mas adquisiciones y para lograr estas acciones conto con créditos que le concedian
los bancos mas importantes del mundo. Esta estrategia, acumul6 una cantidad
inmensa de créditos y bonos impagados, por lo cual los Bancos nacionales e
internacionales que financiaban la empresa tenian pleno conocimiento del fraude.

Actuaciones como las anteriores dieron lugar a la implantacion de normativas
internacionales mas duras y exigentes en cuanto a la consolidacion de estados
financieros, dando como resultado la actual NIIF 3 sobre Combinaciones de negocios
y la NIC 27 sobre Estados financieros consolidados y separados.

4.2 MANIPULACION CONTABLES A TRAVES DE LOS PROCESOS DE
REESTRUCTURACION.

La creatividad puede aparecer desde el momento que se inicia el proceso de
reestructuracion en la valoracién del patrimonio empresarial hasta momentos
posteriores cuando hay que consolidar las cuentas de las distintas filiales. En el
siguiente apartado conoceremos las distintas posibilidades y entramados contables y
fiscales que utilizan las sociedades para satisfacer sus propios intereses a través de la
fusién empresarial.

La NRV 19 decreta que el negocio adquirido se valorara al valor razonable de los
activos entregados y pasivos asumidos. Por consiguiente, existe discrecionalidad en el
calculo de los activos y pasivos que formaran parte del balance de la adquirente,
pudiendo mostrar una imagen mejorada o empeorada en funcién de la estimacién que
se haga.

Por otro lado, los pilares de la contabilidad actual se disefiaron hace unos siglos
cuando los activos mas importantes eran los tangibles. Actualmente la situacién ha
cambiado, en muchas empresas tienen un peso importante las marcas, patentes, el
know-how, la clientela, capital humano, tecnologia y otros. EIl reconocimiento y
valoraciéon de la mayoria de estos activos no estan regulados por el plan general
contable, por lo que no se incluyen en las cuentas anuales. De esta forma, en el
proceso de adquisicion de una sociedad entra el juego la creatividad en la estimacién
del valor de los activos intangibles. El adquirente pagara no sélo por los elementos del
balance si no por aguellos elementos intangibles que presentan dificultad en su
valoracion. De hecho, en octubre de 2016 el precio de mercado de una empresa
cotizada en EE. UU. superaba en 2,9 veces al valor contable. Por lo que, la estimacion
que se haga de dichos activos inmateriales puede ser determinante en el coste de la
adquisicion y en la imagen que mostrara la adquirente en sus cuentas consolidadas.
(Amat, O. 2017).

Estas circunstancias generan controversia en los procesos de estructuracion, y en
numerosas ocasiones fracasan, porque la valoracion de los activos y pasivos que se
van a adquirir se basan en estimaciones y subjetividad, y como bien hemaos aprendido
a lo largo del trabajo cuando la normativa permite flexibilidad en el registro y valoracion
siempre predominaran los intereses individuales y la avaricia del ser humano.

En el proceso de adquisicion pueden surgir diferencias entre el coste de la
operacion y el valor del negocio que estamos adquiriendo (valor razonable de activos y
pasivos). Si el precio pagado por el adquirente supera al valor de mercado de los
activos y pasivos de la adquirida surge el fondo de comercio que aparecera en el
activo del balance. El sobrecoste pagado se debe, como se acaba de explicar, a la
existencia de activos intangibles dificiles de valorar que no se encuentran en balance,
pero de los que depende el éxito del negocio. Por otro lado, la NRV 62 aparece que el
fondo de comercio debe amortizarse maximo en 10 afios, pero no existe un plazo
minimo, por consiguiente, la empresa puede elegir amortizarlo de manera mas rapida
0 menos generando mayor o menor gasto y activo. La posibilidad de creatividad en la
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valoracion del fondo de comercio es evidente, puesto que va a depender de valores
relativos y subjetivos, pudiendo permitir que los gerentes aumenten o disminuyan el
activo segun sus intereses.

Raramente ocurre lo contrario, que el coste sea menor que el valor de mercado de
activos y pasivos aparecen diferencias negativas, en este caso se registrara un
ingreso en pérdidas y ganancias, aumentando el resultado del ejercicio. Suele darse
cuando los gerentes se basan en estimaciones desfavorables sobre la evolucion del
negocio o en la prevision razonable de ciertos gastos. Estas estimaciones también
pueden dar lugar a interpretaciones subjetivas interesadas.

Segun las Normas para la formulacion de Cuentas anuales Consolidadas, en
adelante NOFCAC, la obligacion de formular cuentas anuales consolidadas lo tienen
las sociedades dominantes del grupo, una sociedad se considera dominante cuando
posee el control sobre la dependiente. Puede darse el caso de que el control sobre
una entidad esté compartido entre el grupo (dominante y dependientes) y otra
empresa ajena al grupo, en este caso estariamos ante una sociedad multigrupo. Y, por
altimo, cuando una o varias sociedades del grupo ejercen una influencia significativa
en la gestién de otra sociedad sin existir posicion de dominio.

En funcién de la situacién de control en el que se encuentre las empresas del
grupo, se aplicaran distintos métodos y procesos.
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CONSOLIDABLE. | multigrupoy \
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Gréfico 4.1. Métodos y procedimientos de consolidacién.
Fuente: Elaboracion propia.

Las NOFCAC consideran que existe control cuando se posee la mayoria de los
derechos de voto, se tiene la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los
miembros del 6rgano de administracion. Ademas, la NRV 19 de Combinaciones de
Negocio presupone que existe control cuando la dominante tiene el poder de dirigir
las politicas financiera y de explotacion de un negocio con la finalidad de obtener
beneficios econdmicos de sus actividades. El concepto de control presenta cierto
grado de discrecionalidad que facilita la posibilidad de manipulacién a la hora elegir el
método o procedimiento de consolidacion mas beneficioso.

-33-



TFM- LA CONTABILIDAD CREATIVA APLICADA A PROCESOS DE FUSION EMPRESARIAL

Por otro lado, las NOFCAC eximen la obligacion de consolidar a algunos grupos por
su tamafo, o bien cuando las sociedades dependientes carecen de importancia
relativa para la imagen fiel de las sociedades del grupo. El caracter de “no significativo”
puede generar distintas interpretaciones utilizadas por las empresas de forma
interesada.

Por tanto, en funcién del control que presenten y el grado de importancia relativa
que estimen para sus filiales, utilizardn un método u otro para su contabilizacién.

Si la dependiente se valora como una inversion financiera mas, ésta aparecera en
al activo consolidado valorada por su coste. Si, por el contrario, se aplica el método de
integracién global la inversion financiera se elimina junto con la parte proporcional del
patrimonio neto de la dependiente, y por consiguiente apareceran en el balance y
pérdidas y ganancias la agregacién de las partidas de la adquirente y la adquirida,
aumentando el valor de las cuentas presentadas. La aplicacién de integracién global
puede residir en el interés por afectar a la situacion de liquidez, solvencia,
endeudamiento, rentabilidad...

En el grafico 4.1 observamos que las sociedades multigrupo pueden valorarse a
través del método de integracion proporcional o procedimiento de puesta en
equivalencia. EI método de integracion proporcional consiste en incluir en las cuentas
anuales de la empresa que consolida el valor razonable de la parte proporcional de los
activos adquiridos, ingresos, gastos y pasivos asumidos de la filial, y se reconocera un
fondo de comercio cuando el coste supere el valor razonable de la participacién en la
filial. Por el contrario, si se aplica el procedimiento de puesta en equivalencia se
sustituird el valor contable por el que esta registrada la inversion en cuentas
individuales por el importe correspondiente al porcentaje que del patrimonio neto
(Valor Razonable) de la sociedad participada le corresponda. A diferencia del método
de integracion, en este caso el fondo de comercio se encuentra implicito en el valor de
la inversién y aparecera anotado en la memoria. Teniendo en cuenta lo sefalado
anteriormente las partidas de balance alcanzaran un mayor valor si se usa el método
de integracion proporcional, en cambio el resultado del ejercicio no varia
considerablemente si se usa un método u otro.

El objetivo principal de muchas sociedades es conseguir a través de la
consolidacion de las filiales reducir la carga impositiva. De hecho, el impuesto de
sociedades se trata de la partida mas manipulada en los grupos de sociedades cuya
estructura ofrece un margen enorme para reducir la obligacién global del Impuesto de
Sociedades, a través de convenios de tributacion extranjera y la desgravacion
disponible por doble imposicion.

Una estrategia muy utilizada por los grupos de empresas para reducir el beneficio y
asi pagar menos impuestos es la denominada “Operacion triangular” trata de realizar
facturaciones entre empresas de un grupo para transferir resultados entre ellas.
Supongamos que la sociedad A tiene especial interés en reducir el beneficio, en el
caso de que comprara por 2 € unas existencias y las vendiera a la Sociedad B por
20€, el beneficio resultante es de 18€. En cambio, si utiliza una Sociedad C (filial en un
paraiso fiscal) para que adquiera las existencias por 2€, las vende a la Sociedad A por
19,9€, para posteriormente venderla a C por 20€. Obtendriamos que el beneficio de la
Sociedad A es de 0,01€ y la mayor parte del beneficio lo reconoce la Sociedad C
17,9€ por los que tributara muy poco al encontrarse en un pais con baja tributacion.
(Amat, O. 2017)

Por ultimo, destacar que en la memoria también se pueden identificar sefiales de
alerta de maquillajes, podemos percatarnos de que el grupo de empresas no consolida
sus filiales aun teniendo una participacion en ellas muy cercanas al 50%, también
podemos detectar que existan operaciones fuera de balance elevadas con empresas
que no consolidan, por ejemplo, los avales concedidos a otras empresas.
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CAPITULO 5. ESTUDIO DEL USO DE LA
CONTABILIDAD CREATIVA EN EL INTENTO DE
FUSION ENTRE NH Y BARCELDO.

En el capitulo anterior se ha hecho un estudio y andlisis sobre las causas que
motivan el uso de creatividad y las distintas técnicas para ejecutar la manipulacién en
procesos de fusion.

El objetivo principal que se persigue en este capitulo es ayudar a detectar el posible
uso de manipulacién contable en el valor durante procesos de fusién empresarial a
través del estudio de un caso real. Se analizara la memoria de una sociedad que va a
ser adquirida, y se comprobara como la creatividad puede influir en el valor de la
sociedad.

5.1 CASO NHY BARCELO. UNA FUSION FRUSTRADA.

En los ultimos afos la internacionalizaciéon de las empresas es un mecanismo muy
(til para conseguir un mayor crecimiento econémico. Constituye una estrategia
comercial importante en la busqueda de nuevos nichos de mercado, nuevos proyectos
y oportunidades. Un camino facil para conseguir globalizar tu negocio es realizando
acuerdos de colaboracion (joint ventures), fusiones o adquisiciones.

La unién entre empresas, ademas de facilitar el acceso a nuevos mercados vy el
aumento del negocio, trae consigo la centralizacion de la gestion de compra de
producto, equipos, suministros, obras y reformas, ademas de integrar funciones de los
servicios corporativos, como contratacion, néminas, formacion, consultoria de
operaciones y otraos servicios, todo ello con la intencién de que repercuta en una
mejora de la eficiencia, productividad y en un sustancial ahorro de costes.

Dentro de las principales estrategias llevadas a cabo en el sector hotelero en los
ultimos afios para hacer frente a las nuevas necesidades, se encuentran las fusiones
gue ayudan a crecer a través de mejorar la gestion y optimizar recursos. Normalmente
las cadenas hoteleras internacionalizadas operan con mejores estandares de calidad
que las cadenas locales, porgue son mas grandes, mas diversificadas y consiguen
acceder a nuevos recursos y mercados con mayor facilidad.

En 2017, la cadena hotelera de Barcel6 vio una oportunidad de expansién en la
posibilidad de fusién con NH. NH se encontraba entre las principales 30 cadenas
mundiales y la segunda dentro de Espafia. El propédsito de Barcelod era convertirse a
través de este acuerdo en la mayor cadena hotelera de Espafia, ademas de en un
gigante hotelero a nivel mundial que cotizaria en bolsa con mas de 600 hoteles en
todo el mundo y con una facturacion conjunta de mas de 3 millones de euros.
(Salvatierra, J. 2017)

El copresidente de Barcel6 remitié una carta dirigida al consejo de NH en el que
planteaba la integracion de los grupos para conseguir ser “campeon nacional’. La
cadena mallorquina proponia adquirir el 60% de la sociedad y fijaba un precio por
accién de 7,08€, lo que supondria valorar a la compania en 2.480 millones de euros.

El maximo 6rgano de NH considera que la oferta no refleja el potencial de
crecimiento de resultados de NH, ni el valor de sus activos en Europa y hace hincapié
en que no ofrece ninguna liquidez para sus accionistas. Afirma que la ecuacién de
canje no refleja la valoracion relativa de ambas compafiias, tampoco ofrece una prima
de control sobre la valoracion de mercado de NH, ni tiene en cuenta el potencial de
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revalorizacion de NH de forma independiente, superior en cualquier caso al valor de
7,08€/ accion. (Arroyo, R. 2018)

La compafiia NH cerr6 en bolsa el dia previo a la oferta a un precio por accion de
5€. En el momento de la oferta asciende a un precio por accion de 6,115 €, se habia
revalorizado en bolsa desde que se conocid el interés de Barceld en un 23%, rozando
la capitalizacion bursatil a los 2.000 millones.

Tras la decisidon comunicada por NH, Barceld opta por descartar la oferta y aceptar
la decision. Asegur6 que a pesar de la relatividad que conlleva la valoraciéon de
empresa, habian optado por el uso de criterios objetivos para establecer un punto de
partida.

En los siguientes apartados, comprobaremaos si es cierto esta afirmacion de
Barcelo, y utilizaron para la valoracion criterios objetivos.

5.2 ¢EXISTE POSIBILIDAD DE CONTABILIDAD CREATIVA EN NH?

La memoria econdmica es el estado financiero mas importante, nos permite
conocer a fondo la situacion de la empresa a través de la explicacion detallada del
resto de elementos que componen los distintos estados. Nos basaremos en el analisis
de las normas de registro y valoracién utilizadas por NH para contabilizar y registrar
cada elemento de las cuentas anuales consolidadas.

Se analizaran las memorias anuales desde 2012 a 2016 (afio previo a la propuesta
de fusion) y se resaltaran las posibles practicas creativas mas comunes en dicho
periodo. Es necesario destacar que la opinién de los informes de auditoria de los
correspondientes ejercicios analizados es favorable, lo que significa que las cuentas
anuales expresan en todos sus aspectos significativos la imagen fiel y se han
elaborado en conformidad con la normativa contable vigente. Esta afirmacién no exime
de que puedan existir practicas creativas, puesto que la flexibilidad y subjetividad
contenida en la normativa contable para poder presentar la imagen fiel de la empresa,
es aprovechada por algunos gerentes para manipular las cuentas “legalmente”.

5.2.1 Anélisis de los Estados Financieros de NH.

Para la realizacién del andlisis se ha partido de las cuentas anuales depositadas en
el Registro Mercantil para los afios 2012, 2013, 2014,2015 y 2016. Se ha considerado
gue el andlisis de los cinco afos previos a la propuesta de fusion es suficiente para
poder realizar una correcta prevision sobre la evolucién de NH en los proximos
ejercicios econémicos. Los importes estan expresados en miles de euros.

En la elaboracién de las cuentas anuales de NH se ha detectado el uso de
estimaciones realizadas por los administradores de la sociedad para valorar algunos
activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos, pudiendo afectar este hecho a la
imagen fiel. Las estimaciones a las que hace referencia la memoria de NH son:

- Revalorizacion de activos.

- La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos.
- Lavida util de los activos materiales.

- El valor de mercado de determinados activos materiales.

Revalorizacion de terrenos.

La NIIF 16 Propiedad, Planta y equipo permite optar, en valoraciones posteriores de
activos, entre el “Modelo de costo”, en este caso se valorara por su coste de
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adquisicion menos la depreciacion acumulada y el deterioro correspondiente, este
método es el establecido por el PGC, y el “Modelo de revaluacion” que permite valorar
en momentos posteriores a valor razonable menos la depreciacion acumulada y el
deterioro, siempre que el valor razonable se pueda medir con fiabilidad, en caso
contrario se utilizara el modelo del coste.

