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1 Introduccio

1.1 Motivacio del treball d’investigacio

L’analisi d’estats comptables, és aquella discgplique, a través de [laplicacio de
determinades técniques i instruments als estatptadnhes tracta d’investigar i jutjar quines
han estat les causes que han portat a una ent#agitaacio que té en l'actualitat, aixi com,
també mitjancant I'aplicacio de técniques espeadfiy tracta de realitzar previsions de futur
amb el minim risc possible, i tot aixo amb la imiénde proporcionar informacié atil que
faciliti 1 serveixi per la presa de decisions cotes que garantitzin I'equilibri futur de
I'entitat, Laffarga i Pifiero (1994). L’analisi dds comptables es fonamenta en la informacio
externa, encara que sempre que sigui possible araplementar-la amb les dades que
proporciona la comptabilitat de gestid. Per talstGomptes Anuals (CCAA) son la base de la
informacio financera externa, la informacié minipex a dur a terme aquest tipus d’analisi.
La necessitat, amb el pas dels anys d’adaptarfaaiiva comptable espanyola a la normativa
internacional per tal d’aconseguir una harmonitzawmptable, va provocar un canvi molt
important en la normativa comptable espanyola, &giga concretar amb la publicacié d’un
nou Pla General de Comptabilitat el novembre dayl'@007 (PGCOQ07), el qual ens va
presentar uns comptes anuals diferents de I'ant®i@, integrats per cinc documents: el
Balang, el Compte de Perdues i Guanys, la Membistat de Canvis en el Patrimoni Net
(ECPN) i I'Estat de Fluxos d’Efectiu (EFE). Elsgrprimers documents ja es podien trobar en
el Pla General de Comptabilitat de 1990 (PGC9Q), tgue, en l'actual Pla presentaven
diferencies realment significatives. Els dos doautsienous que es varen incloure en la
normativa comptable varen ser: I'Estat de CanvisleRatrimoni net i I'Estat de Fluxos
d’Efectiu.
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L’analisi d’estats comptables ha experimentat enselus anys de vida una série de canvis.
S’inicia amb un enfocament patrimonialista que ddwéta importancia al balang, a través del
qual s’analitza la capacitat de 'empresa per fentfa les seves obligacions de pagament.
Aquesta analisi promou la utilitzacié de la técrdearatios, desenvolupada en la década dels
anys 30 i que s’ha utilitzat fins a l'actualitaippez Gracia (1996). No es pot oblidar, pero,
gue moltes d’aquestes ratios es basen en inforrdadi@mpresa en un moment determinat, a
causa del caracter estatic del balan¢. En una aegfapa es troba un enfocament economic,
en que el resultat de I'exercici és la peca claaguaéesta analisi i un indicador del bon
funcionament de I'empresa. Es en una tercera e@gla, i Branch (1984), quan es presenta
un enfocament de caracter financer, en el quabsa en relleu que, per a la supervivencia de
'empresa, no n’hi ha prou de generar benefici® gjne també és necessari conéixer la
capacitat de generar un determinat nivell d’efediubedo i Calve (1993). Garcia (1992)
demostra en el seu estudi empiric la insuficienleda utilitat dels CCAA del PGC90 per
atendre les necessitats informatives de tercemumta la necessitat d’elaborar un estat de
fluxos de tresoreria. Amb I'elaboracio de 'EFE atp dels exercicis iniciats I'any 2008 i la
seva posterior analisi, es pretén donar informagbre la tresoreria de I'empresa. La
informacio que aporta aquest document no pretéstituib en cap cas la que es despren de
I'analisi convencional, és a dir, la que s’obtéaatip del balang, del compte de perdues i
guanys i de la memoria. Cal establir, per tant, ecoraplementarietat, entre la informacié que
es pot extreure de l'analisi dels cinc documents butegren els comptes anuals, perque
nomeés d’aguesta manera sera possible tenir und gisbal dels problemes patrimonials,
economics i financers de I'empresa. Cal tenir pregee el balang és el document que ens
informa dels béns, dels drets i dels recursos olasreconomicament per 'empresa, i també
de les obligacions i del patrimoni net, tot refexitun moment determinat; el compte de
perdues i guanys ens informa del resultat de I@giede 'empresa que s’obté a partir dels
ingressos i de les despeses referits a un exeaiciomic; I'Estat de Canvis en el Patrimoni

Net (ECPN) reflecteix el resultat global i la rigaeempresarial o el valor del patrimoni net;
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'EFE ens informa dels cobraments i dels pagamprdduits durant un exercici, classificats
en tres activitats: explotacio, inversié i finanga i la memoria és el document que
completa, amplia i comenta la informacio contingedeels altres documents que integren els
comptes anuals i que, a més a meés, ens dona aknegs una informacié de caracter

quantitatiu i qualitatiu.

1.2 Obijectius, estructura i contribucions del treball dinvestigacio

La finalitat basica d’aquesta tesi doctoral ha iten determinar d’'una banda la rellevancia
dels Estats d'origen i aplicacié de fons, i mésctetament de I'EFE, dins de I'analisi
d’estats comptables, demostrant que per podertzaalina analisi complet de la situacié
patrimonial, economica i financera de I'empresaréwescindible I'estudi i analisi de I'EFE i
d’altra banda fer una proposta metodologica anfméditat de millorar I'actual estructura de
'EFE que ens presenta el PGCO07. Els objectiusnskzsis d’aquest treball d’investigacié han
estat determinar la importancia de 'EFE en I'agiadie la situacio financera a curt termini;
demostrar la importancia de I'activitat economical’estudi d’aquest document; i per dltim
demostrar la valua de la informacié que aquest meot aporta de forma individualitzada de
les diferents activitats que I'empresa desenvolugizbre el grau d’interrelacié existent entre

elles.

Per tal d’assolir aquests objectius s’ha estruttacuesta tesi doctoral en dues parts ben
diferenciades: una primera part teorica que inelsicapitols del n.2 al n.6 i una part empirica
que inclou del capitol n.7 al n.9. Aquesta invexstig finalitza amb unes conclusions (capitol

n.10), amb la bibliografia emprada en la receregifol n.11) i els corresponents annexos.

Referent a la part tedrica assenyalar que s’iracid el capitol n.2 que tracta I'estudi de

I'origen historic dels Estats d’Origen i Aplicacide Fons (EOAF), I'evolucio a nivell
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internacional de les diferents normatives referalgsOAF i els principals estudis realitzats a
nivell internacional sobre aquests tipus de docusdal tercer capitol t¢ com a finalitat
analitzar 'EFE que ens presenta 'actual normatieenptable espanyola tant a nivell del
procés metodologic que cal seguir per a la sevéecoid, posant emfasi en els dos metodes
existents per a la seva elaboracié, com a nivelled#ructura d’aquest document. Aquest
capitol també inclou un estudi critic d’aquest doent aportant en tot moment propostes
modificatives que millorin I'actual estructura. @liart capitol t¢é com a objectiu fer un estudi
comparatiu entre el Quadre de Financament del PAGAQ®FE del PGCO07, analitzant i
presentant els avantatges i els inconvenients dascan d’ells i els trets diferenciadors. El
capitol cinqué es centra en l'estudi de les pradsimormatives existents sobre aquests
documents (normativa americana SFAS 95, normatitarriacional NIC 7 i normativa
espanyola) amb la finalitat de veure les diferencisimilituds que existeixen entre elles. El
capitol n.6 inclou I'aplicacio de les principalenéjues d’analisi d’estats comptables a 'EFE,
percentatges verticals, percentatges horitzontalglicacié de la técnica de ratios, amb la
finalitat de veure amb la maxima exactitud possiletipus d’informacié que se’n pot
extreure d’aquest document. També inclou una caamtpar entre I'analisi convencional
utilitzat fins el moment per analitzar els compdesials de I'empresa i I'analisi que es deriva
de l'estudi de 'EFE.

La part empirica d’aquesta investigacio s’inicigbaah capitol n.7 en el qual es defineixen els
objectius que es pretenen aconseguir amb aquestacaei les hipotesis que es volen
demostrar. El capitol n.8 inclou una descripcidalliela del procés metodologic que s’ha
seguit en la part experimental d’aquesta invesiigaexplicant els dos estudis que s’han
portat a terme, l'estudi realitzat amb alumnes d8laus d’Administracié i Direccio

d’Empreses (ADE) i de Comptabilitat i Finances (CiF'estudi realitzat a partir de mostres
d’empreses de diferents sectors de Il'activitat énuoa. També inclou aquest capitol una
descripcio de les dues bases de dades utilitz&tleapitol n.9 esta destinat a explicar d’'una

forma clara i concisa els resultats als quals afhiat a partir dels estudis realitzats.
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Aquesta recerca finalitza amb un capitol de commhss amb la bibliografia utilitzada en la

investigacié i uns annexos.

La investigacio realitzada en aquest treball, tatd part teorica com a la part empirica, ha
permés demostrar la rellevancia de I'Estat de 8udtefectiu, fer una proposta metodologica
per millorar I'actual estructura de 'EFE del PGQG@r les seguients contribucions referent al
tema objecte d’estudi: en primer lloc s’ha pogutndstrar que L'EFE és un document
indispensable en I'analisi d’estats comptablesei gjuseu estudi complementa a la informacio
obtinguda a través de la resta de documents gagrémt els comptes anuals de I'empresa.
D’altra banda també s’ha posat de manifest quéVitat economica és un factor rellevant en
'estudi de 'EFE i per tant en les empreses guerieun termini de cobrament al comptat
I'estudi de 'EFE és imprescindible per coneixeritadlement la seva situacio financera a
curt termini. Aquesta investigacio també ha perag@gar les técniques propies de I'analisi
d’estats comptables (percentatges verticals, pegms horitzontals i ratios), aplicades fins
ara al balancg i al compte de pérdues i guanysestudli i analisi de 'EFE. També s’ha posat
de relleu que l'actual estructura de 'EFE del PG@8 pot millorar introduint canvis en la
ubicacié de determinades partides i amb la utditzalel métode directe per I'obtencio dels
Fluxos d’Efectiu de l'Activitat d’Explotacio (FEAE)L’estudi comparatiu realitzat entre
'EFE del PGCO7 i el QF del PGC90, ha permés demmo$h millora que ha suposat la
substitucio del QF per 'EFE en molt aspectes. @oremarcar el fet que, tot i no observar
diferéncies significatives entre les principalsmatives internacionals referents a 'EFE, la
proposta que la normativa americana i la intermadi@oncreten en el Staff Draft (2010),

suposara canvis rellevants en I'actual estructarded-E del PGCO?7.

Els resultats aconseguits en aquesta investigangntcom a finalitat contribuir a una major
utilitzacié d’aquest document per part dels diftseasuaris de la informacié comptable i

financera. Kwok, H. (2002fla un estudi empiric per determinar el grau diatkié de la
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informacio financera, i més concretament de I'Ep&; part de les entitats financeres en la
concessio de credits, arribant a la conclusié ¢md@uments que més utilitzen son el balang
i el compte de perdues i guanys. Estudis fets postegent per Barth et al (2001), Cheng i
Hollie (2008) i Ortpurt i Zang (2009) ja comencedeamostrar una gran utilitat de I'EFE en la
prediccié dels fluxos d’efectiu futurs d’explotadidsicament amb la utilitzacié del métode
directe. Rojo Ramirez (2008) també fa una contitbuaeolt important sobre la utilitzacio de
'EFE per l'analisi de I'empresa, amb el desenvalment d’'una série de ratios. La poca
tradicié que hi ha hagut fins a I'actualitat emebtre pais, en I'elaboracié d’aquests tipus de
documents i en la utilitzacié de la informacié d¢oguda en els EOAF (Estats d’Origen i
Aplicacio de Fons), per a la presa de decisiona@uogjues, tal i com es demostra i justifica
en l'estudi fet per Anson et al (1997) a travesnd'serie de questionaris complimentats per
entitats financeres de la Comunitat Autonoma d’Aratambé en 'estudi empiric realitzat a
una mostra d’'auditors-censors per Martinez et @38}, ha motivat la necessitat de demostrar
la rellevancia de la informacié que se’'n despréfieftudi i analisi de 'EFE, amb I'objectiu
de millorar i augmentar la utilitzaci6 de 'EFE pera presa de decisions. Es convenient i
necessari que els diferents usuaris de la infodnfinencera prenguin consciencia de la
importancia d'utilitzar 'EFE per coneixer la sittid real de I'empresa, concretament per
coneixer aspectes vinculats amb la situacio fin@naecurt termini de I'empresa, per saber si
'empresa esta en una fase expansiva o de creitemendisposar d’'informacié sobre els
canvis en la seva politica financera i també peei@r aspectes relacionats amb la politica

de dividends de I'empresa.
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2  Origen historic

La finalitat d’aquest capitol és fer un estudi ‘deiden historic de I'Estat d’origen i aplicacio
de fons (EOAF), per tal de veure en quin momentagen comencar a utilitzar aquest tipus
d’estat, a quin lloc, per a quina finalitat i coranhanat evolucionant en el temps. D’altra
banda també s’inclou I'analisi de la situaci6 deQAF a nivell internacional, indicant les
diferents normatives que s’han anat publicant. dflitol finalitza amb una descripcié dels
principals estudis realitzats sobre 'EOAF vincsldiasicament amb la utilitzacié de la

informacio continguda en aquest document per adsapde decisions economiques.

2.1 Origen historic dels Estats d’origen i aplicacié ddons

L’origen histori¢ de 'EOAF podem trobar-lo I'any 1908 amb obres demde W. M. Colé.

Aquest autor desenvolupa un estat financer ambelin de comparar els elements de dos
balancos consecutius, per la qual cosa analitzesatdos i presenta, posteriorment, els
resultats obtinguts en un estat que va titular «vlgemt, where gone statement», que s’ha

traduit per «d’on ve i on se n’ha anat», encaramés endavant el va anomenar «Resum de

! Veure taula resum al final d’aquest apartat

2. Segons cita Pina (1993)
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variacions de balanc¢». Va ser, per tant, Cole gaimment va impulsar els EOAF ja que va
proposar un cert formalisme referent al format, @l$eris d’elaboracié i als objectius
informatius perseguits. Tot aix0 va coincidir amiatepoca en qué als Estats Units van fer
fallida unes quantes empreses que havien reaiitzatsions importants en immobilitzat o
actiu no corrent, com empreses de ferrocarrilper, tant, va sorgir la necessitat d’obtenir
informacio financera que fes referencia a la ligaiga la procedéncia i a les aplicacions dels
recursos. S'observa en aguesta epoca un descgenbeet el tipus d’informacié que es volia
obtenir. Hi havia diferents propostes, algunes afe dquals incidien en les variacions del
circulant i altres en les variacions dels fluxostdesoreria. La proposta que va tenir més
acceptacio fou la basada en la variable capitalileint o fons de maniobra a causa, sobretot,
de les aplicacions pedagogiques d’aquest estatd®gsincipis de segle en els examens per
exercir d’auditor es demanava als candidats queapessin informes en els quals es pogués
veure com s’havien materialitzat els beneficis ds émpreses i també altres qulestions
relacionades amb la liquiditat. De tota maneraE€)\F tal com els coneixem avui dia van
ser institucionalitzats per H. A. Finnésl llarg dels anys 20 des de I'apartat de I'estuiditl
Journal of AccountancyAquest autor va comencar a publicar els exerdieis examens per a
auditor de comptes proposant el model d’EOAF basdes variacions del capital circulant o
capital corrent. Aquest fet va permetre la difusl@cceptacio del model desenvolupat per
Finney. No va ser fins als anys quaranta i cinquante analistes financers o assessors
borsaris van popularitzar la utilitzacio d’aquegtsis d’estats als EUA. Aquests analistes van
veure que hi havia un tipus d’'informacié que eraesearia per coneixer el comportament

financer passat i per avaluar les possibilitatgrag i que era impossible d’obtenir a partir dels

3 Segons cita Pina (1993)
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estats comptables tradicionals, balan¢ i compteragmiltats. Aquesta informacio feia

referencia a:

1) El financament obtingut a través del desenvolupamefiactivitat habitual.
2) Els recursos externs obtinguts, ja siguin pro@aiens.
3) Les inversions realitzades per 'empresa.