Con motivo de la transicién a la aplicacion de las NIIF en 2004, NH opta por
aprovechar la ventaja que le ofrece la normativa para revalorizar los terrenos en 217
millones de euros. Este hecho, supone la aparicion de contabilidad creativa a través
del uso de politicas agresivas que mejoran el escaparate empresarial. El modelo de
revaluacion parte del valor razonable de dichos terrenos en ese momento, valor
cargado de subjetividad y susceptible de ser manipulado porque se calcula a partir de
estimaciones, ademas, permite mostrar un mayor activo (incremento de 217 millones)
que si se hubiera seguido valorando al modelo de costo.

En el cuadro se muestra la evolucién de los activos si se hubiera aplicado el modelo
de costo, y el caso original utilizando el modelo de revaluacion para los terrenos. El
efecto que produce sobre el valor del activo es el siguiente (valores expresados en
miles de euros):

2012 2013 2014 2015

2016

Valoracion
terrenos y

construcciones

Situacion original | 1.959.987,00 | 1.819.639,00 | 1.658.675,00 | 1.701.564,00 | 1.695.856,00

Sin contabilidad

creativa 1.742.987,00|1.602.639,00| 1.441.675,00 | 1.484.564,00 | 1.478.856,00

217.000,00 217.000,00 217.000,00 217.000,00 217.000,00

Ajuste propuesto para cada ejercicio de 2012 a 2016:

DEBE HABER
(113) Reservas
voluntarias 217.000,00
(210) Terrenos 217.000,00

Valor del inmovilizado material.

En el sector de la hosteleria cobra especial importancia el peso en balance de las
edificaciones hoteleras y el suelo sobre el que se construye. En NH supone entorno al
58% del inmovilizado material y alrededor de la mitad del activo total. Es por ello por
lo que existe especial interés en cédmo se calcula el deterioro y las amortizaciones de
dichos activos, puesto que en funcion de las estimaciones que se realicen se pueden
mostrar realidades muy distintas y afectar significativamente a las decisiones de los
usuarios.
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2012  |V% 2013  |V% 2014  |V% 2015 |V% 2016 |V%
Terrenos y
construcciones | 1.959.987,00 1.819.639,00 1.658.675,00 1.701.564,00 1.695.856,00
59% 59% 57% 57% 57%
Inmovilizado
material 3.295.240,00 3.100.895,00 2.905.957,00 2.996.174,00 2.975.619,00
2012 |V% 2013 |V% 2014  |V% 2015 |V% 2016 | V%
Terrenos y
construcciones | 1.959.987,00 1.819.639,00 1.658.675,00 1.701.564,00 1.695.856,00
51% 49% 45% 47% 46%
Total activo |3 g55 625,00 3.711.006,00 3.653.356,00 3.657.272,00 3.675.119,00
En balance aparece el valor de las edificaciones hoteleras minoradas por el
deterioro y la amortizacién acumulada. La subjetividad de ambos valores abre la
puerta al uso de la contabilidad creativa, ¢ Habrd NH manipulado las cuentas
aprovechandose de la flexibilidad de la normativa?
= Deterioro de valor.
La tendencia del deterioro entre 2012 y 2016 es la siguiente:
2012 H% 2013 H% 2014 H% 2015 H% 2016
Dotacion de
deterioro -168.462,00 38.810,00 18.039,00 35.317,00 5.062,00
anual
Deterioro
-220.067,00 |-22% |-170.660,00 |-39% |-103.616,00 |-34% |- 68.428,00 |-7% - 63.526,00
acumulado

NH, excepto en la memoria del ejercicio 2016, no especifica las causas por la que
se dota o se revierte el deterioro, sumandose dicha incertidumbre a la inherente en el
calculo del deterioro. Esta situacion incrementa la probabilidad de que en la valoracién
y registro de la provision exista creatividad. Establece que el deterioro ha sido
estimado a partir del informe de un experto, y detalla que en 2016 la dotacion del
deterioro se debe al empeoramiento en las expectativas de flujos de efectivo por
diferentes motivos, entre los que se encuentran las aperturas de hoteles en la
competencia o la pérdida de algun cliente relevante. La reversion se debe al deterioro
asignado a la enajenacion de hoteles.

Analizando la tendencia del deterioro, se puede extraer la conclusion de que en
2012 ha dotado una cuantia importante de gasto por deterioro, mientras en el resto de
los ejercicios ha ido revirtiendo el deterioro imputando ingresos en la cuenta de
resultado y minorando el deterioro acumulado que afecta al valor de los hoteles. Esta
técnica es la denominada “Big Bath” o “enjuague contable” se aplica en situaciones en
las que una empresa con malos resultados intenta maximizar la pérdida reflejada en
ese afo, de forma que en afios posteriores parezcan mejores. Consiste en dotar
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provisiones por deterioro excesivos en un afo concreto de importantes pérdidas y
revertirlos en afos futuros.

De hecho, en el siguiente grafico se observa como 2012 es el ejercicio con mayor
nivel de pérdidas (337.664 €) y, al mismo tiempo, el ejercicio con mayor provision de
deterioro. En el resto de los ejercicios se observa una mejoria en el resultado del
ejercicio y disminucion del deterioro acumulado, como consecuencia de revertir mas
gastos que dotarlos.

100.000,00
50.000,00

(50.000,00) 2012 2013 2014 20 6
(100.000,00)
(150.000,00)
(200.000,00)
(250.000,00)
(300.000,00)
(350.000,00)

(400.000,00)
Resultado del ejercicio == Deterioro acumulado

Gréfico 5.1. Tendencia del resultado en funcién del deterioro.
Fuente: Elaboracion propia.

El objetivo principal de esta técnica es aparentar mejoria en los resultados de
ejercicios posteriores y del valor de los hoteles en balance, para conseguir asi que los
inversores perciban una evolucién optimista y no pierdan la confianza.

La situacién de NH variaria si en 2012 se hubieran dotado unas pérdidas por
deterioros razonables y el resto de los ejercicios no hubieran tenido que revertir. Por
tanto, planteamos la siguiente situacién para conseguir mostrar la imagen fiel y evitar
el uso de la contabilidad creativa.

Supongamos que en 2012 NH solicita a un experto un estudio la evolucién del
sector y como afectara al valor de mercado de las edificaciones. Este plantea en su
informe tres situaciones una pesimista en la que establece que el efecto de la crisis en
el sector turistico se mantendra unos afios mas, y por tanto, disminuiran las ganancias
y productividad debido a la pérdida de clientes; otro escenario mas probable y
razonable que a pesar de la pérdida de ciertos clientes debido al estancamiento
econdémico, existen previsiones de una mejoria futura; y por ultimo, explica en su
informe que el turismo ha crecido un 4% respecto al afio anterior y hay prevision de
que siga con una tendencia optimista, generando mayores ingresos y nuevos clientes.

El valor de mercado de las edificaciones en cada escenario serian las siguientes:

Estudio a 30/12/2012 VC 30/12/2012 | Pesimista Probable Optimista
Terrenos y
construcciones 2.026.097,00 1.857.635,00 |1.954.863,00 |2.100.000,00

NH considera adoptar una postura conservadora y valora los hoteles ante el peor
escenario posible, es decir, con un valor de mercado de 1.857.635 €, dotando unas
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pérdidas por deterioro de 168.462 €, que se acumulan al deterioro de otros afios y
alcanzan una provision total de 220.067€.

Mientras, la situacion mas coherente que eliminaria la posibilidad de creatividad

seria valorar los activos a 1.954.863€, dotando una pérdida por deterioro de 71.234 €

gue no haria falta revertir en los siguientes ejercicios. Convirtiéndose el deterioro

acumulado en 2012 en 122.732 € (saldo deteriorado en 2011 mas la dotacion de este

ejercicio).

La situacion final en 2012 quedaria muy distinta:

Situacion sin

Situacion contabilidad
actual creativa
Valor contable 2.026.097,00 2.026.097,00
Valor recuperable 1.857.635,00 1.954.863,00
Deterioro de valor 168.462,00 71.234,00

El activo en balance vale 97.228€ menos que si hubiera valorado los activos
teniendo en cuenta el escenario mas probable, por otro lado, en la cuenta de
resultados se registra un mayor gasto repercutiendo en el impuesto de sociedades a
pagar en ese ejercicio que, de hecho, sale a devolver por haber tenido pérdidas.

El ajuste propuesto en el ejercicio 2012 seria el siguiente:

DEBE

HABER

material

(291) Deterioro de
valor del Inmovilizado

97.228,00

material

(691) Pérdidas por
deterioro de Inmovilizado

97.228,00

La situacién en el resto de ejercicios (2013-2016) es la siguiente:

2013 2014 2015 2016
Situacion original Reversion deterioro 38.810,00 18.039,00 35.317,00 5.062,00
Deterioro acumulado -170.660,00 | -103.616,00 - 68.428,00 - 63.526,00
Situacion sin Reversion deterioro - - -
contabilidad
creativa
Deterioro acumulado -122.732,00|-122.732,00 - 122.732,00 - 22.732,00
DIFERENCIA
DETERIORO DEL
EJERCICIO 38.810,00 18.039,00 35.317,00 5.062,00
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DIFERENCIA
DETERIORO
ACUMULADO - 47.928,00 19.116,00

54.304,00 59.206,00

El valor del activo presentado en las cuentas de NH en 2013 es 47.928 € menor
y en el resto de los afios presenta mayor valor del que deberia si no hubiera
adoptado practicas de maquillaje contable.

El efecto que consigue en el resultado es mejorar la imagen de este periodo y
mostrar una imagen de crecimiento irreal.

Los ajustes propuestos para cada ejercicio son los siguientes:

2013 DEBE |HABER
(791) Reversiéon del
deterioro del
Inmovilizado material 38.810,00
(291) Deterioro de
valor del Inmovilizado
material 38.810,00
2014 DEBE |HABER
(791) Reversion del
deterioro del
Inmovilizado material 18.039,00
(291) Deterioro de
valor del Inmovilizado
material 18.039,00
2015 DEBE |HABER
(791) Reversién del
deterioro del
Inmovilizado material 35.317,00
(291) Deterioro de
valor del Inmovilizado
material 35.317,00
2016 DEBE | HABER
(791) Reversion del
deterioro del Inmovilizado
material 5.062,00
(291) Deterioro de
valor del Inmovilizado
material 5.062,00
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= Amortizacion.

Otro factor cuya valoracion es susceptible de manipulacién es la amortizacion. El
siguiente objetivo consiste en comprobar que la amortizacion dotada por NH para sus
hoteles es razonable y conforme a las tablas fiscales de amortizacion.

NH establece en la memoria que amortiza el inmovilizado material siguiendo el
método lineal, distribuyendo el coste de los activos entre los afios de vida (til
estimada, segun el siguiente detalle:

Afos de vida estimada

Construccionas
Instalacionas técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje y mobiliaric 5-10

Otro inmovilizado 4-5

Tabla 5.1 Afios vida util inmovilizado material.
Fuente: Memoria NH.

El estudio se centrara en la amortizacion de las construcciones, puesto que es el
elemento con mas peso dentro del activo, y la influencia sobre este valor puede influir
significativamente en la toma de decisiones de los grupos de interés.

Segun las tablas fiscales presentadas en la Ley de Impuesto de Sociedades el
coeficiente de amortizacion minimo para edificios industriales seria de 33 afios y el
maximo de 68 afios. Utilizan un rango de amortizacion menor, lo que puede generar
que existan edificios que se amorticen mas rapido que lo establecido por la normativa.

La tendencia de amortizacién en el periodo estudiado es el siguiente:

2012 |H% 2013 |H% 2014  |H% 2015 H% 2016
Amortizacion | ,; 455 - 25.139,00 -22.354,00 -21.744,00 -24.399,00
del ejercicio
AmMOrtizacion |,z 559 00|49 | - 306.330,00 |-2% | - 298.952,.00 |6% - 315.879,00|3% | - 326.752,00
acumulada

La cuota de amortizacién anual no presenta oscilaciones llamativas por lo que
amortiza a un coeficiente constante. Este aspecto es positivo porque significa que no
ha habido cambios de criterios contables que puedan dar lugar a maquillaje.

Cabe destacar que en 2014 se produce una llamativa caida de la amortizacion
acumulada, la principal causa se debe a la reclasificacién de todos los activos
hoteleros situados en Sotogrande como disponibles para la venta por un importe de 82
millones. Considerar activos no corrientes como mantenidos para la venta (apareceran
en el activo corriente) es otra técnica frecuente para alterar la realidad de la empresa,
pudiendo asi mostrar mejores ratios de liquidez.

Por otro lado, existe el inconveniente que no especifica en la memoria el porcentaje
de amortizacion utilizado para cada activo, sino que establece que amortiza las
construcciones en un rango entre 33-50 afios, mientras que las tablas fiscales exigen
gue se amortice entre 33-68 afios. Por lo que vamos a considerar la hipétesis de que
utilizan una politica conservadora para la estimaciéon de la amortizacién, puesto que el
rango de amortizacion es menor que el establecido por la Agencia Tributaria, tendria
que registrar mayor gasto en cada anualidad.
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Los efectos contables son los siguientes:

2012 2013 2014 2015 2016
Cuota
) amortizacion |- 27.385,00 |- 25.139,00 |- 22.354,00|- 21.744,00 |- 24.399.00
ORIGINAL —
Amortizacion | 545 559 00 |- 306.330,00 |- 298.952,00 |- 315.879,00 |- 326.752,00
acumulada
Cuota
SITUACION SIN |amortizacion
CONTABILIDAD |anual - 17.426,82 |- 15.997,55 |- 14.22527 |- 13.837,09 |- 15.526,64
CREATIVA Amortizacion
acumulada |- 188.063,91 |- 194.937,27 |- 190.242,18 |- 201.013,91 |- 207.933.09
DIF. CUOTA (9.958,18)  (9.141,45) (8.128,73) (7.906,91)  (8.872,36)
DIF.
AMORT.AC. (107.465,09) (111.392,73) (108.709,82) (114.865,09) (118.818,91)

ademas afecta al gasto imputado en la cuenta de resultados, disminuyendo la base

Manipular la amortizacion de los hoteles no sélo afecta a la valoracion de éstos, que
en el caso de NH lo valoran a menor valor de lo recomendado por la hormativa,

imponible de impuestos. Por otro lado, los resultados de ejercicios anteriores

minorados por el incremento de dotacion estan incluidos en las reservas voluntarias,

las cuales disminuyen significativamente.

Los ajustes propuestos para cada afio serian los siguientes:

2012

DEBE

HABER

(281) Amortizaciéon
acumulada del
inmovilizado material

107.465,09

(681) Amortizacion del
inmovilizado material

9.958,18

(113) Reservas
voluntarias

97.506,91

2013

DEBE

HABER

(281) Amortizacion
acumulada del
inmovilizado material

111.392,73

(681) Amortizacion del
inmovilizado material

9.141,45
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(113) Reserva voluntarias 102.251,28

2014 DEBE HABER

(281) Amortizacién
acumulada del

inmovilizado material 108.709,82
(681) Amortizacién del
inmovilizado material 8.128,73
(113) Reserva voluntarias 100.581,09
2015 DEBE HABER
(281) Amortizacion
acumulada del
inmovilizado material 114.865,09
(681) Amortizacién del
inmovilizado material 7.906,91
(113) Reserva
voluntarias 106.958,18
2016 DEBE HABER

(281) Amortizaciéon
acumulada del

inmovilizado material 118.818,91
(681) Amortizacién del

inmovilizado material 8.872,36
(113) Reserva

voluntarias 109.946,55

La amortizacion acumulada disminuye por el debe y la amortizaciéon anual por el
haber, las reservas voluntarias aumentan por la amortizacion dotada de sobra en
ejercicios anteriores.

- Valoracion y clasificacion de activos no corrientes mantenidos para la venta.

Se estudiardn Unicamente la posibilidad de existencia de creatividad en la
contabilizacién de activos no corrientes mantenidos para la venta en los ejercicios
2014,2015y 2016. Puesto que en 2012 y 2013 s6lo existen operaciones
interrumpidas.

La NIIF 5 establece que un activo se clasificara como a la venta cuando se estime
gue su valor contable sera recuperado por su venta antes que por su uso. Ademas,
debe cumplir unos requisitos para su reclasificacion:
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- Debe estar disponible para su venta inmediata.
- La entidad considera que la venta va a ser altamente probable.

Los activos no corrientes clasificados més significativos han sido hoteles y activos
financieros. En la memoria no especifica en ningdn momento la causa que motivo la
venta de dichos activos, esta situacion puede ser un indicio de existencia de
contabilidad creativa, ya que esta reclasificando activos valorados en millones de
euros. Unicamente sefiala que se van a transferir los componentes de algunas
sociedades del grupo cuya actividad ha sido interrumpida. Al traspasar millones de
euros del largo al corto plazo el impacto en el ratio de liquidez y fondo de maniobra es
muy significativo, influyendo en la percepcion que posean los usuarios sobre la
entidad.

Respecto a la valoracion, se contabilizaran por el menor valor entre el contable y su
valor razonable menos costes de venta. En el caso de NH, para obtener el valor
razonable de los activos que van a ser vendidos, solicita a expertos su tasacion y
alcanza la decisién de valorarlos a coste histdrico, puesto que en todos los casos éste
es menor que el valor razonable menos los costes de venta.

2014 2015 2016

Activos no corrientes
mantenidos parala
venta valorados a coste | 95.193,00 | 45.034,00 | 46.685,00
historico

El informe del experto establece una horquilla de precios de mercado entre los que
se pueden extender los activos que van a ser vendidos, los valores son los siguientes:

Estimacién Estimacion Estimacién
conservadora probable agresiva
2014 | 72.340,00 88.173,00 111.423,00
2015 26.790,00 36.784,00 50.090,00
201630.112,00 40.670,00 51.433,00

Segun el informe del experto el valor de mercado que mas se ajusta a la realidad es
menor que el coste historico al que estan registrados los activos, esto requiere un
ajuste del valor deteriorandolo. NH ha optado por aplicar una posicién agresiva, al
considerar que sus activos en el mercado valen méas de lo que estan contabilizados,
de esta manera infla el valor del activo corriente y mejora el resultado al no registrar el
gasto por deterioro.

Esta decision altera considerablemente la imagen presentada puesto que los

activos no corrientes mantenidos para la venta suponen entorno al 12% del activo
corriente y el 17% aproximadamente sobre el total del activo.
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2014 2015 2016
Activos no corrientes | sjtyacién original  |95.193,00 |45.034,00 |46.685,00
mantenidos parala _ _ _
venta Situacion sin
contabilidad creativa | 88.173,00 | 36.784,00 |40.670,00
7.020,00 8.250,00 6.015,00
2014 2015 2016
) Situacion original - - -
Deterioro ] ] ]
Situacion sin
contabilidad creativa - 7.020,00| - 8.250,00 | - 6.015,00
- 7.020,00 - 8.250,00 - 6.015,00
Los ajustes propuestos para cada ejercicio son los siguientes:
2014 | DEBE HABER 2014 | DEBE HABER
(691) Pérdidas (2912) Deterioro de
por deterioro del valor del
M 7.020,00 inmovilizado 7.020,00
(2912) Deterioro
de valor del (580) Inmovilizado
inmovilizado 7.020,00 7.020,00
2015 | DEBE HABER 2015 | DEBE HABER
(691) Pérdidas (2912) Deterioro de
por deterioro del valor del
IM 8.250,00 inmovilizado 8.250,00
(2912) Deterioro
Qe val.o.r del 8.250.00 (580) Inmovilizado 8.250,00
inmovilizado
2016 | DEBE HABER 2016 | DEBE HABER
(691) Pérdidas (2912) Deterioro de
por deterioro del valor del
IM 6.015,00 inmovilizado 6.015,00

- 46 —




TFM- LA CONTABILIDAD CREATIVA APLICADA A PROCESOS DE FUSION EMPRESARIAL

(2912) Deterioro
de valor del (580) Inmovilizado

inmovilizado 6.015,00 6.015,00

Célculo de provisiones y evaluacion de contingencias.

El registro y valoracién de provisiones y contingencias conlleva una elevada carga
de subjetividad. La NIC 37 delega la responsabilidad a la empresa de elegir si considera
que debe dotar una provisién o un pasivo contingente, teniendo repercusiones distintas
en las cuentas anuales.

Se valoraran por el valor actual de la mejor estimaciéon posible del importe necesario
para cancelar o transferir a un tercero la obligacion, en el caso de las provisiones
también cabe la posibilidad de revertirlas en ejercicios futuros si la empresa lo considera.
Estas libertades que ofrece la horma permiten manipular el resultado y el balance para
mostrar una imagen interesada sin necesidad de incurrir en ilegalidades.

El Grupo NH sigue la politica de provisionar los importes estimados para hacer frente
a responsabilidades nacidas de litigios en curso, indemnizaciones u obligaciones, asi
como de los avales y garantias otorgados por las sociedades del Grupo que puedan
suponer una obligacién de pago para el Grupo.

En la siguiente tabla, se observan los importes provisionados y revertidos en cada
ejercicio, junto con el saldo final de provisiones a 31/12/201x:

2012 H% 2013 H% 2014 H% 2015 H% 2016

Dotacion de| g9 51400 | -73% |- 23.806,00| -3% |- 23.148,00 |. - |- 19.744.00 | 33% |- 26.311,00
provisiones 15%
Reversion de 0 - a0 =00
Drovisiones 9.297.00| 417% | 4 0e0 00 | 1105| 42977.00 | 8% | 39.429,00 | -59% |40 o) oo
Saldo i i

el - 0 [0)
provisiones 21% 23% 2506 19%
acumulado | 117.249.00 93.005,00 71.765,00 54.030,00 64.362,00

De nuevo, ocurre una situacion similar a la dotacion de pérdidas por deterioro que
vimos anteriormente. Utiliza técnicas de alisamiento del beneficio, en el primer
ejercicio dota una importante provision empeorando la imagen en ese ejercicio con el
fin de revertir esas pérdidas en los préximos ejercicios y asi poder ofrecer una imagen
de crecimiento y evolucion positiva.

El importe provisionado en 2012 se trata de una serie de contratos de
arrendamientos de hoteles cuyo vencimiento se encuentra comprometido entre 2013 al
2030, y su explotacién es negativa para el grupo. La cancelacion de dichos contratos
podria suponer el pago integro de la renta de los afios pendientes de alquilar o en su
caso una indemnizacion cuantificable. En el resto de ejercicios ocurre lo mismo, por un
lado, dota provisiones surgidos de nuevos contratos de arrendamientos por importes
razonables, y por otro lado, revierte parte de los importes provisionados tras la
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actualizacion en cada ejercicio de la estimacion, mejorando considerablemente la

situacion. Esta practica tiene un importante efecto en las cuentas, aunque podamos
pensar que es légico que los importes se actualicen todos los ejercicios para conseguir
asi mostrar la imagen fiel, este hecho también puede facilitar el uso de creatividad, el
valor se vera influenciado en funcién de los intereses de los directivos.

Suponemos de huevo que solicitamos un informe a un experto para obtener la
mejor estimacion posible sobre las nuevas obligaciones futuras. Aparecen tres

posibilidades de gasto a dotar en funcidon del método que se haya utilizado para su

calculo:
Estimacion Estimacion Estimacion
conservadora probable agresiva

2012 | - 89.514,00 55.600,00 32.190,00
2013 |- 37.460,00 |- 23.806,00 19.134,00
2014 | - 36.802,00 |- 23.148,00 18.476,00
2015 | - 33.398,00 19.744,00 15.072,00
2016 | - 39.965,00 |- 26.311,00 21.639,00

En el ejercicio 2012 NH ha elegido valorar el gasto provisionado desde una

perspectiva conservadora, provocando un incremento del pasivo y del gasto en 33.914
€. En el resto de afios, la estimacién realizada es 6ptima y razonable, el problema es
que aparecen los efectos de la provisién dotada en 2012, reconociendo ingresos por

exceso de provisiones, que si se hubiera realizado una estimacién razonable no

hubieran existido.

El impacto en las cuentas anuales seria el siguiente:

2012 2013 2014 2016
Situacién
. original 89.514,00|23.806,00 |23.148,00 |19.744,00 [26.311,00
Dotacion ] _
de Situacion
provisién (SIn.
contabilidad | 55.600,00 | 23.806,00 |23.148,00 |19.744,00 |26.311,00
creativa
33.914,00 - - -
Situacién
. |original 9.297,00 [48.050,00 [42.977,00 |39.429,00 16.022,00
Reversion [ -
de la Situacion
provisién (sSIn
contabilidad | 9.297,00 |29.845,39 [26.694,39 |24.490,61 [9.951,78
creativa
- 18.204,61 16.282,61 14.938,39 6.070,22
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En 2012, se estaria provisionando un gasto de 33.914 (miles de euros) mas de si se
mostrara la realidad. En cambio, en el resto de ejercicios se ha revertido una media de
14.000 (miles de euros) al afio méas de lo razonable. Este hecho, afectaria tanto al
resultado del ejercicio, como al pasivo de balance.

El ajuste propuesto para 2012:

2012 | DEBE HABER
(4994)  Provision
por contratos
onerosos 33.914,00
(695) Dotacién a la
provision por
contratos
ONEerosos. 33.914,00
2013 | DEBE HABER
(7954) Exceso de
provision por

contratos onerosos |18.204,61

(4994) Provisién por
contratos onerosos 18.204,61

2014 | DEBE HABER

(7954) Exceso
de provision por
contratos
ONerosos 16.282,61

(4994) Provision
por contratos

onerosos 16.282,61
2015 | DEBE HABER

(7954) Exceso de

provision por

contratos onerosos 14.938,39

(4994)  Provision
por contratos
ONerosos 14.938,39
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2016 | DEBE HABER

(7954) Exceso de
provision por
contratos onerosos 6.070,22
(4994) Provisién
por contratos
ONnerosos 6.070,22

En el Anexo | aparecen el balance y cuenta de pérdidas y ganancias de NH con
creatividad.

En el Anexo Il aparecen el balance y cuenta de pérdidas y ganancias de NH sin
creatividad (tras ajustes).

5.3 VALORACION DE NH.

La causa por la que NH rechazé la posibilidad de fusién ofertada por Barcel6 fue
porque consideraba la oferta muy pobre puesto que no reflejaba el valor real de la
compafiia, ni su capacidad futura de expansion. Nuestro objetivo sera calcular el valor
de NH teniendo en cuenta los posibles valores creativos que muestran sus cuentas, y
por otro lado, se calculara el valor de NH de la forma mas objetiva posible, intentando
suprimir los posibles efectos de contabilidad creativa. Una vez obtenidos ambos
valores, comprobaremos la razonabilidad del valor establecido por Barcel6 para la
compafiia.

Para valorar a NH nos hemos basado en sus cuentas consolidadas oficiales y
posteriormente ajustadas, para saber cuanto vale una empresa debemos calcular los
flujos libres de caja a partir del Estado de Flujo de Efectivo de cada ejercicio.

Los flujos libres de caja se han calculado de la siguiente manera (Pérez-ifiigo
Mascarefas, J. 2019):

1. RESULTADO DEL EJERCICIO ANTES DE
IMPUESTOS
2. AJUSTES AL RESULTADO (+/-)

3. VARIACION DEL CAPITAL CORRIENTE (+/-
)

CASH FLOW DE EXPLOTACION
COBROS POR INTERESES (+)
INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS
()

CASH FLOW LIBRE

En los “ajustes al resultado” es donde se han incluido los distintos arreglos
contables para eliminar el efecto de la creatividad.

A continuacion, se analizard qué impacto puede llegar a tener en la valoracion el
uso del maquillaje de cuentas.
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5.3.1 Calculo de los flujos libres de caja.

5.3.1.1 Flujos libres de caja originales (con contabilidad creativa).

2012 2013 2014 2015 2016
RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS (393.242) (32.837) (26.338) 10.320 44.358
AJUSTES
Amortizacion. (+/-) 110.962 106.359 98.516 106.159 114.171
Pérdidas por deterioro. (+/-) 204.003 (25.133) (12.810)  (30.859) 2.685
Dotaciones a provision (+/-) 57.546 (6.642) (14.721) (19.014) (4.163)
Pérdidas/Ganancias por la
venta de activo material e 2.357 (2.119) 1.005 843 (41.526)
intangible
Pérdidas/Ganancias de
inversiones  valoradas por 6.071 8.095 1.341 663 (119)
método de participacion
Ingresos financieros (3.779) (4.176) (7.368) (5.154) (3.310)
Gastos financieros y variacion 85.247 67.963  66.813  69.020  71.869
VR en instrumentos financieros
Diferencias netas de cambio 7.470 7.762 (38) (2.135) 3.561
Resultado por enajenacion 3.549 (40.851) (17.278) (4.828) (9.856)
Otras partidas no monetarias 19.884 (15.476) 4.108 1.141 19.692
RESULTADO AJUSTADO 100.068 62.945 93.230 126.156 197.362
(Agment_o)/Dlsmmumon de 5 958 231 361 (801) (290)
existencias
(Aumento)/Disminucién  de 7721 (2.534) (41.500) (17.937)  28.622
deudores comerciales
(Aumento)/Disminucion  de (14.771) 8501  (8.897) 6353  13.960
otros activos corrientes
Aumento/(Disminucion)  de 16.248  (1.562) 3674  10.352  (24.586)
acreedores comerciales
Aumento/(Disminucion) — de (16.186)  (13.172)  (3.847) (17.809)  (23.478)
otros pasivos corrientes
Aumento/(Disminucion) de
provisiones para riesgos Yy (121) (959) (7.158) (470) (7.710)
gastos
Aumento/(Disminucién) otros (5.839) 6.075

activos y pasivos no corrientes
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Impuestos sobre las ganancias

080ad0S (9.132) (7.168)  (3.750)  (9.707)  (13.381)
FLUJOS NETOS DE
EXPLOTAGION 89.785 46282 32113  90.298  176.574
COBROS INGRESOS
EINANGIEROS 3.779 3.758 7.289 4.806 2.013
CAPEX (53.039)  (38.768) (109.892) (176.083) (139.392)
FLUJOS LIBRES DE CAJA
GENERADOS EN EL 40.525 11.272  (70.490)  (80.979) 39.195

EJERCICIO

Tabla 5.2 Flujos libres de caja maquillados en cada ejercicio.

Fuente: Elaboracion propia

Los flujos netos de explotacién son positivos en todos los ejercicios, tras descontar
el CAPEX obtenemos resultados mas dispares. El ejercicio 2012 es el que presenta
mayores flujos de explotacion, recordemos que en 2012 se intenta empeorar la imagen
dotando excesivos deterioros para luego mejorar la situacion en el resto de ejercicios
revertiéndolo. El ajuste positivo en 2012 de pérdidas por deterioro es lo que produce
un incremento significativo de los flujos libres de caja con respecto al resto de
ejercicios. En los siguientes ejercicios (2013-2016) los flujos de explotacion siguen una

tendencia creciente como consecuencia de la mejora de la actividad, cabe destacar

gue los resultados negativos en los ejercicios 2014 y 2015 se justifican por las
importantes inversiones en activos relacionados con la renovacion de hoteles y el plan
de reposicionamiento llevado a cabo que conlleva numerosas reformas y obras.

5.3.1.2 Flujos libres de caja objetivos (sin contabilidad creativa).

En el apartado 5.2 se propusieron los ajustes necesarios para conseguir eliminar el
posible efecto de la manipulacidn contable existente en las cuentas de NH Group. A
continuacion, vamos a incorporar en el apartado “Ajustes” del Estado de flujo de
efectivo dichos arreglos contables para obtener los flujos libres de caja sin maquillaje.