4) Els fluxos i altres variables determinants de llvéstia, de I'endeutament i de la

tresoreria de I'empresa.

Com que aquesta informacié era de vital importapeiaals analistes financers, en un primer
moment el que van fer va ser obtenir-la amb te@squtesanals i a través de la reconstruccio
de la historia passada. Aquestes tecniques teiniiadions temporals i, a més a més, feien
disminuir la fiabilitat d’aquesta informacio; aix@ motivar la confeccié dels EOAF. Un altre
motiu que va donar lloc a I'elaboracié d’aquestsitssva ser la necessitat de trobar una altra
magnitud que no fos tan manipulable com el resualéat'exercici. Les empreses tenien el
costum d’allisar o anivellar els beneficis per bigdar i retardar canvis en les tendencies.
Aquest fet va provocar que el resultat de I'exénea fos una magnitud gaire fiable i que es
comenceés a substituir per una altra que no tingnéompte les despeses que no suposen una
sortida de diners a l'exterior (amortitzacions, yismns...). Aquesta magnitud va ser
coneguda com a «fons procedents de les operaciomEursos autogenerats» i era una

magnitud més objectiva que el resultat de I'exercic

No va ser fins a la década dels anys seixanta gwemencar a ser utilitzada pels comptables,
de manera que algunes empreses la presentavermg@mitaamb la resta d’informacié
obligatoria. Amb la crisi economica dels anys seiaa setanta, es va posar de manifest la

necessitat d’obtenir informacié de caracter finanés a dir, sobre els recursos obtinguts i les
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seves aplicacions i, per tant, es va consolidanfrtancia dels EOAF. Tot aix0 va fer que
en determinats paisos es comencessin a presentdf f@tament amb la resta d’estats

comptables.

Taula 1. Origen historic dels Essad’Origen i aplicacié de fons

ANY AUTOR ACTUACIO

1908 W.M. Cole Elabora un estat financer que compara els elentenigos

balancos consecutius

1920 Finney Publica els exercicis dels examens d’auditproposant el

model EOAF basats en la variaci6 del capital cawntil

1940/50 Analistes financers i assessc Popularitzen els EOAF als EUA
borsaris
1960/1970 Comptables Comencen a utilitzar els EOAF

2.2 Situacio a nivell internacional dels Estats d’origa i aplicacio de fons

Als Estats Units I’Accounting Principles Board (AP#a uniformar la presentacié voluntaria
en la APB opinié n. 3 (1963) dels EOAF i, més tasl,va convertir en un estat obligatori a
través de I'opinid n. 19 (1971) considerant quani@rmacié que contenia era essencial
perqué els usuaris dels estats financers poguessimire les seves decisions. En aquest
pronunciament va passar a denominar-se «Estatrdéscan la posicié financera» i es van
fixar unes normes bastant flexibles per elaboratdananera que I'empresa podia escollir la

variable financera a utilitzar en la confecci6 diast estat, és a dir, la tresoreria, la tresoreria
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més les inversions financeres temporals, o bépilatairculant o corrent. Aquesta flexibilitat

va ser possiblement el seu major enemic, ja quaowar lloc a uns estats comptables que no
es podien comparar. Més endavant, el Financial éuigp Standards Board (FASB) va

tractar tota aquesta problematica en els seus igstygtonunciaments i en concret en la
«Declaracié sobre conceptes de comptabilitat fieemen. 1, en la qual es deia que una
informacio financera efectiva ha de permetre alensors, creditors i a la resta d’usuaris,
avaluar la liquiditat, la solvéncia i la flexibdit financera. Tot aix0 s’aconseguiria amb la
confeccio d’'un Estat de Fluxos d’Efectiu (EFE). rhteix temps en la «Declaracié sobre
conceptes de comptabilitat financera» n. 2 es dantificar els conceptes de rellevancia i

fiabilitat, com els primers ingredients que ha&enir una informacio financera (util.

A nivell internacional, el Comité de Normes Intasimmals de Comptabilitat (IASC) va
emetre la Norma Comptable Internacional n. 7 (NI&Hre «L’Estat d’origen i aplicacio de
fons», 'any 1977. Aquesta norma concedia moltalfiétat a les empreses en quant al model
a utilitzar per a la seva presentacid, aixi combg&men la variable financera a utilitzar
(tresoreria, tresoreria i elements assimilablesapital circulant). Franca va incloure un
«tableau de financement» en el Pla General de Gdmtigat de I'any 1957, Schevin (1993),
gue va tenir una acceptacio desigual a causa dmithesa formal, segons cita Gonzalo
Angulo (1990). A Espanya el Pla General de Compitabde 1973 incloia un «Cuadro de
Financiamiento» que era bastant complicat a nidéstructura i en quant a la seva
interpretacié, Alvarez Lopez (1984). Val a dirr@eque a Europa les empreses no tenien el
costum d’elaborar aquest tipus d’estat i aix0 vagiee en la IV Directiva promulgada I'any
1978 no es considerés com un estat comptable tidigeer als paisos membres. Al mateix
temps que es generalitzava a nivell mundial iseddcada dels anys 70 la utilitzacié dels
EOAF basats en la variable fons de maniobra o aagitculant, per part de les empreses,
d’experts comptables i financers i també a niveltaht, comencava a sorgir un corrent
d’opinié que era partidari de presentar els estatfluxos basats en termes de tresoreria. Es

creia que la informacié comptable ha de subminisif@rmacio Gtil per prendre decisions i,
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per tant, és necessari disposar d’informacié allniefluxos d’efectiu, Ballarin (1981). Dos
fets van contribuir a centrar I'atencio en els wsste fluxos de tresoreria: d’'una banda, la
dificultat d’interpretacio per part de persones amobgaires coneixements comptables dels
conceptes de fons de maniobra o capital circulacdreent i dels recursos procedents de les
operacions i, de l'altra, els efectes de les crils anys 1973 i 1979 en les empreses.
Analistes financers i academics van demostrar qeiermhinades empreses amb greus
problemes manipulaven els seus estats financeranpagar els resultats negatius i la falta de
liquiditat, de manera que només els estats conmggabimediatament anteriors a la fallida
deixaven entreveure aquesta delicada situacioekResples els trobem en les companyies W.
T. Granf, uns importants magatzems minoristes nord-amesjcarLaker Airways, una
empresa britanica d’aerolinies. Es van fer calantd les dades d’aquestes empreses i es va
comprovar que el motiu de la fallida va ser laafale liquiditat procedent de l'activitat
ordinaria almenys els dotze anys anteriors a lad&lTot aix0 va provocar, d’'una banda,
I'aparicié d’'una defensa d’informacié en termesfldeos de tresoreria i, de l'altra, que els
organismes normalitzadors dels principals pais@aerd@lupats incloguessin en les seves
agendes la substitucio dels estats de fluxos bagats variable capital circulant (CC) o fons
de maniobra (FM), per uns altres de basats enrlabla tresoreria. El primer lloc on es va
exigir un EFE va ser als EUA l'any 1987 en concaetb el «Statement on Financial
Accounting Standards n. 95» (SFAS 95) promulgatioehncial Accounting Standard Board
(FASB). En aquest document es va dividir la infocidaen tres grups: la provinent de
I'activitat ordinaria, la de I'activitat d’inversidla de I'activitat de finangament i es va establi
el concepte de «tresoreria i altres mitjans ligeigsivalents», entenent per aquests ultims els

gue es puguin convertir en efectiu sense risc ambenciment inferior a tres mesos. Aquest

* Lee (1982)

® Largay i Stickney (1980)
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document va comencar a ser obligatori des de msig@nl’any 1988. Els principals objectius

d’aquest EFE son:

1) Avaluar la capacitat de 'empresa de generar fudash-flows.

2) Avaluar la capacitat de 'empresa de fer frontsaseves obligacions: pagar dividends i

interessos i tornar els deutes.

3) Explicar les raons per les quals el benefici nées variacions de la tresoreria

(cobraments i pagaments) no coincideixen.

4) Avaluar els efectes que en la posicid financeral’'@®presa tenen les activitats

d’inversio i les activitats financeres.

Al mateix temps, altres paisos van seguir I'exendiglls Estats Units: Nova Zelanda ho va fer
també I'any 1987, Sud-africa ho va fer un any raés ktambé Canada i M&d&En la década
dels anys noranta es van publicar dos importantsuymiciaments que han tingut una
influéncia considerable: son la Norma InternaciaeaComptabilitat n. 7 (NIC7), I'any 1992,
referent a «l'Estat de fluxos de tresoreria», pdecé de la Comissi6 de Normes
Internacionals de Comptabilitat (IASQ)el «Financial Reporting Standard» n. 1 (FRSd#),
'any 1993, que es titula «Cash Flow Statementseseper I'Accounting Standards Board
britanic. Quant a la NIC, cal comentar que merdredrsio anterior permetia a les empreses
escollir la variable fons per elaborar I'estat lxds de fons, en aguesta Ultima norma obliga
a utilitzar la variable tresoreria. Referent al FR$®ritanic, cal dir que €s un pronunciament

molt madur pel que fa al contingut i a la capagcitBirmativa dels estats de fluxos de fons.

6. Fou el primer pais de parla hispana que va ad@ppresentacié d'un EFE.

7. Va entrar en vigor I'any 1994 i va substituarterior NIC7 referent a I'Estat d’origen i apli@ade fons.
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Pel que fa a Espanya, pel desembre de 1990 edbliagnwn «Pla General de Comptabilitat»,
que inclota un Quadre de Financament basat eniEbl@CC o FM, obligatori per a totes les
empreses que elaboraven un balang i una memoasetjmodel normal, i s’inicien estudis
sobre els Estats de fluxos de fons a Espanya, Gduoeez (1996). Pel novembre de 1995, el
ple de la Comissié de principis i normes de comifitabde I'Associacié Espanyola de
Comptabilitat i Administracio d’empreses (AECA) aprovar, amb caracter de proposta per a
comentaris dels seus socis i altres interessatigoeiment n.20 de principis comptables sobre
'Estat de Fluxos de Tresoreria (EFT), entenent podia formar part voluntariament de la
informacié que presentaven les empreses i que bstisla cap altre estat comptable. La
globalitzacio dels mercats internacionals va exigia harmonitzacié comptable, fet que va
provocar que la Unié Europea incorporés a la sewanativa comptable les Normes
Internacionals d’Informacié Financera (NIIF) a tawle I'aprovacié de diferents Reglaments
de la Comissio. L’'adaptacioé de la normativa comlgtaspanyola a les NIIF es va concretar
en una reforma comptable en la qual es va apravBspanya un nou «Pla General de
Comptabilitat» (PCGO07) i el «Pla General de Comiptab de les Petites i Mitjanes
Empreses» (PGCPIMES), tots dos pel novembre de. 20ffests dos textos normatius van
presentar uns nous estats comptables amb |'objeiueflectir una imatge fidel de la
informacio comptable. D’aquesta manera els Comprasals normals recullien els cinc
documents seglents: el balang, el compte de peraduesys, la memoria, 'Estat de canvis

en el patrimoni net i 'Estat de fluxos d’efectiu.

A continuaci6 es presenta un taula-resum de laa@iuwa nivell internacional dels EOAF:
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Taula 2. Resum situacio EAOF a nivell internacional
PAIS/ZONA NORMES EMESES
EUA APB (Accounting Principles Board), 1963, va unifamfa presentacio voluntaria

Internacional

Franca

Espanya

IV Directiva europea

Nova Zelanda

Sud-africa, Canada

Mexic

Gran Bretanya

dels EAOF en la APB opinié n.3; 1971 Es convergmixestat obligatori, opinié
n.19; 1987 s’exigeix de forma obligatoria amb &AS 95 promulgat per el
FASB i que entra en vigor I'any 1988.

IASC emet I'any 1977 la NIC 7 Estat d'origen i @plcié de fons; 1992 emet la
NIC 7 Estat de fluxos de tresoreria (vigor 1994Ysditueix a I'anterior,
modificada I'abril del 2009.

1957, el seu pla general de comptabilitat ja ircloi Tableau de financement

1973 PGC inclou un “Cuadro de Fnanciamiento”; 1B@X s’hi troba un Quadre
de financament; 2007 PGC presenta un Estat desflddefectiu

1978 no considera obligatori els EOAF

1987 Obligatorietat EFE

1988 Obligatorietat EFE

1993 FRS1 Cash flow statement
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2.3 Estudis vinculats als Estats d’origen i aplicacio d fons

La utilitzacio dels Estats d’origen i aplicacio fdes per part de diferents tipus d’'usuaris va
provocar l'aparicio d’'una serie d’estudis vinculatsla informacié continguda en aquests
documents. D’aquests estudis realitzats n’hi ha egieentren en investigar les diferents
propietats de les mesures basades en el criteidiga del fet, enfront de les mesures basades
en el criteri de caixa, basicament per fer preditgidels fluxos futurs de caixa o de la
insolvéncia empresarial. La finalitat d’aquest tqiaés posar de relleu d’'una banda alguns
dels estudis centrats en la prediccio dels fluxtsr$é de caixa, i d’altra banda també dels que
tenen com a finalitat investigar sobre la predicd® la insolvencia empresarial. Aquest
apartat finalitza amb alguns dels estudis que estamulats de forma més directa amb la

investigacié que es realitza en aquest treball.

Referent als estudis que investiguen la prefergpeiaun determinat tipus de variable en la
prediccié dels fluxos futurs de caixa, assenydkstudi de Bowen et al (1986), el qual
pretenia detectar quina mesura de fluxos de foedipmés bé els fluxos futurs de caixa en
un horitzé temporal d’'un i dos anys; conclouenaeaaue no sigui de forma definitiva, que
les variables basades en el criteri de la meritge@sultat ordinari ajustat per les
amortitzacions i autofinancament operatiu) soén boés predictors que la resta. Greenberg et
al (1986) comparen la capacitat predictiva del ftlex caixa de les operacions amb la del
resultat de I'activitat ordinaria per predir elstuts fluxos de caixa de les operacions i
demostren que la capacitat predictiva del resdtatmés gran que la del flux de caixa.
Gaharan (1988) mesura la capacitat per prediuélss fluxos de caixa de les operacions de
tres variables de fluxos: capital circulant dedgsracions, capital circulant monetari derivat

de les operacions i fluxos de caixa de les opemaciconsiderant només un periode de retard.
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Els resultats van revelar que la variable més praxal benefici és la que te més capacitat
predictiva. Arnold et al (1991), entre els seusiltass, destaquen que el capital circulant de
les operacions mostra ser millor predictor del ftiexcaixa de les operacions que el mateix
flux de caixa, en un horitz6 d'un o dos anys. P{i892) analitza si les propietats
estadistiques dels dos tipus d’informacio, segbosteri de caixa i segons la meritacié, sén o
no les mateixes; arriba a la conclusio que lesiptais de les mesures basades en el criteri
caixa i en el principi de la meritaci6 son difesemtencara que no es pot parlar de la
superioritat de les unes sobre les altres, semidales mesures basades en el criteri de la
meritacio tenen un poder predictiu superior al datsrs fluxos de caixa. Gabas i Apellaniz
(1994) conclouen que la variable que explica mésldduturs fluxos de caixa és el capital
circulant procedent de les operacions. Giner i Band996) analitza la utilitat de les
diferents variables referides a fluxos de fons gfde maniobra, capital circulant monetari i
tresoreria) 1 confirma la major capacitat prediatiste la variable capital circulant de les

operacions, suposant una reafirmacio del critetadmata del fet davant del criteri de caixa.

Dels estudis centrats en la investigacio de ladipee de la insolvencia empresarial destacar
I'estudi pioner de Beaver (1966) el qual definemxmodel univariant en el que afirma que la
ratio de circulant no ens proporciona informacidisiea i, a més, no és el millor indicador de
la solvencia ni a curt ni a llarg termini. Treba#lemb una série de ratios com sén: recursos
generats/passiu exigible; benefici net/actiu tqiaksiu exigible + capital preferent/actiu total,
capital circulant/actiu total; i actiu circulantgsau circulant. Selecciona com a millor ratio el
cash flow/deute total, dient que és capac de priedifallida d’'una empresa amb un
percentatge d’exactitud d'un 79%. Arriba a la casd, tal i com assenyala Rodriguez-
Vilarifio (1994a) que les ratios mixtes (inclouerawariable flux i una variable fons) son les
que serveixen millor per predir la insolvencia eesarial i que les variables estatiques ens

proporcionen menys informacié que les variablesigues. També Altman (1968) va fer
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un estudi a partir de 33 empreses que havien ffetafaobre la prediccié de la insolvéncia
empresarial. Deakin (1972f5es d’'una perspectiva multivariant (combinacié deerdes
ratios), escull les catorze millors ratios de Beavées hi aplica una analisi discriminant
multiple. Els resultats confirmen el que ja haviatimgut Beaver quant a la capacitat
predictiva del cash flow a deute total, ja siguifdema aillada o amb combinacié d'altres.
Gombola i Ketz (1983); Kochanek i Norgaard (1988jrgay i Stickey (1980) presenten
empreses amb beneficis nets positius, capitalslamts positius, recursos procedents de les
operacions corrents positius, mentre que tenienflures de caixa per operacions corrents
molt fluctuants i clarament insuficients, aixo cutrdiversos anys consecutius abans del fracas
empresarial. Casey i Bartzack (1984); Gentry gtL8B5), en els seus estudis analitzen la
prediccié de la fallida empresariaViscione (1985)fa una analisi de prediccid de la
insolvéncia empresarial utilitzant quatre ratieguiditat, rendibilitat, endeutament i xifra de
negoci. Percy i Stokes (1992analitzen quatre variables: benefici, benefici més
amortitzacions, capital circulant de les operaciofiax de tresoreria de les operacions; els
errors de prediccié sdbn menors amb el benefici andartitzacions i el capital circulant de les
operacions que amb les altres dues variables; atalgr, quan se segmenta la mostra els

resultats no es mantenen.

Dels estudis vinculats de forma més directe ambtesia tractat en aquest treball
d’investigacio assenyalar I'estudi empiric de M#ea et al (1993) en el qual a través d'un
guestionari, dirigit a auditors i censors juratscdenptes sobre el Quadre de finangcament,
arriben a la conclusié que és un document d’etatdd@rcomplexa, de dificil interpretacio i
poc utilitzat per la majoria d’empreses. GomenJ1&96) fa un estudi sobre la investigacio
realitzada a Espanya sobre els Estats de fluxéendeen el periode 1980-1995, i conclou que
les investigacions realitzades sén més de tipusrigés que empiric. Rojo Ramirez (1997)

realitza un estudi comparatiu de les diferents esremeses referent a I'Estat de fluxos de
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tresoreria en varis paisos de la Uni6 Europeabas la conclusio que existeixen diferéncies
en la definici6 de tresoreria i equivalents i enfaimat; que falta homogeneitat en la
composicié dels diferents fluxos de fons i en el s&lcul; i que existeix consens per incloure
els EFE com a part integrant dels CCAA. Ruiz Lamiaal (2006) presenta una proposta de
com desenvolupar i aplicar a la practica un metpge analitzi el grau de coherencia de
'estructura dels fluxos d’efectiu classificats peaictivitats, d’explotacid, inversio i
finangcament, amb el que seria una estructura noemdlncio de I'etapa del cicle de vida
d’'un negoci en la que es trobi 'empresa. Villaao(R006) fa un estudi sobre els EFE
presentats per les empreses que van elaborar &8 Cahy 2005 segons les NIIF i arriba a
la conclusio que hi ha diferéncies en la terminalatgl document i que el métode utilitzat
majoritariament és el métode indirecte. Rojo Ram({2008) fa una proposta de com analitzar
'empresa a partir de 'EFE i proposa alguns camwvida ubicacio de determinades partides.
Vila Bigliere (2008) fa un estudi empiric sobrepliediccié del fracas empresarial a través
d’'una representacio grafica tridimensional. Zulgat al (2009) fa un estudi sobre el métode
indirecte que utilitza el PGCO7 pel calcul dels EEAfluxos d'efectiu de I'activitat
d’explotacid), posant emfasi en les principals atiiats que es poden trobar en la seva
elaboraci6. A partir de I'estudi de les emprese$IB&X 35 en el periode 2005-2007 fa un
estudi comparatiu i arriba a la conclusio que hdifaréncies en I'eleccié del resultat com a
punt de partida, en la presentacié de les variaaitah capital corrent ( desglossada o no), en
la presentacio per separat del pagament d’inteseddmpostos i de cobrament d’interessos i
de dividends. Rodriguez-Vilarifio (2009) fa un estiels EFE consolidats de les empreses
Metrovacesa i Inmobiliaria Colonial, en el perid®98-2008, per demostrar que sén millors
indicadors del nivell de solvencia empresarial lggeratios tradicionals. Arriba a la conclusio
que les dades sobre fluxos d’efectiu son més sigtifes per la solvéencia que les dades
sobre fluxos de fons generats i que és de gratattiieballar conjuntament amb el benefici
abans d’interessos i d’'impostos i els FEAE, ja tpies dues magnituds es refereixen a

I'activitat propia de I'empresa. Reig i Zorio (2012 partir d’'una mostra d’empreses del Dow
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jones30, de I'EuroStoxx 50 i de I'lbex 35 analitdarpreferéncia de la utilitzacié del metode
directe o indirecte i els resultats demostren urefepencia quasi absoluta pel métode
indirecte per part de les empreses. Fan una adaliEFE que esta sent analitzat pel FASB i
per I'lASB, per tal d’establir una norma comunarergls USGAAP i les NIIF. Arriben a la
conclusié que la globalitzacié requereix la compditat de la informacio financera
internacional, i que no hi ha diferencies molt artpnts entre la normativa americana
(SFAS95), la normativa internacional (NIC7) i I'esyyola (PGCO7). El projecte comu entre
I'lIASB i el FASB proposa la utilitzacio del metodgrecte, ja que prediu millor els fluxos

futurs.
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3. L’'Estat de Fluxos d’Efectiu

3 L'Estat de Fluxos d’Efectiu de lI'actual Pla Generalde

Comptabilitat espanyol

La finalitat d’aquest capitol és fer un estudi exdtai i amb profunditat de I'Estat de
Fluxos d’Efectiu que ens presenta el PGCO07 i, nedgretament, de la norma n.9
d’elaboracié dels comptes anuals (3a part del PE@aw un punt de vista critic i
aportant en tot moment propostes que millorin agdesument. L'estudi d’aquest
document se centra, en primer lloc, a explicaralitgar els trets basics d’aquest estat
comptable a través dels apartats seglients: concepfectiu de 'EFE, obligatorietat,
concepte de fluxos d’efectiu de les diferents #etlis i altres aspectes a considerar de la
norma n 9 d’elaboracié dels comptes anuals, Gon&d¢ancort (2008). En segon lloc,
aquest capitol també tracta de la metodologia queeguir en el procés d’elaboracio
d’aquest document. Aquesta metodologia inclou etacid d’'un full de treball i la
realitzacid dels ajustaments necessaris per tal jueEFE només hi figurin les
operacions realitzades per 'empresa i que, a nmédsa suposin un moviment d’efectiu.
Seguidament es presenta I'estructura del docunigaette d’estudi segons la normativa
comptable espanyola i el corresponent comentarcafitol finalitza amb una serie de
propostes modificatives de I'actual EFE del PGC8i tpl d’aconseguir millores en la
realitzacid i interpretacid d’aquest document. Agias propostes es concreten, en
primer lloc, en unes modificacions que manteneutildzacio del metode indirecte per
obtenir els fluxos d’efectiu de I'activitat d’expézxio i, en segon lloc, es presenta una
estructura que utilitza el metode directe en Rai@t d’explotacio. D’altra banda, en
aguest apartat també s’ha considerat convenielttuircuna analisi del model d’'EFE
reduit proposat per AECA en el document numeroi20cam també s’ha inclos un

model d’'EFE reduit en consonancia amb l'actual moira comptable vigent.
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3.1 Concepte i objectiu de I'Estat de Fluxos d’Efectiu

3.1.1 Concepte i objectiu de I'EFE

L’'EFE és un estat comptable que ens informa basinaoel moviment d’efectiu d’'una

empresa durant un exercici economic, €s a dir,nepstra la procedéncia dels actius
monetaris representatius d’efectiu i altres adfmusds equivalents i la seva utilitzacio o
aplicacio, classificant aquests moviments en trevitats: explotacio, inversio i

finangcament i indicant també la variacié neta déltiu sofert durant I'exercici.

Val a dir, pero, que en l'activitat d’inversio i di@ancament si que és cert que 'EFE
ens dbéna informacié sobre els cobraments i pagamgunt s’obtenen a través del
desenvolupament d’aquestes dues activitats; naewi en |'activitat d’explotacio, ja
gue Il'obtencidé dels Fluxos d’Efectiu de I'ActivitalExplotacié (FEAE) pel métode
indirecte fa que sigui impossible mostrar els abtiéss cobraments procedents d’aquesta

activitat.

Per tant, la finalitat basica d’aquest document@sar informacié sobre els aspectes
vinculats a I'efectiu i altres actius liquids ecplents de I'empresa. L'EFE informa de
I'origen i la procedencia de I'efectiu, és a diglgd cobraments produits; de la seva
aplicacio a través dels pagaments, aixi com det@cid experimentada per I'efectiu

durant aquest periode.
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3.1.2 Definicié del concepte d’efectiu i altres actius djuids equivalents

La variable en la que es basa I'EFE és l'efectmities actius liquids equivalents,
incloent aquest la tresoreria dipositada a laacdiexI'empresa, els diposits bancaris a la
vista i els instruments financers que siguin cotiviess en efectiu i que en el moment de
la seva adquisicié el venciment no fos superiarea tmesos, sempre que no existeixi
risc significatiu de canvi de valor i formin paré da politica de gesti6 normal de la
tresoreria de I'empresa. També es podran incloone €n component de I'efectiu, els

descoberts ocasionals quan formin part integratd destié de I'efectiu de 'empresa.

Aixi, doncs, podem dir que la variable en que esabéEFE inclou els seguients

comptes:

» (570) Caixa, euros.

e (571) Caixa, moneda estrangera.

» (572) Bancs i institucions de credit c/c vista,osur

« (573) Bancs i institucions de credit c/c vista, eda estrangera.

» (574) Bancs i institucions de crédit comptes digstauros.

« (575) Bancs i institucions de crédit comptes dlgstenoneda estrangera.

» (576) Inversions a curt termini de gran liquiditat.

Tal com indica el PGCO07, quan formin part integrdet la gestio de l'efectiu de

'empresa, els descoberts ocasionals es poderunecbmm a component de I'efectiu.

Segons la normativa comptable espanyola en I'edalid de EFE s’ha de considerar el
concepte d'efectiu en un sentit ampli i, per tamd, solament s’ha d’incloure la

tresoreria, sinG també les inversions financeres tgmen un alt grau de liquiditat.
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Aquest fet es pot considerar positiu ja que pertaeir una visi6 mes amplia del
concepte d'efectiu , tot i que, en certa manera,pggudicar la comparacio d’aquest

document entre diferents empreses.

3.2 Obligatorietat

Segons el PGCO7 els comptes anuals estan formatsinmedocuments que son: el
balang, el compte de pérdues i guanys, I'estatadeis en el patrimoni net, I'estat de
fluxos d’efectiu i la memoria. Quan pugui formuta-el balancg, I'estat de canvis en el

patrimoni net i la memoria segons els model abtelf#E no sera obligatori.

Podem afirmar per tant, que han d’elaborar 'EFEgdes empreses que presentin el
balancg, I'estat de canvis en el patrimoni net imk@moria segons el model normal i, en
canvi, queden dispensades d’elaborar aquest dotuleenempreses que presentin
aquests tres documents segons el model abreugat gue segueixin el Pla General
Comptable de la Petita i Mitjiana Empresa (PGCPIMES) considera que seria
convenient i necessari que totes les empresesretao aguest document, encara que
fos amb caracter voluntari, ja que el tipus d’'infacié que ens subministra és de gran
rellevancia per conéixer realment la situacio foea a curt termini de I'empresa. Cal
tenir present que I'EFE és I'inic document integrdels CCAA que ens informa del
moviment d’efectiu d’'una empresa, i per tant éssipehsable per poder determinar la
major o menor dificultat que té I'empresa per feonf a les seves obligacions de

pagament a curt termini.
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3.3 Fluxos d’'efectiu de les diferents activitats

Un dels conceptes basics d’aquest document éneepte de fluxos d’efectiu. S’entén

per fluxos d’efectiu la diferéncia entre cobramemiagaments, que pot presentar signe
positiu 0 negatiu. Si és positiu, ens indica que @braments son superiors als
pagaments i si és negatiu, a l'inrevés. Tal cosilja comentat en apartats anteriors, la
informacio referent als fluxos d’efectiu es claissifen funcié de tres activitats, que son:

I'activitat d’explotacio, I'activitat d’'inversio Factivitat de financament.

3.3.1 Fluxos d’efectiu de I'activitat d’explotacié

Els Fluxos d’Efectiu de I'Activitat d’'Explotacié EAE) recullen el moviment d’efectiu
referent a les activitats que constitueixen la gypal font d’'ingressos de I'empresa i
també sobre aquelles activitats que no poden selifigades d’inversio o de
financament. Aquest fet dona una gran rellevantiaator que presenten aquests
fluxos, en la mesura que son un indicador imporjaet tal de poder coneixer

veritablement la situacio financera de 'empresaratermini.

Per I'obtencié dels FEAE es poden utilitzar dosadés: el directe i I'indirecte. Tot |
que la normativa internacional (NIC7), la normatigmericana (SFAS95), AECA
(document n. 20) i el Llibre Blaflaecomanen la utilitzacié del métode directe, el

PGCO07 ha optat per la utilitzacio del metode irdtee L'aplicacié d’aquest métode

8 Llibre Blanc per a la reforma comptable publicaty 2002
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requereix partir del resultat de I'exercici abafimmgostos i eliminar les despeses i els
ingressos que no hagin produit un moviment d’efectincorporar les transaccions

d’exercicis anteriors cobrades o pagades a l'actual

3.3.1.1Metode directe

El métode directe permet mostrar les diferentsgoates de cobraments i pagaments
originats per Il'activitat d’explotacio. Aquest mde es pot aplicar de dues maneres

diferents:

a) Agafant la informacié dels registres comptabled'@mpresa que fan referéncia
als comptes d’efectiu i equivalent d'efectiu, i artpr d’aqui reordenar i
classificar aquesta informacioé en funcié de les tetivitats que desenvolupa
'empresa: explotacio, inversio i financament. adlir que, encara que aquesta
és la forma més precisa d'aplicar aquest metods, dguests moments no ha
estat factible ja que els diferents moviments em @mptes d’efectiu i
equivalents d’efectiu no es registren tenint en enel caracter i la naturalesa
de cada operacio. Per tant, per obtenir aquestamatio caldria reordenar i
classificar tots i cadascun dels cobraments i pag&snproduits durant un
exercici, fet que a la practica resultaria moltolads i, a més a més, tindria un
cost molt elevat. Arjona (2013) proposa una comnifiat triangular o per
partida triple, la qual afegint una tercera paradassentament de diari, permet
I'obtencio de 'EFE a través d’'un procés metodatogue fins a dia d’avui no

s’havia plantejat, millorant el seguiment, I'evaludistorica i I'analisi d’aquest
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estat. Nurnberg (2006) esta a favor del metodectdiri recomana modificar la
metodologia utilitzada comptablement per facilithelaboracié d'aquest

document.

b) Partint de la informacié procedent dels estats ¢abigs tradicionals, com son
el balanc i el compte de pérdues i guanys, esatefer una série d’ajustaments
extracomptables per poder determinar els veritabtdsaments i pagaments.
Cal, per tant, ajustar les vendes, el cost dedades i altres partides del compte
de resultats amka) la variacio en els comptes d’existéncies, comatesbrar i
comptes a pagar de l'activitat d'explotachi; altres partides que no suposen
moviment d’efectiu; ic) partides que s’hagin de presentar com d’invecsio
financament. Gironella (2011) explica de forma lieta la determinacio dels

cobraments procedents de clients en 'EFE a trdwu#scas practic.