2012 2013 2014 2015 2016
RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS (393.242) (32.837) (26.338) 10.320 44.358
AJUSTES
Amortizacion. (+/-) 101.004 97.218 90.387 98.252 105.299
Pérdidas por deterioro. (+/-) 106.775 13.677 5.229 11.478 13.762
Dotaciones a provision (+/-) 23.632 11.563 1.562 (4.076) 1.907
Pérdidas/Ganancias por la venta 2357 (2.119) 1.005 843  (41.526)
de activo material e intangible
Pérdidas/Ganancias de
inversiones  valoradas  por 6.071 8.095 1.341 663 (119)
método de participacion
Ingresos financieros (3.779) (4.176) (7.368) (5.154) (3.310)
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Gastos financieros y variacion

i . : 85.247 67.963 66.813 69.020 71.869
VR en instrumentos financieros
Diferencias netas de cambio 7.470 7.762 (38) (2.135) 3.561
Resultado por enajenacion 3.549 (40.851) (17.278) (4.828) (9.856)
Otras partidas no monetarias 19.884 (15.476) 4.108 1.141 19.692
RESULTADO AJUSTADO (41.032) 110.818 119.423 175.524 205.637
(Aumento)/Disminucion de
existencias 5.958 231 361 (801) (290)
(Aumento)/Disminucion  de 7.721 (2.534)  (41.500)  (17.937) 28.622
deudores comerciales
(Aumento)/Disminucion de otros
activos corrientes (24.771) 8.501 (8.897) 6.353 13.960
Aumento/(Disminucion) del  16.048 (1.562) 3.674 10.352  (24.586)

acreedores comerciales

Aumento/(Disminucion) de otros

DASIVOS COMTIentes (16.186) (13.172) (3.847)  (17.809) (23.478)

Aumento/(Disminucion) de
provisiones para riesgos Yy (121) (959) (7.158) (470) (7.710)
gastos
Aumento/(Dlsmlnu0|on) _ otros (5.839) 6.075
activos y pasivos no corrientes
Impuestos sobre las ganancias
pagados (9.132) (7.168) (3.750) (9.707) (13.381)
FLUJOS NETOS DE
EXPLOTACION (51.315) 94.155 58.306 139.666 184.849
COBROS INGRESOS 3.779 3.758 7.289 4.806 2.013

FINANCIEROS
CAPEX| (53.039) (38.768)  (109.892)  (176.083)  (139.392)

FLUJOS LIBRES DE CAJA
GENERADOS EN EL | (100.575) 59.145 (44.297) (31.611) 47.470
EJERCICIO

Tabla 5.3 Flujos libres de caja objetivos en cada ejercicio.
Fuente: Elaboracion propia

Los resultados obtenidos tras los ajustes difieren de los presentados por NH,
veamos cudl es el impacto real de la contabilidad creativa en los flujos libres de
efectivos.
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2012 2013 2014 2015 2016

Sﬁ;ﬁfgf” 40.525| 11.272| (70.490)| (80.979)| 39.195
FLUJOSLIBRESDE [~ | _
CAJA Situacion  sin

creativa

contabilidad | (100.575)| 59.145| (44.297)| (31.611)| 47.470

141.100 (47.873) (26.193) (49.368) (8.275)

En 2012 los flujos de caja presentados por NH son més favorables que los que
deberia presentar si no existiera creatividad. Mientras en el resto de los ejercicios la
situacion es al contrario, los flujos presentados originalmente son peores gue los
resultantes de no haber manipulado las cuentas.

Para entender los resultados obtenidos, necesitamos recordar la estrategia de
manipulacion utilizada por NH. En 2012 utilizé politicas conservadoras que
empeoraban la imagen de la compafiia, doté mayor deterioro del inmovilizado material,
utilizé una vida atil para amortizar a los activos menor que la recomendada por la ley y,
por ultimo, dot6 excesivas provisiones. A partir del ejercicio 2013 hasta 2016 la
situacion cambia, de manera general aplica politicas agresivas, revirtiendo los gastos
excesivos dotados en 2012, asi muestra que la situacion de la entidad ha mejorado
aparentemente y el transcurso de la actividad es optimista.

Por otro lado, se observa que los flujos de caja originales siguen como un ciclo,
donde los afios 2014 y 2015 es una etapa dificil, pero posteriormente se recupera. En
cambio, los flujos sin contabilidad creativa oscilan mas y, por tanto, son menos
previsibles.

5.3.2 Estimacion de los flujos libres de caja futuro.

Una vez calculados y analizados los flujos libres de caja obtenidos por NH entre
2012 y 2016, es necesario proyectarlos hasta 2021 para conocer cual va a ser la
evolucién de la sociedad, para ello, se realizara un estudio del informe de gestion y de
la situacion financiera de la empresa, a través del andlisis de sus ratios, para conocer
asi la tendencia que seguira NH en los proximos ejercicios. El resultado del analisis
sera determinante para establecer la tasa de crecimiento de los flujos de caja libre.

5.3.2.1 Expectativas de crecimiento de NH.

La dimension de NH Hotel Group y la fuerte penetracién y conocimiento de su
marca permitiran al Grupo acceder a un mayor nimero de oportunidades de
expansion, de manera mas selectiva y con mayor exigencia en la tasa de retorno y la
necesidad de inversidn, siempre tratando de minimizar los riesgos propios del sector
en gue opera el Grupo, que se caracteriza por ser una actividad sensible al ciclo
economico.

Durante 2016 la economia mundial mantiene un ritmo de crecimiento estable (3%)
con respecto a afios anteriores (3,1%), en los paises donde NH aglutina mas ventas y
resultados se mantienen también las tasas de crecimiento Espafia (3,2% en 2016 vs.
3,2% en 2015), Alemania (1,9% en 2016 vs. 1,7% en 2015), Italia (0,7% en 2016 vs.
0,7% en 2015) y Holanda (1,7% en 2016 vs. 2% en 2015). Por otro lado, el turismo
presenta un crecimiento interanual entorno al 3,9% anual.

En este contexto, los resultados del Grupo siguen un crecimiento positivo, fruto de
la favorable evolucion que viene mostrando la actividad hotelera a lo largo del afio, del
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efecto de las iniciativas llevadas a cabo y, en especial, del reposicionamiento de las
marcas Yy hoteles. El crecimiento de la demanda unido a una mejor gestién de los
recursos ha conllevado a un incremento significativo de los precios (incrementa en
5,2% la cifra de negocios en el ejercicio 2016 con respecto a 2015) y reduccién de los
costes operativos.

Los resultados del indice de Confianza de la OMT muestran una firme confianza en
los siguientes ejercicios, con unas expectativas practicamente iguales a las que obtuvo
2016, asi que se espera que el crecimiento se mantenga a un ritmo similar. Basandose
en la actual tendencia y en esta perspectiva general, la OMT prevé que las llegadas de
turistas internacionales crezcan entre un 3% y 4% en todo el mundo en 2017. Por
regiones, se espera un crecimiento en la llegada de turistas en Europa entre +2,0% vy
+3,0% y en las Américas entre +4,0% y +5,0%.

Por otro lado, el crecimiento del PIB en Europa para 2017 se espera que sea de
+2,0% (European Economic Forecast, 2016).

En dicho entorno econdmico, el Grupo tiene expectativas optimistas de crecimiento.
Espera beneficiarse en ejercicios futuros del incremento de ventas asociado al esperado
crecimiento del PIB, junto al impacto positivo por las inversiones de reposicionamiento
realizadas en el 2016 y apoyado por la implantacién de herramientas para la gestién de
precios que van a permitir seguir optimizando dicha estrategia.

5.3.2.2 Andlisis financiero.

Para poder predecir y entender cudl va a ser la evolucion futura y la tendencia de
crecimiento de una entidad es fundamental realizar una radiografia de cudl ha sido su
situacién econémico - financiera en los ejercicios previos.

Para conocer cual ha sido la evolucién real y realizar un analisis econémico
financiero objetivo del periodo analizado, se han utilizado las cuentas anuales
ajustadas de creatividad (Anexo II).

El crecimiento del resultado y las ventas, durante los ejercicios 2012-20186, es el
siguiente:

CRECIMIENTO 2013 2014 2015 2016
Ventas -3,6% 1,2% 10,4% 5,2%
Margen Bruto -3,6% 1,6% 11,0% 5,5%
E.B.I.T.D.A. 79,9% | 31,0% 44,0% 60,6%
o0 - 0 - 0 0
Beneficio Bruto 18.9% 80,2% 58,6% 166,4%

Tabla 5.4. Evolucidén del crecimiento interanual de ingresos y resultados.
Fuente: Elaboracién propia.
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CRECIMIENTO
200,0% -
150,0%
100,0%
50,0% |

|
|
0,0% - T T T T T 1
-50,0%
-100,0%

2013 2014 2015 2016 O 0 0 0 0
E.B.LT.D.A.

mVentas m Beneficio Bruto

Grafico 5.1. Evolucion del crecimiento interanual de ingresos y resultados.
Fuente: Elaboracion propia.

El crecimiento de la economia a partir de 2014 se refleja en la evolucién positiva de
los ingresos por ventas en los Ultimos ejercicios que se han incrementado, generando
mayores ingresos en todos los ejercicios con respecto al anterior. La tasa de
crecimiento media de las ventas en el periodo estudiado oscila entorno al 3,3%.

A continuacion, se realizara un andalisis de los principales ratios financieros para los
afios comprendidos entre 2012 y 2016.

RENTABILIDAD.

RENTABILIDAD 2012 2013 2014 2015 2016
R.O.E. -23,5% -6,2% -5,9% -3,9% 3,3%
R.O.A. -7,2% 0,9% 1,0% 1,9% 4,5%

Tabla 5.5. Evolucidn rentabilidad econémicay financiera.

Fuente: Elaboracidn propia.

RENTABILIDAD

5,00% 1

0,00%
-5,00%
-10,00% |

-15,00% |

-20,00%

-25,00% -

2012 2013 2014 2015 2016 O 0 0 0 0

ER.O.E. - R. Financ. Neta mR.0O.A. - Rent. Econ. Neta

Gréfico 5.2. Evolucion de la rentabilidad econdémicay financiera.
Fuente: Elaboracion propia.

El ROA (rentabilidad econdmica) compara el beneficio neto con el activo, indica la
capacidad que tiene la empresa de generar beneficios a partir de los activos que
posee. Permite conocer si la entidad esta siendo eficiente en la gestion de sus
recursos. Un nivel adecuado de rentabilidad debe oscilar entorno al 5%, cabe sefialar
que en 2016 con respecto al resto de ejercicios la sociedad ha sido rentable (4,5%), el
resto de ejercicios NH no ha sido rentable debido a la mala gestion de sus recursos.

-56 —



TFM- LA CONTABILIDAD CREATIVA APLICADA A PROCESOS DE FUSION EMPRESARIAL

Desde 2012 cada ejercicio mejora su rentabilidad como consecuencia de la
recuperacion de la crisis y el aumento del turismo.

El ROE (rentabilidad financiera) compara el beneficio neto con los recursos propios,
este ratio es de especial interés para los inversores porque muestra la rentabilidad
generada por la entidad a partir de sus aportaciones. La rentabilidad financiera va
aumentando a un ritmo mas ralentizado de lo que lo hace la rentabilidad econdémica,
pero la tendencia es positiva alcanzando una rentabilidad financiera en 2016 de 3,3 %.

ENDEUDAMIENTO.

El ratio de endeudamiento compara el capital ajeno de la empresa con respecto al
capital propio. El endeudamiento de una entidad deberia oscilar entre 0,4y 0,6, si
supera este valor se considera que la empresa se encuentra en una situacion de
dependencia elevado con el exterior y disminuiria su autonomia financiera. Si, por el
contrario, no alcanza un minimo de endeudamiento podria considerarse que posee un
exceso de capitales propios que podrian estar en desuso y perdiendo valor (baja
eficiencia).

ENDEUDAMIENTO 2012 2013 2014 2015 2016
Endeud. Largo Plazo 0,51 1,09 1,07 1,19 1,05
Endeud. Corto Plazo 1,31 0,44 0,46 0,44 0,35

Tabla 5.6. Evolucion del endeudamiento.
Fuente: Elaboracion propia.

El endeudamiento a corto plazo ha seguido una evolucién 6ptima, encontrandose
excesivamente endeudada en 2012, y en los ejercicios posteriores con un
endeudamiento ideal segun los expertos (entre 0,4 y 0,6).

En cambio, a largo plazo NH es mas dependiente, no posee tanta autonomia, en
todos los ejercicios supera el margen de endeudamiento recomendado.

AUTOFINANCIACION

0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00
-0,02
-0,04
-0,06
-0,08
-0,10
-0,12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

H Autofinanciacion s/Ventas Autofinanciacion s/Activo

Gréfico 5.3. Evoluciéon de la autonomia financiera.
Fuente: Elaboracién propia.

La proporcién de financiacion propia con respecto a las ventas y el activo alcanzado
en cada ejercicio ha mejorado considerablemente en 2016. Se puede concluir que NH
ha alcanzado mayor fortaleza en la gestién financiera.
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LIQUIDEZ.

La liquidez es la facilidad que tiene una entidad para convertir sus activos en
efectivo sin pérdida significativa de su valor. Se trata de una cuestién fundamental
para la salud financiera del hegocio. Compara el activo corriente con el pasivo
corriente.

El ratio de test acido indica la capacidad de una empresa para pagar su pasivo
corriente sin depender de la venta de existencias o de la obtencion de financiacién
adicional.

LIQUIDEZ 2012 2013 2014 2015 2016
Liquidez 0,27 0,92 1,13 0,89 1,08
Tesoreria (Acid Test) 0,20 0,74 0,92 0,78 0,95

Tabla 5.7. Evoluciéon del endeudamiento.
Fuente: Elaboracion propia.

LIQUIDEZ

1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

m Liquidez m Tesoreria (Acid Test)

Gréafico 5.3. Evolucion de la autonomia financiera.
Fuente: Elaboracion propia.

En 2012, 2013 y 2015 NH presentaba malos ratios de liquidez, no poseia
suficientes activos liquidos para cubrir la deuda a corto plazo. En 2014 y 2016, son los
Unicos ejercicios con liquidez. Cabe destacar que la elevada liquidez en 2014 se debe
a que reclasifica activos no corrientes como mantenidos para la venta, mientras que en
2016 se justifica con el crecimiento del negocio, aumenta considerablemente la
tesoreria con respecto al ejercicio anterior y las deudas con entidades de créditos
disminuyen significativamente.

El test de acidez demuestra que con la tesoreria, depdsitos y cuentas pendiente de
cobro no seria suficiente para cubrir las obligaciones préximas.

FONDO DE MANIOBRA.

Es fundamental conocer cual es la capacidad que tiene una empresa para poder
cumplir con sus pagos y obligaciones a corto plazo, y al mismo tiempo, realizar las
inversiones o compras propias del negocio. El fondo de maniobra es el resultado de
descontar a los activos corrientes las obligaciones a corto plazo. Es necesario, o
recomendable en el caso de grandes empresas, contar un fondo de maniobra positivo,
pues este funcionara como amortiguador financiero y evitara situaciones de tension
financiera. Ahora bien, es imposible hablar del valor 6ptimo que debe tener un fondo
de maniobra como si se tratara de un namero fijo.
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FONDO de MANIOBRA 2012 2013 2014 2015 2016
Fondo de Maniobra -944.057,00 |-37.712,00 |59.052,00 |-48.936,00 | 30.930,00
Variacion 906.345,00 | 96.764,00 |-107.988,00| 79.866,00

Tabla 5.8. Evolucién del fondo de maniobra.
Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que la situacién en los afios 2012, 2013 y 2015 era complicada para NH
en lo que respecta a liquidez y dinero libre para pagar deudas a largo o realizar
inversiones.

En 2014 y 2016 el escenario es favorable obteniendo un importante fondo de
maniobra.

PRODUCTIVIDAD.

El objetivo de la productividad es medir la eficiencia de produccién por cada factor o
recurso utilizado, entendiendo eficiencia por el hecho de obtener el maximo
rendimiento con los minimos recursos.

El ratio de productividad se calcula comparando los resultados de explotacién
obtenidos entre los recursos utilizados (gastos de personal)

Alcanzar altos niveles de productividad esta altamente relacionado con el éxito del
negocio. Un aumento en la productividad y eficiencia de los recursos permite mejorar
los sueldos y la rentabilidad de los proyectos, lo que a su vez permite ampliar los
margenes de inversion y ofertas de empleo.

PRODUCTIVIDAD 2012 2013 2014 2015 2016
Ratio Productividad -43% -6% 0% 8% 25%
Variacion anual 37% 6% 8% 17%

Tabla 5.9. Evolucién de la productividad.
Fuente: Elaboracién propia.

A lo largo del periodo se observa una tendencia de la productividad creciente, es
decir, han implementado otras estrategias que han favorecido a la gestion de los
recursos y al rendimiento. En los Gltimos ejercicios han conseguido niveles 6ptimos de
productividad.

5.3.2.3 Estimacion de los flujos libres de caja futuros.

Tras estudiar el crecimiento econémico - financiero efectuado entre 2012 y 2016,
podemos concluir que la implementacion de nuevas estrategias junto a la recuperacion
del turismo esta ayudando favorablemente a la recuperacién de los efectos de la crisis.
La evolucion de todos los ratios es positiva, mayor rentabilidad y productividad, menor
endeudamiento y mas autonomia financiera, mayor liquidez, y un aumento progresivo
de las ventas y los beneficios, como resultado del aumento de la demanda.

El crecimiento medio interanual de las ventas entre 2012-2016 ha sido de 3,3%,
ademas, segun el informe de gestion de NH estiman un crecimiento de la economia en
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los préximos ejercicios de 3%. Como consecuencia de dichos resultados unidos a la
evolucion optimista y expansion del negocio, se considerara una tasa de crecimiento
interanual de los flujos libres de caja de un 3%.

El prondstico se ha extendido desde 2017 a 2021, para su calculo se ha partido de
los flujos de caja libres calculados anteriormente en 2016 y se le ha aplicado un

porcentaje de crecimiento del 3%, obteniendo los siguientes resultados:

2017 2018 2019 2020 2021
Situacion original 40.371| 41.582| 42.829| 44.114| 45.438
FLUJOS _ _ _
LIBRES DE |Situacion sin
CAJA contabilidad 47.470| 48.894| 50.361| 51.872| 53.428
creativa

Tabla 5.10. Prevision de flujos libres de caja.

Fuente: Elaboracidn propia.

El hecho de que en las cuentas originales NH haya dotado menor gasto por
provision y deterioro para manipular las cuentas y mejorar la imagen explica que los
flujos de caja sean mayores sin contabilidad creativa, puesto que para el calculo de los
flujos es necesario eliminar (sumando) el efecto de las provisiones y deterioro.

5.3.3 Estudio de la valoraciéon de NH.

Para valorar NH utilizaremos el método mas comun denominado “Descuento de

los flujos de caja libre”. Con la aplicacién de este método la valoracién de una

Sociedad parte de los flujos libres de caja que se han estimado para los proximos

ejercicios. Como se ha sefalado en apartados anteriores la tasa de crecimiento

interanual considerada ha sido del 3%.

Para obtener el valor a fecha actual (2016) es necesario actualizar los flujos, la tasa

de descuento utilizada es el coste medio ponderado de capital (CMPC).

COSTE MEDIO PONDERADO DE CAPITAL:

%CA: Proporcién de capital ajeno con coste

%Kca: Coste capital ajeno.

%CP: Proporcion de capital propio.

%Kcp: Coste capital propio.

5.3.3.1 Valoracién de NH con contabilidad creativa.

(%CAx (1 —1t) x%Kca) + (%CP x % Kcp)

Para conseguir la tasa de descuento es necesario saber la forma de financiacién

(proporcion de fondos propios y ajenos) y su coste.

Cifras expresadas en miles de euros.
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El coste del capital ajeno hace referencia a los gastos financieros relacionados
con la deuda pendiente:

Coste recursos ajenos

: . 8,645% | 72.304,00
( gastos financieros Kca)

El coste de los recursos propios se obtiene al multiplicar:

Rentabilidad sin riesgo x riesgo medio del sector (diferencia entre la rentabilidad sin
riesgo Y la rentabilidad media del sector) x riesgo especifico de la empresa (diferencia
entre el riesgo medio del sector y ).

La beta mide la variacién del rendimiento de un titulo con respecto a la variacion del
rendimiento del mercado de tal manera que si toma un valor: inferior a 1 (menor
movimiento que el indice al que se compara, consideradas inversiones defensivas de
menor riesgo), superior a 1 (mayores variaciones que las del mercado con el que se
compara, inversiones con mayor riesgo que el mercado), igual a 1 (igual que el
mercado). (Pombo, J., 2020).

La rentabilidad sin riesgo es la que ofrece los bonos del Estado:

B Tipo
ANO interés

2012 3,42%
2013 3,58%
2014 3,19%
2015 3,64%
2016 1,92%
Media 3,15%

El riesgo medio del sector es la diferencia entre la rentabilidad sin riesgo y la
rentabilidad media del sector. La rentabilidad media del sector es publicada por el
Banco de Espafia y se obtiene de la media de la rentabilidad financiera de hoteles de
dimensién similar a NH.

Rentabilidad
Media del
Sector

ANO indice
2012 15,54%
2013 2,73%
2014 6,03%
2015 2,66%
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2016 -3,19%

Media 4,75%

Desviacion tip. 0,0688394

Riesgo medio del sector = 4,75% - 3,15% = 1,6%

El riesgo especifico de la empresa es la diferencia entre el riesgo medio del sector y la

B.

Rentabilidad financiera
Empresa

2012 -33,59%
2013 -2,88%
2014 -3,69%
2015 -0,25%
2016 3,15%

Rentabilidad

financiera -7,45%
MEDIA
Desviacion 148536366
tipica

B _ Desviacién tipica rentabilidad fra. empresa _ 0,148536366
Desviacion tipica rentab.media sector 0,0688394

= 2,1577

Riesgo especifico de la empresa = riesgo medio del sector x B = 1,6% x 2,1577 =
3,46%

Coste recursos propios (Kcp) = 3,15% + 1,60% + 3,46% = 8,21%
Una vez obtenidos el coste del capital propio y ajeno podemos calcular el CMPC:
CMPC: 42% x (1-0,25) x 8,65% + 58% x 8,21% = 7,48%

Obtenidos todos los pardmetros anteriores conseguimos el valor real de NH en 2016.

ANO 1 2 3 4 5
Factor de descuento anual 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70
Factor de dto. a perpetuidad 16,73
Valor residual 1.044.668
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Flujos actualizados (anual) 37.561 35.996 34.495 33.057 31.680
Valor residual actualizado 760.030
Valor empresa 901.139
Valor empresa ( sin deuda) 64.782

En los procesos de valoracién de una empresa, en general, esta implicita la
aplicacion el principio de empresa en funcionamiento. Este principio considera que la
gestion de una empresa es ilimitada, es decir, una empresa se crea con el fin de
perdurar de forma indefinida. Para trasladar esta perpetuidad a la valoracion de una
empresa surge el concepto de “valor residual”. El valor residual se calcula de la
siguiente manera:

V.R = flujo libre de caja 2021 x —resacrecimiento)  _ g5 438 x (——2__ ) = 1.044. 668
(CMPC-Tasa crecimiento) (0,748-0,03)

El valor final maquillado de NH se obtiene al sumar los flujos libres de caja
actualizados de los cinco ejercicios mas el valor residual actualizado (los flujos de caja
perpetuos actualizados) ascendiendo a 901.139 miles de euros, al restarle las deudas
pendientes el valor de NH disminuye a 64.782 miles de euros.

5.3.3.2 Valoracién de NH sin contabilidad creativa.

El proceso para conseguir el valor de NH sin creatividad es el mismo que en el
apartado anterior, la Unica diferencia es que se parte de los flujos libres de caja
ajustados para eliminar el posible efecto del maquillaje de cuentas.

Proporcién de financiacién de NH tras ajustes:

Deudas con
coste

Patrimonio neto 64% | 1.474.548,00

36% 836.357,00

TOTAL 5 310.905,00

Coste del capital ajeno.

Coste recursos
ajenos ( gastos 8,645% | 72.304,00
financieros)

Coste del capital propio.

Rentabilidad sin riesgo x riesgo medio del sector (diferencia entre la rentabilidad sin
riesgo y la rentabilidad media del sector) x riesgo especifico de la empresa (diferencia
entre el riesgo medio del sector y ).
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Rentabilidad sin riesgo: 3,15%

Riesgo medio del sector: Rentabilidad sin riesgo - Rentabilidad media del sector =

4,75% - 3,15% = 1,6%

Riesgo especifico de la empresa: Riesgo medio del sector x B = 1,6% x 0,80468804

=1,29%

Riesgo medio del sector:

Rentabilidad financiera Empresa
2012 -13,57%
2013 -5,68%
2014 -5,29%
2015 -3,81%
2016 1,91%
Rentabilidad
financiera -5,29%
MEDIA
Desviacion 0,055394242
tipica
Calculo de B:

B _ Desviacion tipica rentabilidad fra. empresa __ 0,055394242

= 0,80468804
0,0688394

Desviacion tipica rentab.media sector

Coste recursos propios (Kcp) = 3,15% + 1,60% + 1,29% = 6,04%

Una vez obtenidos el coste del capital propio y ajeno podemos calcular el CMPC:

CMPC: 36,19% x (1-0,25) x 8,65% + 63,81% x 6,04% = 6,2%

El valor de NH libre de creatividad en 2016 es el siguiente:

ANO 1 2 3 4 5
Factor de descuento anual 0,94 0,89 0,83 0,79 0,74
Factor de dto. a perpetuidad 24,57
Valor residual 1.719.714
Valor presente (anual) 44.699 43.352 42.046 40.779 39.550
Valor residual actualizado 1.312.565
Valor empresa 1.483.440
Valor empresa (sin deuda) 647.083

El valor obtenido es la suma de los flujos de efectivo actualizados en cada ejercicio
junto con el valor residual actualizado, alcanzando un valor de 1.483.440 miles de
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euros, si descontamos la deuda que posee NH descenderia 647.083 miles de euros. A
diferencia del anterior importe, éste es el valor objetivo de NH, eliminando la
posibilidad de subjetividad y flexibilidad de la normativa aprovechada por los directivos
para manipular las cuentas.

5.3.3.3 Andlisis de resultados.

El propio proceso de valoracion conlleva subjetividad, los expertos para conseguir
un valor lo méas verosimil y realista posible integran en su andlisis otros elementos
como los planes estratégicos, a partir de un estudio de las debilidades, fortalezas,
amenazas y oportunidades asociadas a la empresa, los proyectos futuros, la
capacidad y preparacién de los directivos encargados de la gestién, un marketing
adecuado y, por supuesto, una confiable informacion contable.

Para la realizacion de este estudio, se ha intentado valuar la entidad de la manera
mas objetiva posible basandonos exclusivamente en la contabilidad que es la Unica
fuente informacién a nuestra disposicién. Para lograr la valoracién se han aplicado
herramientas matematicas a través del uso de una metodologia (en nuestro caso
actualizacion de flujos libres de caja).

Tras el estudio efectuado se han obtenido los siguientes resultados:

Valor empresa
creativo 901.139.000,00

Valor empresa
objetivo 1.483.440.000,00

El valor de NH obtenido a partir de las cuentas anuales oficiales es menor en
582.301.000 euros al valor obtenido tras ajustar las cuentas eliminando los posibles
efectos del uso de maquillaje contable. Estos resultados tan dispares se deben al
importante impacto que ha tenido la aplicacion de técnicas creativas afectando a la
amortizacion, gastos por provision, deterioro, clasificacion de activos no corrientes
como mantenidos para la venta.

El uso de técnicas creativas no ha afectado unicamente a los flujos de efectivo
también ha tenido repercusion en los elementos que componen el CMPC (tasa de
descuento), siendo el CMPC real 7,48% y el CMPC obijetivo (sin creatividad) 6,2%.
Cuanto mayor sea la tasa de descuento, menor sera el valor de la entidad a fecha
actual.

Recordemos que NH valor6 por ultima vez en 2011 los terrenos siguiendo el
criterio de revalorizacion permitido por las NIIF, para eliminar el posible efecto de
subjetividad que conlleva aplicar dicho criterio consideramos que deberia ser valorado
a precio de adquisicién menos deterioro, este cambio de criterio hizo que disminuyera
el patrimonio neto (reservas), este aspecto influye en el calculo del CMPC.

Por otro lado, analizamos como habia podido ser manipulado el gasto por
amortizacion del inmovilizado material. NH opté por una politica conservadora,
registraba en la cuenta de resultados mayor gasto que el que deberia, aunque
pensemos que este hecho puede empeorar la situacion empresarial le beneficio a la
hora del pago de impuestos a pagar, teniendo un impacto positivo en el beneficio neto.
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En el calculo de los flujos de efectivo se suman aquellos gastos que no se consideran
pagos reales, al haber considerado més amortizacion que la que realmente deberia
haber registrado incrementa los flujos.

Respecto a la provision y deterioro, NH empeord la imagen en el ejercicio 2012
para luego revertir dichas pérdidas y aparentar una mejora del negocio, dicha técnica
se conoce como alisamiento del resultado. NH doté menos gasto por provision y
deterioro que el que deberia haber reconocido entre 2013 y 2016, esta circunstancia
genera peores flujos de caja.

El impacto global es que NH ha intentado mejorar la imagen de la entidad a través
de gastos/ingresos que no suponen pagos ni cobros y que hay que eliminar su efecto
a la hora de calcular los flujos de caja.

En apartados anteriores se expuso que Barcel6 estaba dispuesto a adquirir a NH:

Valor empresa creativo| 901.139.000,00

Valor empresa objetivo | 1.483.440.000,00

Valor NH segun
Barcel6 2.480.000.000,00

Las discrepancias entre el valor determinado a través de nuestro andlisis y el
establecido por Barceld surge como consecuencia de las sinergias que producen la
fusién de empresas. (Barrios Parra, A. 2013):

Consolidar una mayor participacion del mercado: La proporcién con la cual una
compafia participa de un mercado afecta la rentabilidad del capital, de la inversién y
de la operacion. El hecho de ser un competidor cada vez mas grande le genera
beneficios significativos de diferente calidad o condicion, razén por la cual es quizéa la
de mayor motivacion.

Aumentar participacion en los mercados es un proceso costoso, lleva tiempo y tiene su
riesgo si se tiene en cuenta el crecimiento a un ritmo constante y superior al de una
industria, lo que equivale a disponer de mas porciones del pastel que los
competidores, quienes al sentir que estan perdiendo una porcion, inician con
seguridad la batalla para evitarlo y recuperarse.

Otra sinergia importante es la ampliacion de la linea de productos: Dentro de una
creciente especializacion de los mercados a nivel mundial, diferentes competidores
encuentran la necesidad de ofrecer una mayor gama de productos, que les permita
atender las necesidades de sus clientes. Este tipo de sinergia puede traducirse en
grandes beneficios para un inversionista, que observa un incentivo muy atractivo para
complementar con otra organizacion una linea de productos adecuada.

El acceso a determinada tecnologia: Esta sinergia es motivada por el deseo de
mantenerse en el mercado al mismo nivel de los competidores. Las fusiones o
consolidaciones son muy comunes en economias avanzadas tecnolégicamente, donde
la adquisicion de tecnologia entra a ser un factor critico que puede variar las
perspectivas de una empresa.

Las economias de escala: Son muy obvios los beneficios econdmicos que se logran
con la reducciéon de los costos unitarios, como consecuencia de la disminucién de los
costos fijos en las diferentes areas funcionales de una empresa, en la inversion
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publicitaria, en los costos de distribucion, en la investigacién y desarrollo, en compras
y adquisiciones, en produccion, etc.

Otros tipos de sinergias estan vinculados con la reduccion de la inestabilidad en los
mercados, los beneficios tributarios, la diversificacion o mitigacion de riesgos o
finalmente el acceso a recursos financieros de bajo costo.

Estas situaciones comentadas como los factores que motivan al inversionista a la
fusién o adquisicidon de una empresa contribuyen a que se dificulte su valoracién o se
generen diferentes valores para las organizaciones.
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CAPITULO 6. CONSECUENCIAS ECONOMICAS Y
SOCIALES DEL USO DE LA CONTABILIDAD
CREATIVA.

La manipulacién contable nace del perjuicio de algin grupo social, ya sean
trabajadores presionados, inversores estafados, administraciones publicas
defraudadas, clientes o proveedores enganados, competidores hundidos...Los
gerentes al efectuar el maquillaje de cuentas no son conscientes, o si, de los efectos
en cadena que conllevara su decisién sobre su propia empresa y su entorno.