L’aplicacio del métode directe ens permet mostieecthment els cobraments i els
pagaments derivats de I'activitat d’explotaciéaquits durant un exercici economic. La
informacio que s’obté amb aquest métode és mésexdea i comprensible, tal i com
assenyala Gonzalo Angulo (1996), i permet conéabtsrels cobraments i els pagaments
que s’han produit, la qual cosa, en definitivd,ggectiu de 'EFE. Aquesta informacio
és de gran utilitat per a l'usuari de la informafii@ncera, ja que li permet veure com
s’han generat i aplicat els fluxos d’efectiu d’aspaeactivitat, informacié que no es posa
de manifest en la resta de documents que intedsecomptes anuals. L'aplicacié del
metode directe també facilita la previsié dels disixi’efectiu que tindra 'empresa en un

futur, Farshadfar ,S. i Monem, R. (203, 3)revisi6 que és més dificil de realitzar amb la

® Fan un estudi empiric en el que demostren unarroajacitat predictiva del métode directe.
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informacio que es deriva de l'aplicacio del meétoddirecte. D’altra banda, aquest
meétode també facilita la comparacié dels fluxosfettgu de l'activitat d’explotacid

entre diferents empreses.

Reig i Grima (2012) justifiquen la utilitzacié deletode directe pels seglients motius :
1) La seva presentacio és més intuitiva i comprensible
2) Millora la capacitat de predir els fluxos d’efectiturs

3) Millora la visio del cicle de conversio en 'efactile 'empresa i la relacio entre

els ingressos i les despeses presentades en tlesiedultats i en 'EFE

4) Quan s’acompanya d’una conciliacio dels fluxos dletacio amb els ingressos

d’explotacié s’estableix un vincle entre I'estatld posicié financera i 'EFE
5) Proporciona una informacié més util per a la passdecisions

6) Ofereix la possibilitat de desenvolupar tendéncasnparacions

3.3.1.2Meétode indirecte

Aquest metode parteix del resultat de I'exercicared d'impostos i es corregeix per
eliminar les despeses i els ingressos que no hpegouit un moviment d’efectiu i per
incorporar les transaccions d’exercicis anteriaigrades o pagades en aquest exercici.
Aquest métode, que és el que ha escollit la nommatmptable espanyola i, per tant, el
que figura en el PGCO07, és més facil d’elaboragug hi ha una série d’ajustaments que

es fan de forma automatica en el model de I'EFEconvenient d’aquest métode és
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que no mostra directament els cobraments i elsnpag® obtinguts a través de
l'activitat d’explotacio, simplement es parteix deésultat de [I'exercici abans
d'impostos i, fent els ajustaments corresponentsrilza al mateix resultat que
s'arribaria si s’hagués aplicat el metode direfdes d’aquest punt de vista es pot
afirmar que la informacié obtinguda aplicant el ot indirecte no és de tanta qualitat

com |’ obtinguda amb I'aplicacié del métode directe

3.3.2 Fluxos d’efectiu de I'activitat d’'inversio

Els Fluxos d’Efectiu de I'Activitat d’Inversié (FBAinclouen els pagaments que estan
lligats a la compra d’elements d’actius no correngdires actius no inclosos en I'efectiu

i altres actius liquids equivalents, com immobidltz intangibles, materials, inversions
immobiliaries o inversions financeres, aixi com b&nels cobraments que procedeixen

de la seva venda o de la seva amortitzacio alimemt.

Convé assenyalar que en l'actual estructura deEl’BFha una serie de cobraments i
pagaments, que en estar directament vinculate@vitat d’inversié, haurien de formar
part d’aquesta activitat. Rojo Ramirez (2008) ps@pper unes determinades partides

una ubicaci6 diferent a la prevista en el PGCO7:

» Les operacions de compra i venda realitzades amdrsions de naturalesa
financera, I'actual estructura les inclou dins ttlvitat d'inversio; no, en

canvi, els rendiments d’aquesta inversio, que éigudins I'activitat d’explotacié
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(punt n.4b «Cobrament de dividends» i 4c «Cobranimiteressos»). Es
considera que seria més correcte que els rendindmties inversions de
naturalesa financera estiguessin inclosos dinsadévitat d’inversié, com ho
estan els cobraments i els pagaments que es deviels operacions de compra

i venda d’aquesta naturalesa.

» Les subvencions de capital estan incloses com bragent dins de l'activitat
de financament (punt n.9 «Augments i disminucionsmsttuments de
patrimoni»), ja que sOn uns recursos externs obtsnger 'empresa. Si es
considera que l'efectiu rebut a través d'una subieme capital t¢é com a
finalitat fer front al pagament d’un element dectia no corrent, una altra opcio
seria que figurés dins de 'activitat d’'inversiod de financament, com preveu la

normativa comptable.

3.3.3 Fluxos d’efectiu de I'activitat de finangament

Els Fluxos d’Efectiu de [I'Activitat de FinancameFEAF) estan formats pels
cobraments procedents de I'adquisicio per tercerdtdls valors emesos per 'empresa
o de recursos concedits per entitats financerescers en forma de préstecs o d’altres
instruments de financament, aixi com els pagamesdbtzats per a amortitzacié o
devolucio de les quantitats degudes. Figuraran damdm a fluxos d’efectiu de
l'activitat de financament els pagaments en cotecege dividends pagats als

accionistes.

Convé assenyalar que pel que fa als pagamentsreepte d'interessos, é€s a dir, la

retribucié dels capitals aliens, el PGCO7 prevee figurin dins I'activitat d’explotacié

55



3. L’'Estat de Fluxos d’Efectiu

(punt n.4a «Pagaments per interessos»). Es coasites adequat que els pagaments en
concepte d’interessos s’incloguin dins de l'acéivitle finangament en el punt n.10
«Augments i disminucions en instruments de passianter», apartat b), segons
Villacorta Hernandez (2006).

Referent al pagament en concepte de dividends @mrastes, en provocar una
disminucié en el patrimoni net, potser seria mé&svenient que figurés dins del punt

nam. 9 «Augments i disminucions d’'instruments deipenix.

3.4 Altres aspectes a considerar de I'Estat de Fluxoskfectiu

La norma numero 9 d’elaboracio dels comptes an@alpart del PGCO07), a part dels
aspectes gue ja s’han comentat en apartats astdracta d’'una serie de questions que

cal tenir presents en el procés d’elaboracié deEESoON:

» Els cobraments i els pagaments en actius i paBesascers de rotacié elevada
podran mostrar-se nets, sempre que se n’inforainagmoria. Es considera que
el periode de rotacié és elevat quan el termimedat data d’adquisici6 i la de

venciment no superi sis mesos.

» Referent a la moneda estrangera, el PGC07 assaqalels fluxos procedents
de transaccions en moneda estrangera es convatiamoneda funcional al
tipus de canvi vigent a la data en que es va pradaa flux en qlestio, sense

perjudici de poder utilitzar una mitjana ponderadpresentativa del tipus de
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canvi del periode en aquells casos que existeixolum elevat de transaccions
efectuades. Si entre I'efectiu i altres actius itiquequivalents figuren actius
denominats en moneda estrangera, s’'informara aEl'HE I'efecte que en

aquesta rubrica hagi tingut la variacié dels tigascanvi (apartat d’«Efectes en

les variacions en els tipus de canvi»).

La normativa comptable obliga a donar informacidreoaquella part de

I'efectiu i equivalent d’efectiu que no estigui pisible per ser utilitzada.

A la memoria caldra informar de:

v' L'existéncia de cobertures comptables i s’haurgsbaiar els fluxos de
instrument de cobertura a la mateixa partida @le de la partida
coberta.

v' Els fluxos de les diferents activitats produits s operacions
interrompudes.

v Les operacions d'inversi6 i de finangament que gerteansaccions no
monetaries i sempre que siguin significatives @@&mple, conversié de
deute en instruments de patrimoni o adquisicio @ctiu mitjangant un
arrendament financer).

v Les operacions d’inversié en qué una part de laraprestacié sigui en
efectiu i una altra part no. A la memoria s’'infordade la part no

monetaria.
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* Les operacions de compra i venda d’actius i pasgiesconformin un negoci o
linia d’activitat, i que generin moviment d’efectsiinclouran en 'EFE dins de

I'activitat d’inversié a la partida especifica d'sitht de negoci».

* SiI'empresa té deutes amb caracteristiques e$peela seus fluxos figuraran
dins de l'activitat de financament, a la partidgpezifica de «Deutes amb
caracteristiqgues especials» dins de I'epigraf nkQ@braments i pagaments per

instruments de passiu financer».

3.5 Metodologia

3.5.1 Metodologia per a I'elaboracio de I'EFE

L’objectiu d’aquest apartat és explicar la metod@o Arimany i Viladecans (2010) i
Boal Velasco (2008), que cal seguir per elaboiFE. El procés metodologic que cal

seguir es concreta en els segiients apartats :

1) Partir de dos balancos de situacié de final d’@égercorresponents a dos

exercicis consecutius.

2) Elaborar un full de trebaper tal d’obtenir els cobraments i els pagamen&s qu
s’han produit en un exercici economic, classifi@tdres activitats: explotacio,
inversio i financament. Castillo Merino et al (2009 orre Cantalapiedra (2009)

fan una descripcio a través d’'un exemple practipdeés metodologic a seguir
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per I'elaboracio de 'EFE. Evidentment el PGCO7datermina quina ha de ser
I'estructura d’aquest full de treball; per tant, eatendre I'estructura de I'apartat
3.5.2 com una proposta. El full de treball ha dboce els ajustaments
necessaris per tal d’eliminar les operacions maliés per I'empresa que no
suposen moviment d’efectiu i que, a més a més, '’elimsin de forma

automatica.

3) Passar la informacié obtinguda en el full de trelal’estructura de I'EFE
prevista en el PGCO7. Aquest traspas es referaiicdraent a la informacio de
les tres ultimes columnes, que corresponen al nenind'efectiu de les

activitats d’explotacio, inversié i financament.

3.5.2 Full de treball

El full de treball que es proposa per tal d’elabdiBFE és el que es presenta a

continuacio:
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FULL DE EXERCICIS DIFERENCIES AJUSTAMENTS EXPLOTACIO INVERSIO FINANCAMENT
TREBALL N N-1 Aplicacions | Origens Deure Haver (8) (9) (20)

) ®3) (4) (®) (6) )

COMPTES (1)

TOTAL

Taula 3. Proposta full de treball per I'elabacioé de I'EFE
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A continuacié es fa una descripcio de les difereaisimnes que integren el full de

treball:

a) La columna de COMPTERQ) inclou tots els comptes que integren el batdnc

situacio, és a dir, tots els comptes d’actiu, demani net i de passiu.

b) A les columnes d’'EXERCICIS (2) i (3) cal introddird'import corresponent a
cadascun dels comptes del balan¢ a finals de texeN i N-1. Amb
independéncia del saldo que tingui cada compteasmana anotar-hi I'import

de tots els comptes amb signe positiu.

c) Les columnes de DIFERENCIES (4) i (5) inclouen if@r@ncia o variacié que
s’ha produit a cada compte durant un exercici eminoAquestes diferéncies
s’agrupen en dues columnes: la columna d’aplicacida columna d’origens. A
la columna d’aplicacions hi figuren els augmentts dsomptes d’actiu i les
disminucions dels comptes de patrimoni net i passia columna d’origens hi
figuren les disminucions dels comptes d’actiu i @lgments dels comptes de
patrimoni net i passiu. El total de la columna tgzions i d’'origens ha de

coincidir.

Taula 4. Aplicacions i origens dels EBA

APLICACIONS ORIGENS

A ACTIU U ACTIU

U PATRIMONI NET A PATRIMONI NET
| PASSIU | 1 PASSIU
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d)

Convé remarcar el fet que les columnes d’aplicaciod’origens inclouen la
variacio del compte de bancs, caixa i inversiogsratermini de gran liquiditat
considerades part integrant de I'efectiu i altretsua liquids equivalents, la qual
cosa significa que si la variacio d’aquests comggea la columna d’aplicacions,

I'efectiu ha augmentat i, si €s a la columna d'eng ha disminuit.

Es important tenir present que, tedricament, larool d’aplicacions inclou tots
els pagaments que I'empresa ha dut a terme duédtitnl exercici economic i

que, per tant, suposen una sortida de diners a&etiek, i que la columna
d’origens inclou tots els cobraments realitzats craporten entrada d’efectiu.
Es diu teoricament perque en realitat aquestes debsmnes inclouen
variacions que no suposen moviments d’efectiugtet obliga a realitzar una
série d’ajustaments per tal d’eliminar aquestesavamms, veure aplicacio en

excel per I'elaboracié de 'EFE a Gomez (2009).

L'apartat AJUSTAMENTS (6) i (7) esta integrper dues columnes: deure i
haver. Els ajustaments sén assentaments que te@menacobjectiu eliminar
variacions que no suposen moviment d’efectiu. Eltde les dues columnes

d’ajustaments, deure i haver, ha de coincidir.

Les tres ultimes columnes (8), (9) i (10) estartidades a les tres activitats que
realitza una empresa: EXPLOTACIO, INVERSIO | FINANRIENT. Per
obtenir la informacié d’aquestes tres columnes, stahar les columnes de
diferencies amb les columnes d’ajustaments i desgeparar la informacié en
funcié de l'activitat a la qual pertanyen. Aix0 wifica que la columna
d’aplicacions queda sumada amb la columna de ddareolumna d’origens,

amb la de I'haver.
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Taula 5. Procés elaboracio full de treball de I'lEH-

+ EXPLOTACIO (+/-)
+ INVERSIO (+/-)

Origens + Haver (COBRAMENTS) (+) ¢ FINANCAMENT (+/-)

Aplicacions + Deure (PAGAMENTS) ( -)

Quan es trasllada la informacio a les columnespigacio, inversio i finangament, cal

indicar si comporten entrada o sortida de dinees. &notacions que procedeixin de les
columnes «aplicacions + deure» tindran signe neg@i que son pagaments, i les
anotacions incloses a «origens + haver» tindraregigsitiu, ja que sén cobraments. En
cas que hi hagi anotacions a les dues columnebadaliscar la diferéncia i s’anotara el
signe de la columna que tingui I'import més elelat.suma del total de les columnes
d’explotacid, inversio i financament ha de coincidmb la variacid de I'efectiu i

d’altres actius liquids equivalents durant I'exereiconomic.