Como bien indica su nombre el “maquillaje” contable trata de tapar las
imperfecciones y debilidades temporalmente, es dificil tapar la realidad durante un
periodo largo de tiempo, y si se consigue cubrir supondria incurrir en actuaciones
fraudulentas que se saldrian del margen de subjetividad y flexibilidad que permite la

ley.

Los primeros en percibir el ambiente que existe en el seno de la empresa son los
propios trabajadores, credndoles una sensacién de desconfianza e incertidumbre que
puede conllevar a la renuncia del puesto, debido al temor de involucrarse en un incidente
gue afecte a su empleo y reputacion. Tener un alto indice de rotacion del personal
suponen mayor coste para la sociedad, mayor inversion en contrataciones y menor
retencion de talento.

Ya se trate de practicas legales o ilegales, el primer efecto econémico aparece
sobre las propias cuentas anuales que estan siendo vulneradas y manipuladas, no
mostrando lo que realmente ha ocurrido en la empresa. Este hecho, repercutira en la
opinion de los grupos de interés, convirtiéndose en los més afectados, puesto que
estan siendo engafiados para que con su dinero otros consigan sus objetivos y
satisfagan sus intereses.

El riesgo que tiene el uso de practicas creativas es tan elevado que no compensa
acudir a su aplicacion. Descubrir la vulneracion de la informacion econémica y
financiera sobre la que los stakeholders, los grupos de los que depende la continuidad
de una actividad empresarial, toman sus decisiones supone una violacion de sus
derechos, pérdida de confianza y seguridad sobre la imagen real mostrada,
consiguiendo la pérdida de reputacion y quiebra del negocio puesto que ninguno de
sus stakeholders estaria dispuesto a depositar su confianza de nuevo.

Un estudio realizado por Karpoff et al (2008) demuestra que la cotizacion media de
las empresas que habian acudido a la creatividad contable habia caido un 38% en el
momento que se descubrié el engafio, a medida que pasara el tiempo el valor de la
empresa iria cayendo mas, los medios de comunicacién comentarian la situacion de
fraude y los resultados de las sentencias judiciales conseguirian la pérdida de su
reputacion. No hace falta llegar al punto de haberse descubierto el fraude, el hecho de
ser objeto de investigacion por la posibilidad de manipulacion contable puede suponer
una caida del valor de la empresa.

La pérdida de reputacion es una de las principales claves que lleva al negocio a la
quiebra, sin reputacion no hay esperanzas de que la actividad evolucione en el futuro,
supone la pérdida de clientela, dificultad para conseguir financiacion debido a la
pérdida de confianza, pérdida de puestos de trabajo...

En ocasiones los efectos econdmicos que se espera conseguir a través de la
manipulacién son inexistentes, es decir, no se consigan los objetivos esperados, o
generan males peores. Por ejemplo, influir en el mercado de valores, no es un
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resultado directo de aplicar practicas creativas, al contrario, para mantener tu valor o
mejorar tu posicion en el mercado de valores no basta con mejorar el resultado en un
solo ejercicio, para conseguirlo es necesario alargar en el tiempo la manipulacién
mostrando a lo largo de los ejercicios estabilidad. Por tanto, puede ocurrir que en el
primer ejercicio de aplicacion no observes ningun cambio.

Hay otras medidas que pueden parecer satisfactorias al principio, pero que a largo
plazo hunden a la empresa. Por ejemplo, si una empresa pierde ingresos por ventas,
lo compensa vendiendo a clientes con alto riesgo de impago. Aparentemente se puede
observar que aumentan las ventas, pero al largo plazo la empresa se encontraria en
una situacién de iliquidez, generando la imposibilidad de satisfacer sus deudas.

Lo mejor opcién cuando una empresa tiene un problema es reconocerlo e iniciar la
puesta en marcha para su recuperacion, la honradez es la clave del éxito.
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CAPITULO 7. MEDIDAS PARA DETECTAR Y
ENFRENTARSE A LA CONTABILIDAD CREATIVA.

7.1. SENALES QUE ALERTAN DEL USO DE CREATIVIDAD CONTABLE.

En el apartado anterior hemos conocido cuales pueden ser las repercusiones de la
contabilidad creativa tanto para la empresa como para los grupos de interés, por eso,
lo ideal seria poder detectar con antelacion la manipulacién para evitar males peores.

Cuando aparecen un cumulo de circunstancias inusuales que no se corresponden
con la actividad normal y rutinaria de la compafiia, se puede entender como una sefial
o alarma de que algo fuera de lo comun esta sucediendo y necesita ser investigado.
La anomalia puede proceder de variacion en los patrones de comportamiento de las
personas, anomalias en los ratios o anomalias organizacionales. (Zayes, L., 2016)

El problema es que en muchas ocasiones no somos conscientes de las sefales de
alerta que se nos presentan, un estudio de KPMG (2013) establece que el 21% de los
fraudes ignoraron sefiales de alerta muy claras que advertian de la posibilidad de
producirse un fraude o de que ya se habia producido.

La alarma puede encenderse antes de que se cometa el engafio, normalmente si
existe motivacion y oportunidad o con posterioridad al engafio percibiéndose en las
cuentas anuales. Aun asi, no es facil detectar los engafios.

7.1.1 Indicadores financieros.

La mayoria de las decisiones se toman en base a la informacion financiera, por ello,
vamos a puntualizar diferentes indicadores que ayudan a detectar la existencia de
contabilidad creativa a través de la observacion de los estados financieros o del
calculo de algunos ratios.

Un aspecto muy importante para detectar si se ha podido producir o existe la
posibilidad de que se produzca engafio en las cuentas, es comprobar si existe informe
de auditoria y observar la opinién emitida, las areas con mas riesgo, aspectos relevantes
sefalados... De esta forma podremos conocer la confianza que podemos depositar en
las cuentas. De todos modos, el informe de auditoria no es determinante para conocer
si hay maquillaje o no, pero una opinién limpia es muy buena sefal.

Observando el balance podemos encontrar algunas sefales de alerta:

- La existencia de transacciones complejas sobre todo entre empresas
vinculadas favorece la existencia de engafos contables.

- Los activos no corrientes mantenidos para la venta a veces son utilizados
para aumentar el activo corriente y ofrecer una imagen de mayor liquidez.

- Hay que tener cuidado con los activos no corrientes contratados en régimen
de arrendamiento operativo con un contrato que tiene un plazo similar a la
vida util de los bienes. Tal vez se deberian considerar como arrendamientos
financieros y deberian aparecer tanto en el activo como pasivo.

- Exceso de apuntes contables a final de afio.

En el resultado pueden aparecer algunos indicadores:

- Crecimiento elevado de la rentabilidad y ventas en comparacion con los
competidores.
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- Ingresos reconocidos por permutas. Estas practicas pueden hinchar las
ventas artificialmente.

- Insuficiente o excesiva dotacion de deterioro.

- Amortizaciones aceleradas.

- Ventas de activos por encima de su valor de mercado.

- Exceso de operaciones con partes vinculadas.

Es muy util examinar el estado de flujos de efectivo, ya que el resultado es
manipulable, pero el dinero en efectivo es mas dificil. Si las diferencias entre el
resultado neto y el flujo de caja operativo son significativas, puede deberse a que la
empresa ha elevado partidas como clientes o las existencias.

El siguiente ratio propuesto por Sloan (1996) puede indicarnos si existe alerta o no
de malversacion en las cuentas:

Beneficio neto—Caja generada

Ratio de diferencia entre beneficio y caja: .
Activo

Segun Sloan, cuando el ratio tiene un valor superior a 0,10 es una sefial de alerta
en relacion con posibles magquillajes. La razén se debe a la elevada diferencia entre
los ingresos y gastos devengados, y lo realmente cobrado y pagado.

Analizar la evolucidn de los plazos de clientes, existencias y proveedores también
es efectivo. Si el plazo de cobro aumenta mucho en relacién con el de la competencia
0 con relacioén a afios anteriores puede ser un indicio de que hay mucha morosidad o
de que existen deterioros no reconocidos.

Los cambios en criterios contables y los ajustes por errores abren la puerta a la
contabilidad creativa, por ello, es muy necesario y recomendable observar el estado
de cambios en el patrimonio neto.

El principio de uniformidad indica que se ha de mantener en el tiempo los principios
contables utilizados, y se podran modificar si las circunstancias cambian para asi
mostrar la imagen fiel. Si una empresa cambia de criterios contables sin ninguna
explicacion razonable, podria ser indicio de maquillaje. Por ejemplo, cambios de
politicas de activaciéon de gastos de I+D, en funcién, del interés personal del gerente
puede aparecer en balance activado o en pérdidas y ganancias.

Los errores de ejercicios anteriores aparecen en el Estado de Cambios de
Patrimonio Neto. Existe la posibilidad de no contabilizar ciertos ingresos o gastos del
ejercicio para que no aparezcan en el resultado y registrarlo en ejercicios posteriores
como un error. Debemos estar alerta y analizar el ECPN.

La_memoria suele ser uno de los estados financieros mas olvidados por los
usuarios y, a la vez, mas importantes. En ella podemos identificar las siguientes
sefales de alerta (Amat, O. 2017):

- Cuando en un grupo la matriz posee participaciones préximas al 50% y no
presenta cuentas consolidadas, tal vez tenga interés en ocultar o
reconocer ingresos o gastos en las filiales.

- Operaciones fuera de balance elevadas con empresas que no consolidan,
por ejemplo, avales concedidos a otras empresas. Otro caso seria ocultar
deuda a través del factoring sin recurso, la empresa financia las facturas de
clientes a través de una entidad externa que anticipa los pagos de clientes.
El factoring sin recurso supone la baja de la partida de clientes sin tener que
reconocer deuda alguna. En cambio, cuando se trata de factoring con
recurso no se produce la baja de la partida de clientes, se reclasifica a la
cuenta ‘Clientes, operaciones de factoring’. En este ultimo caso debe,
ademas, reconocerse la deuda con la entidad de crédito, originandose por
tanto un pasivo. Se recomienda consultar la informacion referente a esta
operacion en la memoria.
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- Muchas entidades maquillan las cuentas utilizando operaciones con
entidades vinculadas irreales o a precios diferentes a los de mercado. Por
ello, es tan importante analizar bien toda la informacién y operaciones
contenidas en la memoria.

El andlisis financiero de ratios es uno de los métodos mas efectivos para detectar
magquillajes en las cuentas. Variaciones significativas entre un ejercicio y otro puede
ser un detonante de que exista la posibilidad de contabilidad creativa. (Sotomayor, I.
2020)

- Ratio de rentabilidad: Demuestran que las empresas con menor rentabilidad y
margen son mas propensas al maquillaje de cuentas.

- Ratio de apalancamiento: Coeficientes de apalancamiento fuertes indican que
la organizacién esta bien preparada para sobrevivir una recesion econémica. Los
ratios de apalancamiento son muy Utiles en la deteccion de valoraciones
fraudulentas de deudas. Las empresas muy endeudadas son mas propensas a
magquillar las cuentas.

- Ratio de liguidez y solvencia: Las medidas de liquidez y solvencia se utilizan
para conocer la capacidad que tiene la entidad de hacer frente a sus deudas a
corto y largo plazo. Las inversiones a corto y largo plazo pueden estar sujetas a
fluctuaciones del valor razonable y, por lo tanto, ser un objetivo para la
presentacioén de informes. No sélo influyen las inversiones, en el activo se
encuentran otras partidas manipulables como la valoracién de existencias,
amortizacién del inmovilizado, clientes, valoracion del intangible...

Las empresas con solvencia y liquidez baja tienen alta probabilidad de
magquillar cuentas.

- Férmula Z: Amat, Antén y Manini (2016), han calculado un modelo a partir del
andlisis de 80.000 empresas solventes y de empresas que han tenido problemas
de insolvencia. El modelo trata de 4 ratios que se han demostrado que estan
muy relacionados con la insolvencia.

. R1: Activo corriente / Pasivo corriente. Cuando disminuye, significa que
ha aumentado mas la deuda que los activos, por tanto, la solvencia empeora.

. R2: Patrimonio neto /Activo. Cuando disminuye es porque ha
empeorado la solvencia, significa que la mayor parte del activo esta siendo
financiado por capital externo.

. R3: Beneficio neto/Activo. Cuando disminuye, empeora la solvencia. La
empresa es menos eficiente, no hace una correcta gestion de sus activos para
generar mayor beneficio.

. R4: Beneficio neto/ Patrimonio neto. Cuando disminuye, significa que la
empresa es menos solvente. No se hace un uso eficiente de los fondos propios.

Si los resultados de dichos ratios se incluyen en la siguiente férmula y el resultado
es mayor que 0, significa que aumenta la probabilidad de que la empresa no tenga
problemas de solvencia, si es menor que 0 la probabilidad de insolvencia aumenta.
Como se ha indicado, a mayor probabilidad de insolvencia, mayor probabilidad de
magquillaje contable.

Formula Z (propuesta por Altman en 1968):

39+128xR1+6,1xR2+65xR3+4,8xR4.
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7.1.2 Indicadores no financieros.

No sélo los estados financieros y los ratios te advierten de la posibilidad de existencia
de contabilidad creativa, se pueden observar indicadores cualitativos que en caso de
existir aumenta la probabilidad de que haya maquillaje de cuentas. Algunos de estos
indicadores pueden ser determinados rasgos personales de los directivos, ciertas
caracteristicas de la organizacion, la situacion en la que se encuentre la sociedad.
(Amat,O. 2017)

- Caracteristicas personales.

En el capitulo 2, se analizaron las principales causas que facilitaban el uso de
practicas creativas, entre ellas destacamos las caracteristicas del perfil de
defraudador. En la mayoria de ocasiones suelen ser los altos cargos los que cometen
o0 incentivan a cometer fraudes. Actitudes egocéntricas, autoritarias, agresivas,
personas avariciosas que no se conforman con lo que tienen, suelen tener un estilo de
vida lujoso, sin sentimiento de culpa, ni remordimientos. Normalmente la principal
motivacioén es la codicia o la presién para cumplir objetivos.

Las compafias cuyos gerentes y trabajadores tienen comportamientos poco éticos,
se podria considerar como una sefial de alerta. No poseer un cédigo de ética, no dirigir
la empresa bajo conductas de responsabilidad social corporativa, no disponer de un
documento firmado sobre las politicas que lleva a cabo la empresa en casos de
engafio y fraude.

- Caracteristicas organizacionales.

Hay ciertas empresas que por su forma juridica o por su regulaciéon son mas
propensas a realizar este tipo de practicas contables, entre éstas se encuentran las
empresas cotizadas debido a la presion para conseguir mayores beneficios y atraer a
inversores; pequeias y medianas empresas, muchas suelen ser empresas familiares
donde el control interno es mas defectuoso, ademas tienen una regulacion mas liviana;
empresas con precios regulados que reciben subvenciones de la Administracion para
cubrir el déficit originado por el control tarifario, en este caso es habitual que la
Administracion analice las cuentas de la empresa para poder regular, ya que no es lo
mismo que la empresa esté obteniendo beneficios o pérdidas; empresas con sistema
de retribucién variable para sus directivos en funcion del alcance de objetivos, y por
altimo, empresas en las que la mayoria de altos cargos han sido designados por el
propio presidente, en este caso el nivel de independencia es muy bajo.

Hay sectores de actividad y paises mas propensos a engafiar, por ejemplo,
empresas en sectores con mucha competencia; sectores que se encuentran en
recesion; sectores con constantes cambios tecnoldgicos, empresas que reciben
subvenciones, empresas de paraisos fiscales. Con respecto a la geografia, los paises
del sur de Europa tienden a cometer mas engafios que los paises nordicos.

La existencia de un control defectuoso es un indicador de que existe mayor riesgo
de manipulacion. Si no existen auditorias internas y una adecuada segregacion de
funciones y se concentra la gestion del &rea de compra, ventas, contabilidad y
tesoreria en una persona aumenta la probabilidad de existencia de fraude. La
posesion de filiales en paraisos fiscales donde la normativa es menos exigente y no
hay tanta transparencia, es mas facil ocultar informacion.

- Circunstancias que favorecen el uso de la contabilidad creativa.