Taula 6. Variacideetiu, comprovacio.

Total Explotaci6 + Total Inversio + Total Financarhe VARIACIO DE L’EFECTIU
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3.6 Ajustaments

3.6.1 Concepte d’ajustament

L’EFE inclou totes les operacions que I'empresa derme durant un exercici economic
I que suposen una variacio del seu nivell d’efedi0 significa que cal eliminar totes
les operacions que no comporten entrada ni sod@ddiners. El procés d’eliminacio
d’aquestes operacions es coneix amb el najustamentsMalgrat tot, convé recordar
que els fluxos d'efectiu de l'activitat d’explotacis’obtenen a través del métode
indirecte i aixo significa que una part importatajastaments no cal fer-los préviament,
ja que estan inclosos a l'estructura de 'EFE. Ret, es poden distingir dos tipus

d’ajustaments:

a) Ajustaments inclosos dins del model de 'EFE.

b) Ajustaments no inclosos dins de 'EFE i que edstmmal de forma expressa.

3.6.2 Ajustaments inclosos dins del model de 'EFE

Son els ajustaments d’operacions que no suposermmaolyd’efectiu i que s’eliminen

de forma automatica. Corresponen als apartat$é m. 2 de I'estructura de 'EFE.

Els ajustaments de I'apartat n. 2 s6n ajustamergsatpcten el resultat de I'exercici i els

de I'apartat n.3 als canvis en el capital corrent.
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3.6.3 Ajustaments no inclosos dins de I'EFE i que s’han a realitzar de

forma expressa

Son els ajustaments d’operacions que no suposemmmaots d’efectiu, i que cal fer
expressament. També s'inclouen ajustam&ft®peracions que, malgrat que suposin
un moviment d’efectiu, s’han de fer per donar lorimacié tal com la demana la
normativa comptable (per exemple, la venda al camglun element de l'actiu no

corrent).

19 A Pannex s’hi pot trobar el plantejament d’algutiaquest ajustaments
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3.7 Estructura de 'EFE

3.7.1 Estructura de I'EFE

Taula 7. Estructura de I'Estat de fluxos d’efectidel PGCO7

ESTAT DE FLUXOS D’EFECTIU

NOTES

200X

200X-1

A) FLUXOS D’EFECTIU DE LES ACTIVITATS D’EXPLOTACIO

1. Resultat de I'exercici abans d'impostos
2. Ajustaments del resultat

a) Amortitzacié de I'immobilitzat (+)
b) Correccions valoratives per deteriorament (+/-)
c) Variaci6 de provisions (+/-)
d) Imputacié de subvencions (-)
e) Resultats per baixes i alienacions de 'immobitiiz&-)
f)  Resultats per baixes i alienacions d'instrumemtarfcers (+/-)
g) Ingressos financers (-)
h) Despeses financeres (+)
i)  Diferencies de canvi (+/-)
j)  Variacio de valor raonable en instruments finan¢et9
k)  Altres ingressos i despeses (-/+)
3. Canvis en el capital corrent

a) Existéncies (+/-)
b) Deutors comercials i altres comptes per cobraj (+/-
c) Altres actius corrents (+/-)
d) Creditors i altres comptes per pagar (+/-)
e) Altres passius corrents (+/-)
f)  Altres actius i passius no corrents (+/-)
4. Altres fluxos d’efectiu de les activitats d’exjotacio

a) Pagaments per interessos (-)

b) Cobraments de dividends (+)

c) Cobraments d'interessos (+)

d) Cobraments (pagaments) per impost sobre benefi€js (
e) Altres pagaments (cobraments) (-/+)

5. Fluxos d'efectiu de les activitats d’explotaci¢+ 1 +2 +3 +4)
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B) FLUXOS D’EFECTIU DE LES ACTIVITATS DINVERSIO

6. Pagaments per inversions (-):
a) Empreses del grup i associades
b) Immobilitzat intangible
¢) Immobilitzat material
d) Inversions immobiliaries
e) Altres actius financers
f)  Actius no corrents mantinguts per vendre
g) Unitat de negoci
h)  Altres actius
7. Cobraments per desinversiongt+):
a) Empreses del grup i associades
b) Immobilitzat intangible
c) Immobilitzat material
d) Inversions immobiliaries
e) Altres actius financers
f)  Actius no corrents mantinguts per a la venda
g) Unitat de negoci
h) Altres actius

8.Fluxos d'efectiu de les activitats d’inversio (6%)

C) FLUXOS D’EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE FINANCAMEN T

9. Augments i disminucions d’'instruments de patrimai

a) Emissié d’instruments de patrimoni (+)
b) Amortitzaci6 d’'instruments de patrimoni (-)
c) Adquisici6 d’instruments de patrimoni propi (-)
d) Alienaci6 d'instruments de patrimoni propi (+)
e) Subvencions, donacions i llegats rebuts (+)
10. Augments i disminucions en instruments de passfinancer

a) Emissi6: 1. Obligacions i valors dars (+)
2. Deutes amb erditdd crédit (+)
3. Deutes amb empweks grup i associades (+)
4. Deutes amb carndstigues especials (+)
5. Altres deutes (+)
b) Devolucié i amortitzacio de:
1. Obligacions i valors neigdles (-)
2. Deutes amb entitats @glitr(-)
3. Deutes amb empreses gl gassociades(-)
4. Deutes amb caracteristigespecials (-)
5. Altres deutes (-)
11. Pagaments per dividends i remuneracions d'alteeinstruments de patrimoni:

a) Dividends (-)
b) Remuneracions a altres instruments de patii(Rpn

12. Fluxos d’efectiu de les activitats de financamé( + 9 + 10 + 11)

D) EFECTES EN LES VARIACIONS DELS TIPUS DE CANVI

E) AUGMENT/DISMINUCIO NETA DE L’EFECTIU (+5+8 +12+D)

Efectiu o equivalent a I'inici de I'exercici
Efectiu o equivalent al final de I'exercici
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3.7.2 Comentaris a I'estructura de 'EFE

De l'estructura de 'EFE del PGCO7 se’n derivenselglients comentaris:

» La primera columna és la que recull el detall depl@rtides necessaries per tal de
poder trobar la variacié de I'efectiu i altres astiiquids equivalents durant els

dos ultims exercicis. Inclou els segilients apartats:

a) Fluxos defectiu de les activitats d’explotaci®quest apartat doéna
informacio sobre el moviment d’efectiu causat pectivitat d’explotacio i
s'obté a través del metode indirecte. El punt deidza és el resultat de
I'exercici abans d’'impostos. A partir d’aqui es fama série d’ajustaments al
resultat (punt n.2) i al capital corrent (punt n.8al a dir que aquests dos
apartats no inclouen cobraments i pagaments, sirésgn ajustaments de
partides que no suposen moviment d’efectiu (aplicdel métode indirecte).
El punt n.4 déna informacié sobre cobraments i pemgdas d’'interessos,
cobrament de dividends, cobraments i pagamentsnpast sobre beneficis
i altres cobraments i pagaments. El punt n.5 dénaler total dels fluxos

d’efectiu de I'activitat d’explotacio.

b) Fluxos defectiu de les activitats d’inversidquest apartat inclou els
pagaments (punt n.6) i cobraments (punt n.7) qudeesen de l'activitat
d’inversio i s’obtenen pel metode directe. El paor@ déna informacié sobre

el valor total dels fluxos d’efectiu de les actag d’inversio.

c) Fluxos defectiu de les activitats de finangcameftuest apartat déna

informacio sobre els cobraments i pagaments pé&muments de patrimoni
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3. L’Estat de Fluxos d’Efectiu

d)

f)

(punt n.9), els cobraments i pagaments per instnisngée passiu financer
(punt n.10) i els pagaments per dividends i remagiens d’altres
instruments de patrimoni (punt n.11). El punt ni@@ull el valor total dels

fluxos d’efectiu de les activitats de finangament.

Efecte de les variacions en el tipus de caBw.aquest apartat 'empresa ha
d’indicar les variacions en el tipus de canvi ers cue tingui actius
denominats en moneda estrangera entre l'efectiltréesaactius liquids

equivalents.

Augment/disminucié neta de l'efectiu o equivaledtguest apartat dona
informacid sobre I'augment o disminucid de I'efacti equivalents produit

en els dos ultims exercicis.

Efectiu o equivalents al comencament i al final l@ercici. En aquest
apartat cal indicar-hi 'import de I'efectiu o egalents a l'inici i al final de

I'exercici.

La columna deNotesinclou les referéncies de la informacié de I'EFHaa

memoria. Basicament cal informar sobre les openacid’inversié i de

financament que no impliqguin moviment d’efectiuntara la conversié de

deute en instrument de patrimoni i totes les openacd’inversié en les quals

una part de la contraprestacio sigui en efectinai altra part, en altres elements.

A la memoria cal informar de la part no monetagdaltransaccio.
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3. L’Estat de Fluxos d’Efectiu

» La columna200Xinclou la informacio corresponent a I'exercici Xgtimguda a
partir dels balancos de final dels exercicis X 1 X-la column&00X-1linclou la
informacio corresponent a I'exercici X-1, obtingudapartir dels balancos de

final dels exercicis X-1 i X-2.

» Convé remarcar el fet que aquest document no @stéodis dels comptes que
fan referéncia a cada partida, tal com trobem éxaleing, al compte de perdues i
guanys i a 'ECPN. Cal tenir present que hi haigest que s’identifiquen amb
uns comptes concrets del PGCO7 i altres, en cauod,no (per exemple, els

cobraments venda d’elements de I'actiu no corrent).

3.8 Proposta metodologica a l'actual Estat de Fluxos &fectiu del
PGCO07

3.8.1 Modificacions a I'EFE mantenint el metode indirecte

Tal com ja s’ha comentat en altres apartats d’dqueseix capitol, en I'estructura de
'EFE del PGCO07 hi ha determinats conceptes/partiplee haurien de tenir una ubicacio
diferent de la que preveu la normativa comptaldem, fet que donaria més coheréncia
a determinades agrupacions i, d'altra banda, faddi la interpretaci6 d’aquest
document. Els canvis que es proposen en aqueda@paantenen, pero, el metode
escollit pel PGCO07, és a dir, es manté la utiliizael métode indirecte per a I'obtencio
dels FEAE.
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Les modificacions que es proposen es concretels exeglents apartats:

1)

2)

Dins de l'activitat d’explotacio i en concret enpelnt n. 4 apartat a) hi figuren
«Els pagaments interessd$%s a dir, s'inclouen els interessos que I'empresa h
pagat durant I'exercici per la utilitzacié de resns aliens. Si es té en compte
que és l'activitat de financament la que reculloglsraments pels recursos aliens
obtinguts i els pagaments pel seu reemborsamemoatitzacid, el meés logic i
coherent és que la retribucié per la utilitzaciaqiiests recursos també figuri
dins d’aquesta activitat. La proposta és que ehmamt d’interessos figuri dins

de l'activitat de finangament, en I'apartat 10d),el punt n.6.

També dins de I'activitat d’explotacio en el pund i8’hi troben els apartats b)
«Cobrament de dividends» i ¢) «Cobrament d'inter®s¥ que inclouen els

rendiments de les inversions financeres de I'enapr8s es considera que els
cobraments i pagaments deguts a les operacion®rdpra i venda d’aquest
tipus d’inversions figuren en l'activitat d’'inveési el més coherent és que el
rendiment d’aquestes inversions figuri també diaguesta activitat. Per tant, la
ubicacié seria el punt n.7 «Cobraments per dessives», apartat i) «Cobrament

de dividends i interessos».

11. Ja s’ha comentat a I'apartat 3.3.3 d'aquesit@alp ubicacié que haurien de tenir en I'estruatde

I'EFE.

12. Ja s’ha comentat a I'apartat 3.3.2 d'aquesit@alp ubicacié que haurien de tenir en I'estruatde

'EFE
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3) Referent al «pagament de dividends i remuneraceomdtres instruments de
patrimoni», previstos en l'actual estructura deFEEdins de I'activitat de
financament en el punt n.11, es considera més o@mmeque figurin dins del
punt nim. 9 «Augments i disminucions d’instrumedgspatrimoni»; ja que és
aquest punt el que recull tots els cobraments ampagts vinculats al patrimoni
net de I'empresa. Dins del punt n.9 caldria crem mous apartats: f) pagament

per dividends i g) remuneracions a altres instruméa patrimoni.

4) Dins de l'activitat de financament i en el punt s!Biclou el cobrament de les
subvencions rebudes per 'empresa per financardesira fixa de 'empresa o
actiu no corrent. Si el pagament per I'adquisicagdests elements esta previst
que figuri dins del punt n.6 d’aguesta activitapggaments per inversions»)
possiblement seria més adient que els diners rebutsagar aquestes inversions
figuressin dins de I'activitat d'inversid en el punt n.7 «Cobraments per

desinversions», j) «Subvencions de capital».

5) Dins de l'activitat d’explotacid, I'actual estructude 'EFE preveu que hi
figurin els cobraments/pagaments per impost sobneficis (apartat 4d). Si es
considera que el pagament/cobrament d’aquest ingiesta les tres activitats
que I'empresa desenvolupa, possiblement el mésaterseria que figuressin en

un apartat separat i totalment deslligat de capitatt

13. Vegeu l'apartat 3.3.3.

14. Vegeu l'apartat 3.3.2.
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Tenint en compte aquestes modificacions, I'estractie 'EFE quedaria de la seguent

manera.

Taula 8. Estructura de 'EFE, proptsmodificativa(métode indirecte)

ESTAT DE FLUXOS D’EFECTIU DEL PGCO07 ---proposta modificativa----- NOTES 200X 200X-1

A) FLUXOS D’EFECTIU DE LES ACTIVITATS D’EXPLOTACIO

1. Resultat de I'exercici abans d'impostos
2. Ajustaments del resultat

a) Amortitzacio de I'immobilitzat (+)
b) Correccions valoratives per deteriorament (+/-)
c) Variaci6 de provisions (+/-)
d) Imputacié de subvencions (-)
e) Resultats per baixes i alienacions de I'immobitifzd-)
f)  Resultats per baixes i alienacions d’instrumemtarfcers (+/-)
g) Ingressos financers (-)
h) Despeses financeres (+)
i)  Diferéncies de canvi (+/-)
j)  Variacié de valor raonable en instruments finan¢ets
k) Altres ingressos i despeses (-/+)
3. Canwvis en el capital corrent

a) Existencies (+/-)
b) Deutors comercials i altres compescobrar (+/-)
c) Altres actius corrents (+/-)
d) Creditors i altres comptes per pdga)
e) Altres passius corrents (+/-)
f)  Altres actius i passius no corrents (+/-)
4. Altres fluxos d’efectiu de les activitats d’expitacio

a) Altres pagaments (cobraments) (-/+)

5. Fluxos d’efectiu de les activitats d’explotaci¢+ 1 +2 +3 +4)

73




3. L’Estat de Fluxos d’Efectiu

B) FLUXOS D’EFECTIU DE LES ACTIVITATS D'INVERSIO

6. Pagaments per inversions (-):
a) Empreses del grup i associades
b)  Immobilitzat intangible
c) Immobilitzat material
d) Inversions immobiliaries
e)  Altres actius financers
f) Actius no corrents mantinguts per vendre
g) Unitat de negoci
h)  Altres actius
7. Cobraments per desinversiongt):

a) Empreses del grup i associades

b)  Immobilitzat intangible

c) Immobilitzat material

d) Inversions immobiliaries

e)  Altres actius financers

f) Actius no corrents mantinguts per vendre
[o)] Unitat de negoci

h)  Altres actius

i) Cobrament de dividends i interessos

i) Subvencions de capital

8.Fluxos d’efectiu de les activitats d’inversio (6%)

C) FLUXOS D’EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE FINANCAMEN T

9. Augments i disminucions d’instruments de patrimai
a) Emissié d'instruments de patrimoni (+)
b)  Amortitzaci6 d’instruments de patrimoni (-)
c) Adquisici6 d'instruments de patrimoni propi (-)
d) Alienaci6 d’instruments de patrimoni propi (+)
e) Subvencions, donacions i llegats rebuts (+)
f)  Pagament de dividends (-)
g) Remuneracions a altres instruments de patrimoni (-)
10. Augments i disminucions en instruments de passfinancer
a) Emissio:
1. Obligacions i valors siang (+)
2. Deutes amb entitats déici@)
3. Deutes amb empreses dgd gassociades (+)
4. Deutes amb caracteristiques especials (+)
5. Altres deutes (+)
b) Devolucio, amortitzacio i retribuciapitals aliens:
1. Obligacions i valors neigdles (-)
2. Deutes amb entitats @glitr(-)
3. Deutes amb empreses gl gassociades(-)
4. Deutes amb caracteristigespecials (-)
5. Altres deutes (-)
6. Pagament interessos (-)

12. Fluxos d’efectiu de les activitats de financamé(+ 9 + 10 + 11)

D) EFECTES EN LES VARIACIONS DELS TIPUS DE CANVI

E) COBRAMENTS( PAGAMENTS) IMPOST SOBRE BENEFICIS (+/-)

F) AUGMENT/DISMINUCIO NETA DE L'EFECTIU (+5+8 +12+D)

Efectiu o equivalent a I'inici de I'exercici
Efectiu o equivalent al final de I'exercici
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Les modificacions que s’han plantejat en l'estreectde I'EFE del PGCO7 pretenen

contribuir a la millora d’aquest estat comptabiieets aspectes segients:

1. Els FEAE mostren Unicament el moviment d’efectiniculat a aquesta activitat,

que és la que genera la principal font d’ingregsmrd’empresa.

2. Els FEAI recullen tots els cobraments i pagamentacionats amb aquesta
activitat, fins i tot, els cobraments dels renditsesbtinguts amb les inversions
financeres realitzades per I'empresa | els resudainguts a partir de les

subvencions de capital rebudes.

3. Els FEAF inclouen els cobraments i pagaments vatsull financament
obtingut per I'empresa, ja sigui propi o alie i taérels pagaments lligats al cost

de la utilitzacié d’aquest recursos.

4. El pagament (o cobrament) en concepte d’impostesbbneficis figura en un

apartat separat i per tant no s’inclou dins deacapitat.

3.8.2 Modificacions a 'EFE amb el metode directe

La normativa comptable espanyola vigent (PGCO7)opiat per utilitzar el metode
indirecte per a I'obtencio dels fluxos d’efectiultetivitat d’explotacié. Ja s’han tractat
en l'apartat 3.3.1 els trets caracteristics de cadtbde aixi com els avantatges i els
inconvenients de cadascun. En aquest apartat g'bgutc convenient presentar
I'estructura d’aquest document amb la utilitzaced thetode directe. A continuacié es

recull la proposta que ha fet la Subcomissié 3ajeMe a introducir en el estado de
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cambios en el patrimonio neto y en el estado ddlde efectivo$® En aquesta
subcomissié s’ha partit de I'Estat de Fluxos d’'EHfealel STAFF DRAFT IRFS de
juliol de 2010

Taula 9. Estructura de 'EFE segons STAFF DRAFT IRE

ESTAT DE FLUXOS D'’EFECTIU STAFF DRAFT IRFS 31.12.X131.12.X0
EXPLOTACIO

Cobrament de clients (+)

Pagament a proveidors (-)

Pagament per personal (-)

Pagaments per plans de pensions (-)

Pagaments per lloguers (-)

Cobraments/pagaments per immobilitzat (propietattal i equip) (+/-)
Altres pagaments(-)

(A) FLUX NET DE L'ACTIVITAT D’EXPLOTACIO

INVERSIO

Pagaments /cobraments per inversions a curt tefmhii

Pagaments /cobraments per inversions en emprelsgiaige associades (-/+
Pagaments /cobraments per altres inversions finasi¢g+)

Dividends i interessos rebuts (+)

(B) FLUX NET DE L’ACTIVITAT DINVERSIO

(C) = (A) +(B) FLUX NET DE LES ACTIVITATS ORDINARIBS
FINANCAMENT

Dividends pagats (-)

Interessos pagats(-)

Cobraments i pagaments per instruments de patri(mddi
Cobraments i pagaments per passius financers gecomini (+/-)
Cobraments i pagaments per passius financersgatdemini (+/-)
(D) FLUX NET DE LES ACTIVITATS DE FINANCAMENT
(E) = (C) + (D) FLUX NET DE LES ACTIVITATS

IMPOST SOBRE BENEFICIS

Pagaments/cobraments per impost sobre societa}s (-/
EFECTE DE LES VARIACIONS EN EL TIPUS DE CANVI
AUGMENT/DISMINUCIO DE L’EFECTIU

Efectiu a l'inici de I'exercici

Efectiu al final de I'exercici

15. Es la subcomissié de la qual he format pattei iptegra una de les subcomissions de la “Comision
nacional para la elaboracién de un libro blancoresaiejoras a introducir en la contabilidad y la

informacion financiera”, constituida el 15 de sdteende 2010
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En forma d’annex a 'EFE s’adjunta una conciliaeritre el benefici d’explotacio i el

flux net de l'activitat d’explotacio:

Taula 10. Annex a 'estructura de 'EFE segons STAFDRAFT IRFS

ANNEX EFE STAFF DRAFT IRFS 31.12.X1 31.12.X0

BENEFICI D’EXPLOTACIO

AJUSTAMENTS

Beneficis/perdues d’'immobilitzat (-/+)
Amortitzacions (+)

Correccions valoratives per deteriorament (+/-)
Imputacioé de subvencions de capital (-)
Deteriorament i perdues d’'immobilitzat (+/-)

Altres ajustaments (+/-)

RESULTAT BRUT D’EXPLOTACIO

CANVIS EN EL CAPITAL CORRENT

a) Existencies (+/-)

b) Deutors i altres comptes a cobrar (+/-)
c) Altres actius corrent (+/-)

d) Creditors i altres comptes a pagar (+/-)
e) Altres passius corrents (+/-)

f) Altres actius i passius no corrents(+/-)

COBRAMENTS/PAGAMENTS D’ALTRES ACTIVITATS
D'EXPLOTACIO

Cobraments/pagaments per immobilitzat (propietitsta i equip)(+/-)

FLUX NET ACTIVITAT D’EXPLOTACIO
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Les principals diferencies entre aquest model d’Efie ha estat el punt de partida, i

I'estructura de 'EFE del PGC87es concreten basicament en :

« Els fluxos d’efectiu de I'immobilitzat material ntangible es recullen dins de
I'activitat d’explotacid, a diferéncia del PGCO7 g@ne formen part de l'activitat

d’inversio.

 Els dividends i interessos rebuts formen part ‘@etivitat d’inversi6, a

diferencia del PGCO07 que els inclou dins de I'atatvd’explotacio.

» Els interessos pagats s’inclouen dins de l'activita finangcament, a diferencia

del PGCO7 que els inclou en I'activitat d’explotaci

e Els pagaments/cobraments de I'impost sobre berefiguren en un apartat
separat, a diferencia de 'EFE del PGCO7 que ettoundins de l'activitat

d’explotacié.

* L'EFE del PGCO7 no preveu una conciliacié entréetefici d’explotacié i el
flux net de l'activitat d’explotacio, perque el rmde emprat per determinar els

fluxos d’efectiu de I'activitat d’explotacio ésridirecte.

16. Cal tenir present que en la proposta de I'STAFFAFT IRFS el metode utilitzat en I'activitat

d’explotacié és el directe i en el PGCO07, l'indbeec
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A partir de I'estudi d’aquest document pels memigeda subcomissio, la proposta de

I'estructura que hauria de tenir 'EFE seria laisad:

Taula 11. Proposta estructura de 'EFE per la subogssio

ESTAT DE FLUXOS D’EFECTIU - PROPOSTA SUBCOMISSIO - 31.12.X1| 31.12.X0

EXPLOTACIO

Cobrament de clients (+)

Pagament a proveidors (-)

Pagament per personal (-)

Pagaments per plans de pensions (-)
Pagaments per aplicacions d’altres provisions (-)
Pagaments per lloguers (-)

Altres cobraments/pagaments d’explotacio(+/-)

(A) FLUX NET DE L’'ACTIVITAT D’EXPLOTACIO

INVERSIO

Cobraments per operacions immobiliaries (+)

Pagaments per operacions immobiliaries (-)

Cobraments immobilitzat tangible (+)

Pagaments immobilitzat tangible (-)

Cobraments immobilitzat intangible (+)

Pagaments immobilitzat intangible (-)

Pagament principal deutes per arrendament fingrcer
Cobraments inversions financeres a llarg termihi (+
Pagaments inversions financeres a llarg termini (-)
Cobraments per desinversions en empreses del gagnciades (+)
Pagaments per desinversions en empreses del gsgpdiades (-)
Cobraments per desinversions financeres a curtrie(#)
Pagaments per desinversions financeres a curtriiefhi
Dividends i interessos rebuts (+)

(B) FLUX NET DE L’ACTIVITAT D’INVERSIO
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(C) = (A) +(B) FLUX NET DE LES ACTIVITATS ORDINARIB

FINANCAMENT

Dividends pagats (-)

Interessos pagats (-)

Cobraments per instruments de patrimoni (+)
Pagaments per instruments de patrimoni (-)
Cobraments per passius financers a curt termini (+)
Pagaments per passius financers a curt termini (-)
Cobraments per passius financers a llarg termini (+
Pagaments per passius financers a llarg termini (-)
Cobraments per passius empreses del grup (+)
Pagaments per passius empreses del grup (-)

(D) FLUX NET DE LES ACTIVITATS DE FINANCAMENT

(E) = (C) + (D) FLUX NET DE LES ACTIVITATS

IMPOST SOBRE BENEFICIS
(F) Pagaments/cobraments per impost sobre soc{eftets

(G) EFECTE DE LES VARIACIONS EN EL TIPUS DE CANVI

(H) = (E) + (F) + (G) =AUGMENT/DISMINUCIO DE L'EFECTIU

Efectiu a l'inici de I'exercici

Efectiu al final de I'exercici
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Pel que fa a I'annex, quedaria de la seguient manera

Taula 12. Annex a l'estructura de 'EFEgp la subcomissié

ANNEX EFE - PROPOSTA SUBCOMISSIO - 31.12.X1] 31X@.

BENEFICI D’EXPLOTACIO (ABANS D'IMPOSTOS)

AJUSTAMENTS AL RESULTAT

Beneficis/peérdues d'immobilitzat (-/+)
Amortitzacions (+)

Correccions valoratives per deteriorament (+/-)
Imputacié de subvencions de capital (-)
Resultats per baixes i alienacié d'immobilitzat-}+/

Altres ajustaments (+/-)

RESULTAT BRUT D’EXPLOTACIO

CANVIS EN EL CAPITAL CORRENT

a) Existencies (+/-)

b) Deutors i altres comptes a cobrar (+/-)
c) Altres actius corrents d'explotacio (+/-)
d) Creditors i altres comptes a pagar (+/-)

e) Altres passius corrents d'explotacio (+/-)

COBRAMENTS/PAGAMENTS ALTRES ACTIVITATS D’EXPLOTACIO

FLUX NET ACTIVITAT D’EXPLOTACIO

D’aquesta proposta de la subcomissié es podeitsfeegiients comentaris:

a. El metode utilitzat per obtenir els fluxos d’efectie I'activitat d’explotacio és

el metode directe.

b. Els cobraments i els pagaments es classifiquenresnatctivitats: explotacio,

inversio i finangcament.
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3. L’Estat de Fluxos d’Efectiu

Dins de l'activitat d’explotacié es mostren direntnt els cobraments obtinguts
de clients durant I'exercici, aixi com els pagarsemalitzats a proveidors, al
personal, per plans de pensions, per aplicaciotré&lprovisions i altres

cobraments i pagaments d’explotacio.

En lactivitat d’'inversio queden reflectits els calments i els pagaments per
operacions immobiliaries, per immobilitzats tang#l i intangibles, per
inversions financeres a llarg i a curt termini r peversions financeres amb
empreses del grup i associades, els pagamentsrpadament financer i els

cobraments pel rendiment de les inversions finascer

En lactivitat de finangcament s’inclouen el cobrarnhe el pagament per
instruments de patrimoni, per passius financersurd ica llarg termini, per
passius financers d’empreses del grup i el pagamntoncepte de dividends i

d'interessos.

El pagament (cobrament) en concepte d'impost sbbreficis figura en un

apartat separat.

Les diferéncies de canvi de la moneda estrangerfarma part de I'efectiu,

figuren en un apartat separat.

Referent a I'annex, es parteix del resultat d’etqmd (abans d'impostos) amb

la finalitat d’arribar al flux d’efectiu de I'actitat d’explotacio.
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La proposta realitzada per la subcomissié pret&nduair canvis importants en l'actual

estructura de I'EFE prevista en el PGCO07, d’aquestsvis els més rellevants en
concreten en: la utilitzacio del meétode directe pebtencidé dels FEAE; el fet

d’incloure els cobraments pel rendiments de leersions financeres realitzades per
'empresa en [lactivitat d’inversié; considerar phgament d’interessos dins de
I'activitat de finangcament; situar al pagament gbrament) de I'impost sobre beneficis
en un apartat separat; i introduir en forma d’anoea conciliacié entre el resultat

d’explotacié i els fluxos d’efectiu de I'activitdtexplotacio.

3.8.3 Estat de Fluxos d’Efectiu en format reduit

3.8.3.1 Analisi de la proposta d’AECA

En el document n.20 de I'Associacié espanyola dmptabilitat i administracié

d’empreses (AECA) referent a I'Estat de Fluxos des@reria (EFT) aprovat pel gener
de 1998, es fa una proposta d’Estat de fluxos esoteria reduit. EIs motius que
justifiguen aquesta proposta fan referencia al mes@ment de la complexitat que
suposa, en determinades ocasions i per a deteresinachpreses, la confeccid i
I'elaboracié d’aquest document. La presentacio ukst] format reduit es considera
adient per als primers anys de presentacié d’'aglegsiment, per a empreses petites i
per a empreses que no cotitzen a borsa. La diferéasica entre el model normal i el
format reduit es troba en el nivell de detall ddiferents apartats, en les notes que
acompanyen el document, pero en cap cas no aftctgualitat de la informacié ni

I'estructura basica del document. Aixo significaeqgins de I'activitat ordinaria, cal

desglossar la informacié a donar en tres aparfgtSCobraments i pagaments per

operacions d’explotacio; 2) Cobraments i pagampeatsngressos i despeses financeres
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3. L’Estat de Fluxos d’Efectiu

corrents; i 3) Pagaments per impost sobre beneftiss de l'activitat d’inversio sera
suficient indicar quins sén els cobraments i elgap@ents totals deguts a aquesta
activitat i, en I'activitat de financament, cal esgalar els cobraments per I'obtencio de
recursos aliens i els pagaments pel seu reembansasie cobraments pels recursos
aportats pels accionistes i els pagaments en ctndepdividends. Com en el model
normal, caldra incloure informacié de I'exerciciegas tanca i també la corresponent a

I'exercici anterior.