También, hay situaciones que facilitan la aparicion de contabilidad creativa, por
ejemplo, empresas que necesitan financiacion para no despedir empleados o cerrar su
negocio. Cuando hay cambios en el consejo de administracién es muy habitual
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presentar unas cuentas reformuladas con unos resultados negativos iniciales, con el
objetivo de revertir esta situacidén en ejercicios futuros y asi mejorar la imagen
transmitida por el nuevo consejo de administracion. Otro caso seria mostrar una
imagen mejorada de empresas que van a ser adquiridas para aumentar el precio de la
futura venta. Empresas que van a llevar a cabo un proceso de oferta publica de
adquisicion de acciones si son los propios directivos los que quieren comprar las
acciones pueden buscar un empeoramiento de la imagen de la empresa y asi justificar
una oferta menor. Empresas con préstamos que tienen clausulas resolutorias, éstas
tienen que cumplir determinados requisitos en sus cuentas (beneficios, deuda,
liquidez...) para que no tengan que devolver anticipadamente el préstamo.

- Indicadores no financieros.

Variaciones significativas entre ejercicios o valores muy distintos a los de los
competidores, de los siguientes indicadores no financieros, pueden alertar de posible
uso de contabilidad creativa (Amat, O.,2017):

- Indicadores comerciales:
Ventas o beneficio/N° de tiendas
Ventas o beneficio/N°® empleados
Ventas o beneficio/ Metros cuadrados de tiendas
Devoluciones/ventas
- Indicadores de produccion:
Coste de produccion/metros cuadrados de fabricacion
Coste de produccion/N° empleados
- Personal:
Gastos de viaje/N° de trabajadores
Gastos de viaje/ Ingresos por ventas.
Elevada tasa de rotacién de empleados.

7.2. ;COMO COMBATIR A ESTA PRACTICAS CONTABLES?

Cada vez existe en la sociedad mas concienciacién sobre el problema de la
contabilidad creativa. La presion social y legislativa ha conseguido que gane
importancia en el seno de las empresas la responsabilidad social, ética
medioambiental, transparencia en la informacion...Condiciones claves que aseguran el
éxito empresarial. Alun asi, el objetivo primordial de las entidades es aumentar las
ganancias, esta prioridad conlleva que en periodos dificiles se opte por el camino
equivocado Y facil, que consiste en alcanzar sus intereses a través del maquillaje de
cuentas.

En capitulos anteriores hemos comentado las numerosas técnicas creativas y el
dafio social y econémico que conlleva su uso. El maquillaje contable es letal tanto para
las empresas como para los usuarios que han confiado en ellas. La necesidad de
combatir el engafio es imprescindible tanto a nivel empresarial como a nivel social, por
ello, en este capitulo planteamos mecanismos para combatir con la manipulacion de
cuentas.

7.2.1 ;,Coémo puede la empresa combatir a la contabilidad creativa?

- Reforzar los valores e implantar cédigos éticos.

El engafio y la avaricia son caracteristicas inherentes del ser humano, es imposible
erradicarlas. Lo que si es posible es mejorar y regular los valores y comportamientos
de los trabajadores y directivos de la empresa, asi al menos se reduciran los casos de
manipulacion. Nameros estudios demuestran que las empresas que implantan un
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cadigo ético son un 50% mas rentables que las que no lo hacen. Las empresas que
implantan buenos valores tienen a sus clientes, empleados y otras partes mas
satisfechas. (Amat, O., 2017).

Promover el trabajo en equipo implica dialogo, respeto, empatia, equidad, trabajar
en equipo favorece a la entidad a que exista buen ambiente de trabajo y menos
necesidad de engafiar. Otro valor que destacar seria la responsabilidad social de la
empresa con el medio ambiente, politicas de igualdad, implantar cédigos de ética que
promueva los valores y conductas de la entidad.

Los mecanismos comentados generarian en la empresa un ambiente de bienestar y
respeto que implicarian una menor probabilidad de engafio. Puesto que los valores
gque se promueven son contrarios al engafio, por lo que, no apareceria la oportunidad
de defraudar.

- Mejorar el sistema de control en las organizaciones.

Aun existiendo cddigo de ética, valores de responsabilidad social y un ambiente
sano, habra personas que sigan con interés de satisfacer sus intereses por encima de
cualquier situacién. Para reducir la oportunidad de fraude, es imprescindible contar con
un buen control interno:

- Reforzar auditorias internas. Realizar auditorias externas
voluntarias.

- Desagregacion de funciones.

- Implantar un canal de denuncias an6énimas para que los
trabajadores que identifiquen la posibilidad de fraude lo notifiquen,
sin miedo a represalias. De hecho, la manipulacién contable de
TESCO, una cadena de supermercados britanicas que hinché sus
beneficios en 598 millones de euros, fue un empleado del
departamento de contabilidad quien alertd de la situacién. Una vez
conocido el engafio cayeron las acciones y fue imposible su
recuperacion.

- Profesionales contables en el Consejo de Administracion.

- Analisis exhaustivo de areas con mas probabilidad de fraude.

- Analizar con programas informaticos importantes cantidades de
datos para detectar fraudes.

7.2.2 (,COmo los agentes externos pueden combatir a la contabilidad creativa?

Implantar codigos éticos y disponer de un buen sistema de control interno, reduce
considerablemente la posibilidad de contabilidad creativa, aun asi sigue existiendo
defraudadores que hacen caso omiso a las normas internas y de control de la entidad.
Para reducir alin mas el riesgo de existencia de creatividad es fundamental un agente
externo, ajeno e independiente a la entidad que evalle y analice la posibilidad de fraude
y engafios contables en el seno de la empresa.

Los auditores opinan sobre la razonabilidad y fiabilidad de la informacion financiera
de las empresas. Son una pieza clave para conseguir los maximos niveles de
transparencia y confianza. A la sociedad le parece sorprendente cuando sale a la luz un
fraude y dicha entidad estaba auditada, hay que tener claro que el objetivo del auditor
no es detectar fraudes, es revisar y asegurar que las cuentas se han formulado conforme
a la normativa contable. Si es cierto que en ocasiones los auditores descubren fraudes.
En algunas ocasiones, los auditores no han detectado fraudes porque también han sido
victimas del engafio y sufren igual las consecuencias.
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El engafio puede aparecer en cualquier circunstancia, pero cuanto mas control y
supervision, mayor es la probabilidad de detectarlo. Por tanto, la existencia de una
auditoria es fundamental para paliar el riesgo de engafio en las cuentas.

Aquellos inversores que deseen iniciar el proceso de compra de una sociedad
necesitan tener confianza y seguridad en que la informacion sobre la que estan tomando
sus decisiones es certera, y no van a perder el dinero. Una opcién es acudir a una “Due
Diligence” expertos independientes, como auditores, que realizan un informe exhaustivo
analizando todas las areas y valorando el riesgo de la actividad empresarial. De esta
forma podran conocer el valor real de la sociedad, y si merece invertir.

Limitar la operativa con paraisos fiscales es fundamental para atajar gran parte de
fraudes y engafios existentes. En los casos mas mediaticos de fraude la existencia de
operaciones con filiales en paises donde no existe transparencia de informacién ha sido
la clave para no detectar con antelacion el escandalo. En estos casos es fundamental
el papel de los gobernantes, deben implantar medidas que prohiban estas practicas y
reduzcan el efecto social que conllevan sus engafos. La Comisién Europea recomienda
a los estados miembros introducir en sus regimenes fiscales una clausula “anti abuso”
con el fin de impedir que las multinacionales aprovechen las diferencias entre paises
para esquivar el pago de impuestos.

A lo largo del trabajo, hemos destacado en numerosas ocasiones la flexibilidad y
subjetividad que ofrecen las normas contables en el uso de contabilidad creativa. Son
numerosos autores los que proponen como medida principal para acabar con el engario,
normas mas restrictivas y que permitan menos margen de opcién en la valoracion y
registro de elementos y transacciones. En mi opinién, si la norma fuera mas rigida no
permitiria a las entidades adaptar sus cuentas a su situacién real y, por tanto, no se
cumpliria con el principal objetivo de la contabilidad, mostrar la imagen fiel. La situacion
que se crearia seria similar a la de aplicar contabilidad creativa, puesto que los usuarios
tomarian decisiones a partir de una informacién que no es relevante, ni cierta.

La imagen fiel se consigue cuando la informacion es objetiva y relevante. Estos dos
conceptos pueden ser incompatibles puesto que la objetividad da prioridad al precio de
adquisicion, mientras que la relevancia al valor de mercado. Oriol Amat (2017) propone
separar las cuentas anuales presentando dos tipos de informacion distinta:

- Porun lado, elaborar cuentas anuales utilizando una normativa contable
rigida y sin margenes para los maquillajes contables legales. Valorando
activos y pasivos a precio de adquisicion.

- Complementariamente, se podrian presentar cuentas con valores realistas
basados en el precio de mercado. Muy Util para valorar intangibles,
inversiones...Ademas, se deberia incorporar a esta informacion la
satisfaccion de los clientes, la calidad del producto y servicio, la innovacion
y satisfaccion de los empleados.

Esta informacién seria menos objetiva, pero aporta conocimientos mas
relevantes para conocer a la empresa y poder tomar mejores decisiones.
La discrecionalidad que contiene el valor de mercado se podria solucionar
aportando un informe de tasacion realizado por un experto independiente.
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CAPITULO 8. CONCLUSIONES.

Las ideas claves que se pueden extraer del estudio son las siguientes:

Destacar que, aunque las motivaciones y consecuencias de la aplicacion de
creatividad en las cuentas y el fraude contable son similares, las técnicas analizadas de
magquillaje se encuadran dentro de la legalidad y no se consideran delito contable. Las
entidades se aprovechan de la flexibilidad y ambigiedad que ofrece la normativa
contable para conseguir el mismo resultado que con el fraude: Manipular la realidad con
el fin de alcanzar los objetivos aspirados.

Se considera que las practicas de maquillaje contable son legales, pero a la misma
vez incumplen el principal objetivo que persigue el Plan General Contable que es
mostrar la imagen fiel. Por tanto, si vulnera el principal objetivo planteado por la
normativa, en mi opinién, se trata de actos no éticos e ilegales.

Para poder detectar la posible existencia de manipulacion de cuentas es necesario
conocer las diferentes técnicas. Las partidas mas susceptibles de ser alteradas son
aguellas que la normativa te ofrece flexibilidad y libertad para calcular su valor. Las mas
comunes son aquellas que su registro y valoracion dependen de estimaciones (vida util,
tasas de descuento, provisiones, valor razonable, deterioros...), o bien la normativa te
permite distintas opciones de reconocerlas (arrendamientos financieros/ operativos,
provisiones/ pasivos contingentes, activacion de gastos, clasificacion de activos
financieros...).

Son numerosas motivaciones las qgue empujan a los altos cargos a acudir a practicas
creativas, alterar la imagen de una Sociedad que va a ser adquirida podria ser una de
ellas. A través del caso practico expuesto se ha podido demostrar el impacto que tiene
la manipulacion en la valoracion de una empresa, mostrando una realidad totalmente
contraria. Este hecho se ha constatado con la deteccién de posibles practicas creativas
acometidas por NH Hoteles, y se han propuesto los correspondientes ajustes que
eliminarian el efecto sobre las cuentas anuales.

Las areas que se han analizado han sido las mas susceptibles de ser manipuladas.
Se ha detectado que NH Hoteles valora los terrenos a través del método de
revalorizacion, circunstancia que puede derivar en mostrar el valor de los terrenos
inflado. Por otro lado, NH ha aplicado la técnica de alisamiento de beneficios (income
smoothing) a la hora de dotar provisiones y deterioro de inmovilizado, es decir,
aprovecha la mala situacion en ese ejercicio para empeorarlo ain mas, y en los
sucesivos ejercicios revertir esas pérdidas excesivas registradas para aparentar una
mejoria engafiosa. Simultaneamente, a la hora de amortizar el inmovilizado han
adoptado politicas conservadoras, estableciendo un rango de vida Uutil para los
inmovilizados menor que el establecido por la Agencia Tributaria. Por el contrario, a la
hora del registro y valoracion de activos no corrientes mantenidos para la venta se han
aferrado a politicas agresivas, no deteriorando dichos activos.

Todas las alteraciones de la contabilidad comentadas tienen un efecto inminente en
las cuentas anuales de la Sociedad sobre la que los usuarios y grupos de interés se van
a basar a la hora de tomar decisiones. En referencia a nuestro caso, influird en la
valoracion que hagan otras Sociedades que tengan interés en adquirirla o fusionarse.

El método utilizado para la valoracién ha sido el de “Descuento de flujos libres de
caja”, obteniendo dos valores distintos de NH, por un lado, el valor real manipulado v,
por otro lado, el valor objetivo de NH ajustado de posibles practicas creativas. La
diferencia en la valoracion entre ambas valoraciones asciende a 582.301 miles de euros,
importe que se considera significativo e influyente en la decision de terceros.
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Es evidente la importancia del impacto tanto econémico como social que conlleva la
aplicacion de la contabilidad creativa. El futuro de una entidad va a depender siempre
de la confianza depositada por los usuarios, perjudicarlos podria desencadenar
sucesivos efectos en cadena que obligarian al cierre de la entidad.

Por ello, es imprescindible poder detectarlo con antelacion para evitar males peores.
Algunas herramientas pueden ser realizar un analisis financiero exhaustivo donde se
pueda comprobar la evolucion del negocio, y complementarlo con el conocimiento del
perfil de los gerentes, ademas de las caracteristicas de la organizacion y del sector.

Acabar de manera definitiva con la manipulacion de cuentas es un proposito
complicado, pero cada vez existen mas entidades que se dan cuenta de que el éxito se
encuentra en la confianza del cliente y otros grupos de interés, es por ello por lo que
optan por seguir el camino de la transparencia, el refuerzo y la implantacion de cédigos
éticos, mejora de los sistemas de control internos y fundamental la gestiéon del negocio
a través de un comportamiento responsable socialmente.
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ANEXO I.

Cuentas Anuales expresadas en miles de euros.
- CUENTAS ANUALES CON CONTABILIDAD CREATIVA. ORIGINAL.