L’estructura de I'EFT reduit proposat per AECA @séglent:
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3. L’Estat de Fluxos d’Efectiu

Taula 13. Estructura de 'EFT reduit per AECA

EFT REDUIT EXERCICI
N N-1

FLUXOS NETS DE TRESORERIA PER ACTIVITATS
ORDINARIES

Per operacions d’explotacio

* Cobraments de clients i deutors

« Pagaments a proveidors, personal i creditors
Per ingressos i despeses financeres corrents

* Cobrament d’interessos i dividends

* Pagament d'interessos
Per I'impost sobre beneficis

e Pagaments de I'exercici

FLUXOS NETS DE TRESORERIA PER ACTIVITATS
D’INVERSIO

e Cobraments per venda d’inversions

e Pagaments per adquisicié d’'inversions

FLUXOS NETS DE TRESORERIA PER ACTIVITATS DE
FINANCAMENT

» Cobraments per captacid de capitals aliens i propis
e Pagament de dividends

* Reemborsament de capitals aliens

INCREMENT (DISMINUCIO) DE TRESORERIA | ALTRES
MITJANS LIQUIDS

Tresoreria i altres mitjans liquids inicials

TRESORERIA | ALTRES MITJANS LIQUIDS FINALS
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3.8.3.2 Proposta de format reduit

A partir de I'estructura de 'EFE del PGCO07 i terfmesent també la proposta d’AECA,
en aquest apartat es presenta una estructura dédelaiE adaptada i en consonancia amb
la normativa comptable vigent. El format reduitqiiast document inclouria els apartats

meés importants de I'estructura general i, per tquedaria de la segliient manera:

Taula 14. Proposta estructura de 'EFE en formatdait

ESTAT DE FLUXOS D’EFECTIU REDUIT NOTES 200X 200X-1
A) FLUXOS DEFECTIU DE LES ACTIVITATS
D'’EXPLOTACIO

B) FLUXOS DEFECTIU DE LES ACTIVITATS
D'INVERSIO

- Pagaments per inversions

- Cobraments per desinversions

C) FLUXOS DEFECTIU DE LES ACTIVITATS DE
FINANCAMENT
- Cobraments i pagaments per recursos propis

- Cobraments i pagaments per recursos aliens

- Pagaments per dividends

D) EFECTES EN LES VARIACIONS DELS TIPUS DE
CANVI
E) AUGMENT/DISMINUCIO NETA DE L’EFECTIU

Efectiu o equivalent a I'inici de I'exercici

Efectiu o equivalent al final de I'exercici
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Comentaris a I'estructura proposada d’ EFE reduit:

Referent als fluxos d’efectiu de I'activitat d’erpcio, si el métode que s'utilitza per
obtenir-los, tal com assenyala el PGCO07, és el deeitadirecte, en el format reduit és
suficient indicar el total dels fluxos d’aquestdiatat, ja que la utilitzacié d’aguest
metode fa que sigui impossible indicar quins sénvelitables cobraments i pagaments
d’aguesta activitat. De I'activitat d’inversio, ehformat reduit la proposta és indicar el
total de cobraments i pagaments deguts a les opesad’inversié i desinversidé que
I'empresa realitzi. De I'activitat de finangameat, nivell de detall dels cobraments i
dels pagaments d’aquesta activitat es concretarglsecobraments i els pagaments per
recursos propis, els cobraments i els pagamentseparsos aliens i el pagament de
dividends. L'estructura de I'EFE reduit finalitzaamb |'efecte de les variacions en el
tipus de canvi en I'efectiu i altres mitjans ligslielquivalents en moneda estrangera, amb
'augment o disminucio neta de I'efectiu, i ambfdetiu o equivalent a l'inici i al final

de 'exercici.
Els avantatges que presenta aquesta estructur& déelait son:

1) Permet disposar de la informacié meés rellevantuBatjdocument, és a dir, del
total dels fluxos d'efectiu de les tres activitagexplotacio, inversid i
finangcament), de la variacié de l'efectiu, i fingot, d'informacié intermédia

d’alguna de les activitats.

2) Facilita la interpretaciéo i I'estudi d'aquest docemh pel fet de disposar

simplement de la informacio més important de cadiaitat.
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4. L’Estat de Fluxos d’Efectiu i el Quadre de Finagament

4  L'Estat de Fluxos d’Efectiu i el Quadre de Financanent

La finalitat d’aquest capitol és fer un estudi canapiu entre I'Estat de Fluxos d’Efectiu
(EFE) del PGCO07 i el Quadre de Financament (QFP&L90. Tots dos documents sén
Estats d’origen i aplicacié de fons (EOAF), el mimbasat en la variable efectiu i altres
actius liquids equivalents i el segon en la vaedoins de maniobra (FM) o capital
corrent (CC). Aquest fet fa que es consideri corargn necessari realitzar un estudi
comparatiu d’aquests dos documents, per tal deiame valorar de forma meés

adequada els efectes que ha suposat la substieldigF- per I'EFE.

Aquesta comparacio s’ha realitzat de la seglieneraaen primer lloc, es fa un estudi
individual dels avantatges i inconvenients de I'EFEel QF, i seguidament es realitza
un estudi comparatiu d'aquests dos documents tadtanalitzant les diferencies

existents entre ambdés en funcié de diferentsriwite

4.1 L’Estat de Fluxos d’Efectiu del Pla General de Comabilitat de
2007 (PGCQ7): avantatges i inconvenients

4.1.1 Concepte, objectius i estructura de 'EFE
En el capitol 3 s’ha realitzat un estudi exhauddWEFE del PGCO7.L’analisi i I'estudi
de I'Estat de Fluxos d’Efectiu ens permet atribairaquest document una serie

d’avantatges i d’inconvenients que es detallenrdimoacio. En primer lloc es fa una

descripcio dels avantatges d’aquest document ujdagpent, dels inconvenients.

90



4. L’Estat de Fluxos d’Efectiu i el Quadre de Finagament

4.1.2 Avantatges de I'Estat de Fluxos d’Efectiu

Els principals avantatges de I'EFE son:

1) La informacio que es desprén de 'EFE és una inémidhobjectiva.

2) La informacio continguda a 'EFE és una informaadé facil comprensié per als
usuaris de la informacio financera.

3) La variable efectiu és un gran indicador de I'egrstia de problemes financers en
ser menys manipulable que d’altres variables.

4) Procés d’internacionalitzacio dels EFE.

5) La informacié que s’obté de 'EFE no esta marcadd principi comptable de la
data del fet.

6) L'EFE ens permet determinar en quina mesura estramsformant els ingressos i
les despeses del resultat d’explotacié amb cobrésriggagaments.

7) L'EFE és un document imprescindible i de gran tatilper a una gestié adequada de

la tresoreria d’'una empresa.

1) La informacio que es despren de 'EFE és una inémit objectiva.

L’EFE és un document comptable que informa solmegen i la utilitzacio dels actius
monetaris representatius d’efectiu i altres actigsids equivalents, classificant els
moviments per activitats i indicant la variacidanetaquesta magnitud a I'exercici. Per
tant, es pot afirmar que la informacié que subriaiaquest document en fer referencia
als cobraments i pagaments d'una empresa duranéxercici economic és una

informacio totalment objectiva, Menendez i Pér&2%94) i Lainez (1996).
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2) La informacié continguda a 'EFE és una informaaé facil comprensié per als

usuaris de la informacio financera.

La informacié continguda en I'EFE és una informad@ facil comprensié per als
usuaris de la informacifinancera perqué la variable en quée es basa aduoestnent,
I'efectiu i altres actius liquids equivalents, égmuwariable facil d’entendre sobretot per
als qui no tenen gaires coneixements comptablesafRéez Fernandez (1992). Brusca i
Marti (2002) manifesten de forma explicita que EEEs el document més facil

d’entendre pels usuaris amb pocs coneixements aduhest

3) La variable efectiu és un gran indicador de I'egrstia de problemes financers en

ser menys manipulable que d’altres variables.

Estudis fets als Estats Urlitsdemostren que determinades empreses amb greus
problemes financers no deixaven entreveure aquidieada situacié a través dels
EOAF basats en la variable CC o FM, si més no, souméo dos anys abans de fer
fallida, perque manipulaven els estats comptabtds la finalitat d’amagar els resultats

i la falta de liquiditat. Aquests estudis han pegsrdémostrar que la causa de la fallida
era la falta de liquiditat procedent de I'activitatlinaria o d’explotacié uns dotze anys
abans de la fallida. D’aquesta manera es pot aficue la variable efectiu és un millor
indicador de I'existéncia de problemes financaagjye una empresa no pot sobreviure
gaire temps amb una tresoreria negativa procedentl’attivitat ordinaria o
d’explotacid, i aquesta variable és més dificilndenipular que d’altres com poden ser
el CC o FM, Rojo Ramirez (1990).

17. A Gonzalo Angulo i Jimenez (1993) se citatlidsde Largay i Stickeny (1980).
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4) Procés d’internacionalitzacio dels EFE.

La tendencia a nivell internacional és elaboramocashada més, de forma obligatoria o
voluntaria, Gonzalo Angulo (1996), EOAF basatsawudriable efectiu, amb la finalitat

de substituir o complementar els basats en lahlari@C o FM. Evidentment, aquesta
tendéncia a nivell internacional juga a favor d&-E, en el sentit que ha de facilitar la

seva acceptacio i posterior elaboracio en elsafifsrpaisos.

5) La informacié que s’obté de 'EFE no esta marcadd principi comptable de la
data del fet.

La informacié que s’obté de 'EFE és una informagi® no esta influida pel principi
comptable de la data del fet o de la meritacio, Zatmi Jimenez (1993). La mateixa
naturalesa de I'EFE fa que el criteri que s’ha giasar per sobre del principi de la data
del fet sigui el criteri de caixa; per tant, aixgpossibilita I'aplicacié d’aquest principi

en la confeccio de I'EFE.

6) L'EFE ens permet determinar en quina mesura estrkamsformant els ingressos i

les despeses del resultat d’explotacié amb cobrésriggagaments.

L’elaboracio de 'EFE, i més concretament pel metdirecte, permet coneixer fins a
quin punt els ingressos i les despeses que integiragrsultat d’explotacié es van
transformant en cobraments i pagaments. El ritnaguista transformacio pot ser un
bon indicador de la bona marxa de I'empresa, jasijieetransformacio es fa a un ritme
rapid aixo indica que I'empresa funciona correctatmen canvi si la conversiéo en

efectiu és molt lenta pot ser un simptoma de Itérisia de problemes.
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7) LEFE és un document imprescindible i de gran tatilper a una gestié adequada de

la tresoreria d’'una empresa.

El funcionament actual de les empreses requeraixgestid adequada de la tresoreria,
per coneixer en cada moment I'existéncia o no diedtiu necessari per satisfer les
obligacions més immediates de pagament. L'elabdrdain EFE i el seu posterior
estudi permet realitzar un EFE previsional amb ange d’error meés reduit, Rodriguez
I Gonzalez (1997).

4.1.3 Inconvenients de I'Estat de Fluxos d’Efectiu

Els principals inconvenients de I'EFE son:

1) L’EFE ens ddna una visid6 més reduida de la pogieidiquiditat de 'empresa.

2) La informacio de 'EFE no es pot entendre per $aseind que complementa la que
es desprén de la resta de documents que integsaroriptes anuals.

3) Malgrat obtenir en 'EFE una bona liquiditat a cutermini, aixd no implica
necessariament una bona capacitat per generar sssia llarg termini.

4) La llibertat donada a les empreses per determinacancepte d’efectiu i altres
actius liquids equivalents pot perjudicar I'objedtat, la comprensié i la comparacio

d’aquest estat comptable.
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1) L’EFE ens ddna una visio més reduida de la posieifiquiditat de I'empresa.

L’EFE ens informa dels cobraments i dels pagamprdduits durant un exercici, aixi
com de I'evoluci6 de I'efectiu i altres actius ligs equivalents. Aquest estat comptable
nomes té en compte la tresoreria i una serie delpsmolt concretes que tenen molta
facilitat per convertir-se en efectiu en un periodelt curt, sense risc de canvi o de
cotitzacié. En canvi, no té en compte les partaie$actiu corrent que tenen una gran
facilitat per convertir-se en diner, com son la saagatrimonial de deutors comercials i
altres comptes a cobrar, o la d’existencies. Axque, d'una banda, les partides que es
tenen en compte sén ja efectiu o diner que es potildaar per satisfer obligacions de
pagament, pero, d’altra banda, no es té en conhjgleelst que esta a punt de pagar, ni
tampoc les existéncies que s’esta a punt de veRdretant, la posicid de liquiditat que
s’obté de 'EFE és més reduida que la que ens eloQé a traves de la variable CC o

FM, Martinez Churiaque (1993).

2) La informacié de 'EFE no es pot entendre per $aseind que complementa la que

es despren de la resta de documents que integsesoriptes anuals.

L’EFE ens informa Unicament i exclusivament delbraments i dels pagaments que
s’han produit durant un determinat periode. Pet; tah i que aquesta informacio és
molt valuosa, perque fa referéncia a una parcaldiéh concreta de tota la problematica
qgue gira al voltant de I'empresa, és necessarindreda com a complementaria a la

resta d’informacio financera.
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3) Malgrat obtenir en 'EFE una bona liquiditat a cutermini, aixd no implica

necessariament una bona capacitat per generar sssia llarg termini.

L'EFE ens informa de la capacitat de generar efedtirant un determinat periode de
temps. Malgrat que és una informacié de gran temd®ncia, ja que €s impossible que
una empresa pugui sobreviure gaire temps amb goailiat insuficient, si aquesta
empresa no €s capa¢ de generar un determinat devektcursos a llarg termini, se’n

veura afectada la solvencia a llarg termini i taral@irt termini.

4) La llibertat donada a les empreses per determinacancepte d’efectiu i altres
actius liquids equivalents pot perjudicar I'objedtat, la comprensio i la comparacio

d’aquest estat comptable.

L'objectiu de 'EFE és informar sobre I'origen i latilitzacid dels actius monetaris

representatius d’efectiu i altres actius liquidsiegjents, classificant els moviments per
activitats i indicant la variacié neta d’aquestagmitud en I'exercici. La variable en qué

es basa aquest document és, per tant, I'efectitnesaactius liquids equivalents, que
inclou la tresoreria dipositada a la caixa de I'essp, els diposits bancaris a la vista i
els instruments financers que siguin convertiblese®ectiu i que en el moment de la
seva adquisicid el venciment no sigui superioea Iesos, sempre que no existeixi risc
significatiu de canvi de valor i formin part degalitica de gestié normal de la tresoreria
de I'empresa. L'EFE considera el conceptefeltiuen un sentit forca ampli i, per tant,

no solament inclou la tresoreria, siné també legrsions financeres que tenen un alt
grau de liquiditat. Aquest fet es pot considerasifog tot i que, en certa manera, pot

perjudicar la comparacio d’aquest document enfezahits empreses.
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4.1.4 Quadre resum dels avantatges i

els inconvenients HEFE

En aguest apartat es presenta un quadre resunavdgltatges i dels inconvenients de

'EFE:

Taula 15. Quadre resum dels avantatges i inconeaits de 'EFE

Quadre resum dels avantatges i dels inconvenierd$' HFE

Avantatges

Inconvenients

1. La informacié que es desprén de I'EFE és
informacio objectiva.

Lhal 'EFE ens dbéna una visié més reduida de la posie
liquiditat de 'empresa.

2. La informacié continguda en I'EFE és u
informaci6 de facil comprensio per als usuaris €g
informacio financera.

A La informacié de I'EFE no es pot entendre pesda,
2dind que complementa la que es desprén de la ok
documents que integren els comptes anuals.

3. La variable efectiu és un gran indicador
I'existéncia de problemes financers perqué és m
manipulable que d’altres variables.