ACTIVO 2012 2013 2014 2015 2016
A- A O NO CORR 2.474.611 | 2.280.833 | 2.131.448 | 2.321.774 | 2.218.647
I. Inmovilizado intangible. 193.782| 169.837| 172.765| 238.075| 244.189
1. Desarrollo. 91.968 72.616 78.842| 119.282| 126.453
4. Fondo de comercio. 101.814 97.221 93.923| 118.793| 117.736
II. Inmovilizado material. 1.857.635|1.714.980| 1.606.360 | 1.724.166 | 1.701.428
1. Terrenos y construcciones. 1.857.635|1.714.980| 1.606.360 | 1.724.166 | 1.701.428
lll. Inversiones inmobiliarias. 4.548 957 0 0 0
1. Terrenos. 4.548 957
IV. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo 95.674 84.179 17.816 16.678 10.646
1. Instrumentos de patrimonio. 95.674 84.179 17.816 16.678 10.646
V. Inversiones financieras alargo plazo. 111.247| 111.599| 165.564| 160.776 91.056
1. Instrumentos de patrimonio. 111.247| 111.599| 165.564| 160.776 91.056
VI. Activos por impuesto diferido. 210.939| 198.782| 157.858| 165.797| 152.389
VII. Deudas comerciales no corrientes 786 499 11.085 16.282 18.939
B - A O CORR 343.166| 406.541| 529.551| 389.113| 408.590
I. Activos no corrientes mantenidos parala
venta. 95.193 45.034 46.685
Il. Existencias. 86.115 79.635 8.226 9.508 9.870
1. Comerciales. 86.115 79.635 8.226 9.508 9.870
lll. Deudores comerciales y otras cuentas a
cobrar. 187.319| 180.050| 205.801| 242.384| 200.707
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios. 121.497| 119.195| 136.012| 169.269| 146.197
a) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a
largo plazo . 121.497| 119.195| 136.012| 169.269| 146.197
5. Activos por impuesto corriente. 65.822 60.855 69.789 73.115 54.510
V. Inversiones financieras a corto plazo. 28.939 12.987 20.228 14.488 14.595
1. Instrumentos de patrimonio. 14.850 2.787 2.190 1.918
5. Otros activos financieros. 14.089 12.987 17.441 12.298 12.677
VII. Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes. 40.793| 133.869| 200.103 77.699| 136.733
1. Tesoreria. 40.793| 133.869| 200.103 77.699| 136.733
LlCIVA\RVXey\{e} 2.817.777 | 2.687.374 | 2.660.999 | 2.710.887 | 2.627.237
PATRIMONIO NETO Y PASIVO
A) PATRIMONIO NETO 993.286 | 1.158.010|1.136.668 | 1.126.084 | 1.155.876
A-1) Fondos propios. 919.629|1.108.666 | 1.216.146|1.218.468 | 1.245.674
‘ I. Capital. 493.235| 616.544| 700.544| 700.544| 700.544
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1. Capital escriturado. 493.235| 616.544| 700.544| 700.544| 700.544
Ill. Reservas. 731.721| 542.825| 536.727| 527.317| 527.133
1. Legal y estatutarias. 731.721| 542.825| 536.727| 527.317| 527.133
IV. (Acciones y participaciones en patrimonio
propias). -11.590| -38.115| -38.805| -37.561| -39.983
VII. Resultado del ejercicio. -293.737| -39.818 -9.550 938 30.750
IX. Otros instrumentos de patrimonio neto. 0 27.230 27.230 27.230 27.230
A-2) Ajustes por cambios de valor. 73.657 49.344| -79.478| -92.384| -89.798
I. Activos financieros disponibles para la venta -5.690
IV. Diferencia de conversion -79.811| -103.657| -102.659| -130.347| -133.765
V. Otros. 159.158 | 153.001 23.181 37.963 43.967
B) PA O NO CORR 537.268|1.085.111 | 1.060.852 | 1.155.004 | 1.099.716
I. Provisiones a largo plazo. 63.791 66.735 56.930 48.700 52.900
4. Otras provisiones. 63.791 66.735 56.930 48.700 52.900
Il Deudas a largo plazo. 239.538| 817.151| 824.192| 909.593| 871.829
1. Obligaciones y otros valores negociables. 458.288| 463.982| 471.871| 763.637
2. Deudas con entidades de crédito. 177.795| 321.295| 268.944| 336.165 72.720
3. Acreedores por arrendamiento financiero. 1.288 1.703 2.782 2.377 1.435
5. Otros pasivos financieros. 60.455 35.865 88.484 99.180 34.037
IV. Pasivos por impuesto diferido. 233.939| 201.225| 179.730| 196.711| 174.987
P A O CORR 1.287.223| 444.253| 463.479| 429.799| 371.645
I. Pasivos vinculados con activos no corrientes
mantenidos para la venta 56.075 2.661
Il. Provisiones a corto plazo. 53.458 26.270 14.835 5.330 11.462
lll. Deudas a corto plazo. 855.605| 102.133 75.484 80.152 26.535
1. Obligaciones y otros valores negociables. 3.661 3.517 3.613 2.233
2. Deudas con entidades de crédito. 853.331 96.044 70.911 75.272 23.226
3. Acreedores por arrendamiento financiero. 2.274 2.428 1.056 1.267 1.076
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a
pagar. 298.119| 277.255| 271.521| 301.878| 274.707
1. Proveedores 255.060| 239.760| 231.427| 251.043| 229.769
a/ Proveedores a largo plazo 255.060| 239.760| 231.427| 251.043| 229.769
6. Otras deudas con las Administraciones Publicas. 43.059 37.495 40.094 50.835 44.938
VII. Deuda con caracteristicas especiales a corto
80.041 38.595 45.564 42.439 56.280
2.817.777 | 2.687.374 | 2.660.999 | 2.710.887 | 2.627.237
| 2012 | 2013 2014 2015 2016
1. Importe neto de la cifra de negocios 1.278.478 | 1.232.172 | 1.246.954 | 1.376.634 | 1.447.903
b) Prestaciones de servicios 1.278.478 | 1.232.172|1.246.954 | 1.376.634 | 1.447.903
4. Aprovisionamientos -73.893| -71.190| -67.321| -67.589| -66.857
a) Consumo de mercaderias . -69.256 | -71.190| -67.321| -67.589| -66.857
d) Deterioro de mercaderias, materias primas
y otros aprovisionamientos . -4.637
5. Otros ingresos de explotacion . 1.753 1.494 3.299 1.207 7.687
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a) Ingresos accesorios y otros de gestion

corriente . 1.753 1.494 3.299 1.207 7.687
6. Gastos de personal . -434.424 | -387.229| -373.793| -398.148| -415.889
a) Sueldos, salarios y asimilados . -434.424 | -387.229| -373.793| -398.148| -415.889
7. Otros gastos de explotacion . -753.914 | -697.515| -705.296| -768.075| -791.011
c) Pérdidas, deterioro y variacion de

provisiones por operaciones comerciales . -57.546 6.642 14.721 19.014 4.163
d) Otros gastos de gestién corriente . -696.368 | -704.157| -720.017| -787.089| -795.174
8. Amortizacion del inmovilizado . -110.962 | -101.322 -98.516 | -106.159| -114.170
11. Deterioro y resultado por

enajenaciones del inmovilizado . -201.723 30.223 11.805 30.016 38.840
a) Deterioro y pérdidas . -199.366 28.103 12.810 30.859 -2.686
b) Resultados por enajenaciones y otras . -2.357 2.120 -1.005 -843 41.526
‘A.l) RESULTADO DE EXPLOTACION -294.685 6.633 17.132 67.886| 106.503
14. Ingresos financieros . 3.779 4.099 7.368 5.154 3.310
a) De participaciones en instrumentos

de patrimonio . 3.779 4.099 7.368 5.154 3.310

a 1) En empresas del grupo y

asociadas . 3.779 4.099 7.368 5.154 3.310
15. Gastos financieros . -83.699| -76.346| -68.829| -73.715| -72.304
b) Por deudas con terceros . -83.699 -76.346 -68.829 -73.715 -72.304
16. Variacion de valor razonable en

instrumentos financieros . -7.619 7.990 675 8.860 10.410
a) Cartera de negociacion y otros . 4.032 554
b) Imputacion al resultado por activos

financieros disp. para la venta . -7.619 7.990 675 4.828 9.856
17. Diferencias de cambio . -7.470 -7.483 38 2.135 -3.561
18. Deterioro y res. por

enajenaciones de ins. financieros . -3.549 40.851 17.278 0 0
b) Resultados por enajenaciones y otras . -3.549 40.851 17.278

A.2) RESULTADO FINANCIERO -98.558| -30.889| -43.470| -57.566| -62.145
A.3) RESULTADO ANTES DE

IMPUESTOS -393.243| -24.256| -26.338 10.320 44.358
19. Impuestos sobre beneficios . 55.578 -9.122| -15.611| -13.082 -7.935
A.4) RESULTADO TOTAL -337.665| -33.378| -41.949 -2.762 36.423
20. Resultado procedente de

operaciones interrumpidas (neto) . -6.669 31.509 6.068 -2.274
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO

(Total) -337.665| -40.047| -10.440 3.306 34.149
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ANEXO II.

Cuentas expresadas en miles de euros.

-CUENTAS ANUALES SIN CONTABILIDAD CREATIVA. TRAS AJUSTES.

A O 2012 2013 2014 2015 2016
A- A O NO CORR 2.896.304 | 2.570.416 | 2.439.119 | 2.618.322 | 2.549.404
I. Inmovilizado intangible. 193.782| 169.837| 172.765| 238.075| 244.189
1. Desarrollo. 91.968 72.616 78.842| 119.282| 126.453
4. Fondo de comercio. 101.814 97.221 93.923| 118.793| 117.736
II. Inmovilizado material. 2.279.328 | 2.004.563 | 1.914.031 | 2.020.714 | 2.032.185
1. Terrenos y construcciones. 2.279.328 | 2.004.563| 1.914.031 | 2.020.714 | 2.032.185
lll. Inversiones inmobiliarias. 4.548 957 0 0 0
1. Terrenos. 4.548 957
IV. Inversiones en empresas del grupo y
asociadas alargo plazo 95.674 84.179 17.816 16.678 10.646
1. Instrumentos de patrimonio. 95.674 84.179 17.816 16.678 10.646
V. Inversiones financieras a largo plazo. 111.247| 111.599| 165.564| 160.776 91.056
1. Instrumentos de patrimonio. 111.247| 111.599| 165.564| 160.776 91.056
VI. Activos por impuesto diferido. 210.939| 198.782| 157.858| 165.797| 152.389
VII. Deudas comerciales no corrientes 786 499 11.085 16.282 18.939
B - ACTIVO CORRIENTE 343.166| 406.541| 522.531| 380.863| 402.575
I. Activos no corrientes mantenidos para la
venta. 88.173 36.784 40.670
Il. Existencias. 86.115 79.635 8.226 9.508 9.870
1. Comerciales. 86.115 79.635 8.226 9.508 9.870
lll. Deudores comerciales y otras cuentas a
cobrar. 187.319| 180.050| 205.801| 242.384| 200.707
1. Clientes por ventas y prestaciones de
servicios. 121.497| 119.195| 136.012| 169.269| 146.197
a) Clientes por ventas y prestaciones de
servicios a largo plazo . 121.497| 119.195| 136.012| 169.269| 146.197
5. Activos por impuesto corriente. 65.822 60.855 69.789 73.115 54.510
V. Inversiones financieras a corto plazo. 28.939 12.987 20.228 14.488 14.595
1. Instrumentos de patrimonio. 14.850 2.787 2.190 1.918
5. Otros activos financieros. 14.089 12.987 17.441 12.298 12.677
VII. Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes. 40.793| 133.869| 200.103 77.699| 136.733
1. Tesoreria. 40.793| 133.869| 200.103 77.699| 136.733
peIVA\RVYegAvieN 3.239.470 | 2.976.957 | 2.961.650 | 2.999.185 | 2.951.979
PATRIMONIO NETO Y PASIVO
A) PATRIMONIO NETO 1.448.893 | 1.429.388 | 1.421.036 | 1.399.444 | 1.474.548
A-1) Fondos propios. 1.375.236 | 1.380.044 | 1.500.514 | 1.491.828 | 1.564.346
I. Capital. 493.235| 616.544| 700.544| 700.544| 700.544
1. Capital escriturado. 493.235| 616.544| 700.544| 700.544| 700.544
lll. Reservas. 1.046.228| 862.076| 854.308| 851.275| 854.080
1. Legal y estatutarias. 1.046.228| 862.076| 854.308| 851.275| 854.080
IV. (Acciones y participaciones en
patrimonio propias). -11.590 -38.115 -38.805 -37.561 -39.983
VII. Resultado del ejercicio. -152.637 -87.691| -42.763| -49.660 22.475
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IX. Otros instrumentos de patrimonio neto. 0 27.230 27.230 27.230 27.230
A-2) Ajustes por cambios de valor. 73.657 49.344 -79.478 -92.384 -89.798
I. Activos financieros disponibles para la
venta -5.690
IV. Diferencia de conversion -79.811| -103.657| -102.659| -130.347| -133.765
V. Otros. 159.158 | 153.001 23.181 37.963 43.967
B) PASIVO NO CORRIENTE 503.354 | 1.103.316| 1.077.135] 1.169.942 | 1.105.786
I. Provisiones a largo plazo. 29.877 84.940 73.213 63.638 58.970
4. Otras provisiones. 29.877 84.940 73.213 63.638 58.970
Il Deudas a largo plazo. 239.538| 817.151| 824.192| 909.593| 871.829
1. Obligaciones y otros valores negociables. 458.288| 463.982| 471.871| 763.637
2. Deudas con entidades de crédito. 177.795| 321.295| 268.944| 336.165 72.720
3. Acreedores por arrendamiento financiero. 1.288 1.703 2.782 2.377 1.435
5. Otros pasivos financieros. 60.455 35.865 88.484 99.180 34.037
IV. Pasivos por impuesto diferido. 233.939| 201.225| 179.730| 196.711| 174.987
C) PASIVO CORRIENTE 1.287.223| 444.253| 463.479| 429.799| 371.645
I. Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta 56.075 2.661
Il. Provisiones a corto plazo. 53.458 26.270 14.835 5.330 11.462
lll. Deudas a corto plazo. 855.605| 102.133 75.484 80.152 26.535
1. Obligaciones y otros valores negociables. 3.661 3.517 3.613 2.233
2. Deudas con entidades de crédito. 853.331 96.044 70.911 75.272 23.226
3. Acreedores por arrendamiento financiero. 2.274 2.428 1.056 1.267 1.076
V. Acreedores comerciales y otras cuentas
a pagar. 298.119| 277.255| 271.521| 301.878| 274.707
1. Proveedores 255.060| 239.760| 231.427| 251.043| 229.769
a/ Proveedores a largo plazo 255.060| 239.760| 231.427| 251.043| 229.769
6. Otras deudas con las Administraciones
Publicas. 43.059 37.495 40.094 50.835 44.938
VII. Deuda con caracteristicas especiales a
corto plazo. 80.041 38.595 45.564 42.439 56.280
e VA SN =V N V@I N[O RN | Sy e REEVNS AV ON 3.239.470 | 2.976.957 | 2.961.650 | 2.999.185 | 2.951.979
‘ 2012 2013 2014 2015 2016
1. Importe neto de la cifra de negocios 1.278.478|1.232.172 | 1.246.954 | 1.376.634 | 1.447.903
b) Prestaciones de servicios 1.278.478|1.232.172 | 1.246.954 | 1.376.634 | 1.447.903
4. Aprovisionamientos -73.893 -71.190 -67.321 -67.589 -66.857
a) Consumo de mercaderias . -69.256 -71.190 -67.321 -67.589 -66.857
d) Deterioro de mercaderias, materias primas y
otros aprovisionamientos . -4.637
5. Otros ingresos de explotacion . 1.753 1.494 3.299 1.207 7.687
a) Ingresos accesorios y otros de gestion
corriente . 1.753 1.494 3.299 1.207 7.687
6. Gastos de personal . -434.424 | -387.229| -373.793| -398.148| -415.889
a) Sueldos, salarios y asimilados . -434.424 | -387.229| -373.793| -398.148| -415.889
7. Otros gastos de explotacion . -720.000| -715.720| -721.579| -783.013| -797.081
c) Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones
por operaciones comerciales . -23.632| -11.563 -1.562 4.076 -1.907
d) Otros gastos de gestion corriente . -696.368 | -704.157| -720.017| -787.089| -795.174
8. Amortizacion del inmovilizado . -101.004 -02.181 -90.387 -98.252| -105.298
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11. Deterioro y resultado por enajenaciones

del inmovilizado . -104.495 -8.587 | -13.254| -13.551 27.763
a) Deterioro y pérdidas . -102.138| -10.707| -12.249| -12.708| -13.763
b) Resultados por enajenaciones y otras . -2.357 2.120 -1.005 -843 41.526
‘A.l) RESULTADO DE EXPLOTACION -153.585| -41.240| -16.081 17.288 98.228
14. Ingresos financieros . 3.779 4.099 7.368 5.154 3.310
a) De participaciones en instrumentos de

patrimonio . 3.779 4.099 7.368 5.154 3.310

a 1) En empresas del grupo y asociadas . 3.779 4.099 7.368 5.154 3.310

15. Gastos financieros . -83.699 -76.346 -68.829 -73.715 -72.304
b) Por deudas con terceros . -83.699| -76.346| -68.829| -73.715| -72.304
16. Variacion de valor razonable en

instrumentos financieros . -7.619 7.990 675 8.860 10.410
a) Cartera de negociacioén y otros . 4.032 554
b) Imputacién al resultado por activos financieros

disp. para la venta . -7.619 7.990 675 4.828 9.856
17. Diferencias de cambio . -7.470 -7.483 38 2.135 -3.561
18. Deterioro y res. por enajenaciones de ins.

financieros . -3.549 40.851 17.278 0 0
b) Resultados por enajenaciones y otras . -3.549 40.851 17.278

A.2) RESULTADO FINANCIERO -98.558| -30.889| -43.470| -57.566| -62.145
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -252.143| -72.129| -59.551| -40.278 36.083
19. Impuestos sobre beneficios . 55.578 -9.122| -15.611| -13.082 -7.935
A.4) RESULTADO TOTAL -196.565| -81.251| -75.162| -53.360 28.148
20. Resultado procedente de operaciones

interrumpidas (neto) . -6.669 31.509 6.068 -2.274
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (Total) -196.565 -87.920 -43.653 -47.292 25.874
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