@& Malgrat obtenir en I'EFE una bona liquiditat auxt
geysiini, aixd no implica necessariament una b
capacitat per generar recursos a llarg termini.

pna

4. Procés d'internacionalitzacio dels EFE.

4. Lidirtat donada a les empreses per determing
concepte d’'efectiu i altres actius liquids equivebepot
perjudicar I'objectivitat, la comprensié i la comgié
d’aquest estat comptable.

r el

5. La informacié que s’obté de 'EFE no esta mac
pel principi comptable de la data del fet.

ad

6. L'EFE ens permet determinar en quina mesur
van transformant els ingressos i les despeseg

resultat d’explotacié amb cobraments i pagaments,

H es
del

7. L'EFE és un document imprescindible i de ¢
utilitat per a una gestié adequada de la tresorg
d’'una empresa.

ran
ria
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4.2 ElI Quadre de Financament segons el Pla General de
Comptabilitat de 1990 (PGC90)

4.2.1 Concepte, objectiu i estructura del QF

Segons el PGC90 el Quadre de Financament és umdateomptable que ha de mostrar
separadament els diferents origens i aplicagenmanents dels recursos, en funcio de les
operacions que els han produit i independentmest dguestes operacions han afectat o
no formalment el capital circulanfixi mateix caldra reflectir de forma resumida els
augments i les disminucions produideseeirM o CC durant I'exercici, Gamez Blanco
(1994). El Pla en aquesta primera part mostra,adlbemda en la part dels origens, els

diferents recursos obtinguts agrupats en set &pgua son:

1) Recursos procedents de les operadfons
2) Aportacions dels accionistes.

3) Subvencions de capital.

4) Deutes a llarg termini.

5) Alienacié immobilitzat.

6) Alienaci6 accions propies.

7) Cancel-lacio anticipada o traspas a curt termini.

'8 Rojo Ramirez (1993a)
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D’altra banda, en la part de les aplicacions, elg3Feflecteix agrupades en vuit apartats:

1) Recursos aplicats en les operacions.

2) Despeses d’establiment i formalitzacié de deutes.
3) Adquisicions d'immobilitzat.

4) Adquisicié d’accions propies.

5) Reduccions de capital.

6) Dividends.

7) Cancel-lacio o traspas a c/t de deute a llarg bermi

8) Provisions per ariscs i despeses.

Per tant, en la primera part del QF es reflectegteliferents origens i aplicacions pero es
presenten sense seguir cap tipus de classificacideri, fet que no facilita la comprensié

i la interpretacié d’aquest document, Gonzalo Aaduib91).

Convé assenyalar que, per saber si una operaci@s’ineflectir en el QF, cal comprovar

si compleix dues condicions, Martinez Garcia (1994)

a. Siés una operacio entre 'empresa i el moén exterio

b. Sisuposa una variacio del CC o FM .

Aquesta és la norma general per saber si una ifpdsiacle figurar o no en el QF; ara be,
hi ha excepcions, és a dir, operacions que, totégamplir les dues condicions anteriors
han de figurar en el QF, Garcia Perez et al (198®8nhtén que el Pla vol fer referencia a
aquestes excepcions quan assenyala que s’haredtireh el QF una serie d’'operacions
amb independencia de si alteren o no el CC, pelgugdorma general obliga que

modifiquin el CC o FM. Aquest tipus d'excepcid estaformada per totes aquelles
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operacions que compleixen només la primera condig® en canvi no modifiquen el
CC o FM. Més endavant el Pla assenyala que: «Tdmnbéran incloses, entre d’altres
coses, les ampliacions de capital realitzades mgdjat la conversid de deutes a llarg
termini, les quals hauran de figurar simultanianerh a aplicacio o com a origen de
fons» S’entén que aquesta operacié que assenyala é Ria exemple clar d’operacions
gue suposen una relacio entre 'empresa i el mégriexi que no modifiquen el CC o

FM, és a dir, compleix la primera condicioé perdasegona.

Pel que es despren del PGC90, ha de ser, pertatixan empresa qui ha de jutjar la
transcendencia economica o financera d’aquest timgeracions per decidir si s’han
d’incloure o no en el QF; per tant, ens podem trgjo@ una mateixa operacio d’aquestes
caracteristiques queda reflectida en el QF derdatades empreses i, en canvi, en d'altres
no, perque és una decisid totalment subjectivaor®edlenendez i Perez (1994) és
preferible incloure només en el QF les operaciames suyposen una variacié en elements
permanents i que provoquen una variacio del CC q p&fque d’aquesta manera
s’aconsegueix una informaci®6 més homogeénia i, pat, tmés comparable. De tota
manera, afegeixen que si aquest tipus d’informesidonsidera necessaria per entendre la

situacié en qué es troba I'empresa, es pot incloome una nota complementaria al QF

El Pla fa referencia a la segona part del QF iralisa que cal reflectir de forma resumida
les variacions del C€, és a dir, a partir de les masses patrimonialsqofiguren el CC
o FM, cal indicar si aquestes variacions han supgsaugment o una disminucio del CC

o FM.

A continuacio6 es presenta I'estructura del QF ¢&CBO:

9Veure Rivero, Molla ,Fidalgo (1994)

100



10T

(uenoad reuded |ap oRNUIWSIP )
suablio ai1qos suoioelde p s9ax3

(uenoad rended |op uawbne )
suoloedlde a1gos suablio,p s9ax3

suablio [ej01

suooeol|de [e10]

Sau@all} SuoIsIanUl saly (o
sapeloosse sasaidw3 (q
dnib jop sesaidwg (e
1UIWIa} 1NJ e sedses o epedidnue ge|-|gaUR) )
saldoid suopoe,p oeUdllY ‘9
SaJaoueul suoislanul saly (€9
sapeloosse sasaidw3 (Z o
dnib jop sesaldw3 (T 2
SaJaoueUl Yezijiqoww| 9
S[elsyew Jezyjiqoww| -q
S[euarewlw lezjigoww| e
fezjjigowuw gioeuslly g
saljfe | ;rezypgowwl,p siopanoid aq ‘@
sasaidwa sane.q 'p
sapeloosse sasaldwa,g 9
dnib |ap sesaidwa,g 'q
sjue|quias snissed sale | syisaidwg e
uwisl brejjesaineg v
feuded ap suoUAAQNS g
sanpJad Jesuadwod lad 'q
[endes ap suoioeldwy e

Bre

sasadsap | Sasu e Jad SuoISINoI ‘8
salje | rezyjigowwl,p siopianoid aq -
sasaidwa sane.g
sapeloosse sasaldwa,g
dnib |ap sasaidwa,q
sjue|quias snissed saJife | syisaidwg
uwIa]
| @ @nap ap ¥2 e sedsel) 0 0lde|-|@IUR)
spuspinid
[eudes ap suoanpay
saldoid suoidoe,p o1oISInbpy
Salaoueul suoislanul saly (g9
sapeloosse sasaidw3 (g 2
dnib |op sesaidw3 (T 2
Salaoueul) Jezyjiqoww| -9
S[euarew Jezijiqoww|'q
S[euarewiw Jezyigoww| e
Jezyjigowwi,p suolisinbpy

d9 0T U

< W o~

€
salsiuoiooe sjap suopeuody g SaInap ap o1oeZYeWLIO) | JUSWIGeISa,p sasadsag 2
suoloelado sa| ap siuspacold sosinday T suoioelado sa| ua syeolde sosindey T
T-N'X3 N X3 NIDIHO T-N'X3 X3 SNOIDVOI1dVY ldvd el

reder) 06D9d |9 suobias 40 [ap vIMONNST ‘9T ejneL

Juswedreuld ap aipend |9 | NIDBJF,P SOXN|4 dp 1eIST, 1 v




4. L’Estat de Fluxos d’Efectiu i el Quadre de Finagament

2a PART

Taula 17. Estructura del QF segons el PGC90 (2atpar

EXERCICIN EXERCICI N-1

VARIACIO DEL CAPITAL CIRCULANT Augments Disminucions Augments Disminucions

Accionistes per desemborsaments exigits
Existencies

Deutors

Creditors

Inversions financeres temporals

Accions propies

Tresoreria

. Ajustaments per periodificacio

ONoOA~WNE

TOTAL

Variacié del capital circulant
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4.2.2 Avantatges del Quadre de Financament

Els avantatges que es poden atribuir a aquest dodstn:

1. La variable capital corrent o fons de maniobra eftsa una visi6 més completa i
amplia de la posici6 de liquiditat de 'empresa quepas la variable efectiu.

2. La variable CC o FM és una variable de gran tramstgncia per a l'analisi
financera a curt termini.

3. L'estudi de les variacions del CC o FM ens permedlitszar com afecten les
decisions estrategiques de 'empresa a la capadiaitofinancament, i a partir d’aqui
determinar si és necessari 0 no utilitzar altrestéode finangament.

4. El QF s’articula més facilment amb el balanc i ehgpte de resultats.

5. El QF ens subministra un tipus d’informacié impbssid’obtenir a través d’altres

estats comptables

1) La variable capital corrent o fons de maniobra e@®a una visi6 més completa

amplia de la posici6 de liquiditat de 'empresa quepas la variable efectiu.

El CC o FM, diferéncia entre I'actiu corrent i edgsiu corrent, inclou, pel que fa a
I'actiu corrent, una série de partides amb un gialiquiditat bastant diferent. Ara bé,
totes presenten un tret comu, i es troba en elgfet son partides que s’han de
transformar en efectiu en un periode de tempsivafaent curt. Pel que fa al passiu
corrent, s’identifica amb les obligacions de pagainaecurt termini. EI concepte de CC
o FM ha estat qualificat de vegades de conceptengi®ba partides molt heterogénies
i aix0 és cert, pero precisament és per aquestumot ens dona una visié més amplia
de la posicio de liquiditat de I'empresa, ja quegagisfer les obligacions de pagament a

curt termini, t& en compte no solament la tresaresa que ja és efectiva, siné també
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la tresoreria potencial, és a dir, la resta deigestde l'actiu corrent (existéncies,
deutors...). De tot aix0 es despren que el CC o FwWh que té en compte una serie
d’elements que es converteixen en efectiu en uogede temps relativament curt, ens
dona una visi6 més completa i amplia de la pogiediquiditat de I'empresa, Rojo

Ramirez (1992) i Sierra i Moreno (2004); en camviconsiderem només el concepte
d’efectiu, com que no té en compte els actius arohanfacilitat per convertir-se en

efectiu, en certa manera ens dona una visié in@mpm parcial de la posici6 de

liquiditat d’'una empresa.

2) La variable CC o FM és una variable de gran tramsb&ncia per a l'analisi

financera a curt termini.

El CC o FM és un concepte que, basicament, sadilgn I'analisi financera a curt
termini, és a dir, s'utilitza per analitzar la ceapat de I'empresa de satisfer les
obligacions de pagament a curt termini. Aixi, veigoe el valor del CC o FM és de
gran utilitat per saber si 'empresa tindra mésemys problemes per pagar els deutes a
curt termini. Si el valor de I'FM és positiu 0 nid, interpretacié que es pot fer és que
I'empresa en principi no ha de tenir problemespaar els deutes a curt termini; en
canvi, si el valor és negatiu, en ser l'actiu carri@ferior al passiu corrent, 'empresa
pot tenir dificultats per atendre les seves oblma de pagament a curt termini.
Malgrat tot, convé tenir present que no sempreogsfirmar que quan I'FM és negatiu
'empresa té dificultats per pagar els creditorsug termini, perque cal tenir present
quina és l'activitat que desenvolupa, i hi ha dateades situacions en qué malgrat tenir
un FM negatiu, I'empresa no té problemes de solaeaccurt termini (cas dels

supermercats).

3) L'estudi de les variacions del CC o FM ens permedliizar com afecten les
decisions estrategiques de I'empresa la capacitatitdfinancament, i a partir d’aqui

determinar si €s necessari 0 no utilitzar altrestéode financament.

104



4. L’Estat de Fluxos d’Efectiu i el Quadre de Finagament

Un dels conceptes més importants del QF és, sdiie,crl de «Recursos Procedents de
les Operacions» (RPO) o «Recursos Aplicats engesagions» (RAO). La importancia
es troba en el fet que ens determina la capacaatadinancament d’'una empresa, i
aquests recursos son primordials sobretot per angseses que tenen problemes per
accedir al financament extern. Convé remarcar tebjfe els RPO s6n uns recursos
generats internament que provenen de l'activitdinaria, és a dir, de l'activitat que
'empresa realitza de forma habitual, i no han de wilitzats novament en aquesta
activitat sind que es poden aplicar a I'activitabwkersid o a I'activitat de financament.
Un cop conegut a través dels RPO la capacitat afiaancament, ja es pot determinar
si 'empresa necessita utilitzar recursos provisate I'exterior o no. Dins d’aguests
recursos caldra veure quins sén els més converdarntitzar: si els propis, com ara els
aportats pels accionistes a través d’'una amplideiGcapital, o aliens, com ara els
recursos obtinguts d’una entitat de crédit. D’at@sanera es pot veure com, a partir
del QF, es pot obtenir informacié de com afecte decisions estrategiques d’'una
empresa la capacitat d’autofinancament i, a pdidiqui, determinar la necessitat o no
d’utilitzar altres recursos o fonts de financamétfegrve Stolowy (1988) citat a Larran
(1992).

4) El QF s’articula més facilment amb el balang i ehtpte de resultats.

Segons Rivero Torre et al (1995) tant el QF coniFEEEs6n dos EOAF; per tant, la
filosofia i el cami a seguir per a elaborar-los swit diferents dels seguits per elaborar
el balanc i el compte de pérdues i guanys. Matgtaes pot afirmar que dels dos EOAF
qgue s’analitzen en aquesta investigacio, el quaéicita millor amb el balang i amb el
compte de perdues i guanys és el QF, Casanova)(18%3ausa, basicament, de la
propia naturalesa d’aquest estat comptable. Séremnten compte els objectius que es
pretenen aconseguir amb aquest document, es pstiaiemés similituds entre el QF
i el balanc i el compte de resultats que no pas [d8RE, ja que aquest ultim document

simplement pretén reflectir els cobraments i elgapgents produits durant un
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determinat periode, fet que impossibilita el complnt del principi comptable de la

data del fet, que té un marcat contingut economieisi que és present en el QF.

5) ElI QF ens subministra un tipus d’informacié impbssid’obtenir a través d’altres

estats comptables

El QF és un estat comptable que té un triple objeflectir els recursos obtinguts en
capital fix durant un exercici economic, mostraplicacié d’aquests recursos i, per
altim, explicar la variacié del CC o FM. Aguestdammacié és impossible d’obtenir a
través del balan¢ de situacido o del compte de pé&rdguanys, ja que el balang ens
informa de la situacié patrimonial d’'una empresaiermoment determinat i el compte
de resultats, dels beneficis o perdues generatsngeempresa en un determinat periode,
Valle de Juana (1993). La informacié que ens sulstnénel QF és una informacié molt
valuosa en el sentit que permet coneixer, d'unaldaals recursos que I'empresa ha
generat en un exercici, i posteriorment es potitzaalla procedéncia d’aquests recursos
en funcio de diferents criteris: per exemple setean caracter extern o intern, en funcié
de I'activitat a que pertany. D’altra banda, el @mbé informa de 'aplicacié d’aquests
recursos: si s’han destinat a augmentar I'actinpareent o immobilitzat o bé a disminuir

I'exigible a llarg termini, o bé a retribuir elsconistes.

4.2.3 Inconvenients del Quadre de Finangcament

A continuaci6 es detallen els inconvenients queoeken atribuir al QF:

1) La variable financera CC o FM és una variable diailicomprensié per als usuaris
de la informacié financera no gaire familiaritza#a temes comptables

2) Per confeccionar el QF és necessari utilitzar uitecr per a distingir les partides
del fix (no corrent) de les partides del circulgnbrrent), fet que comporta una certa

subjectivitat
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3) Amb la confeccié del QF no s’aconsegueix elimieardonsequéncies negatives que
provoca la utilitzacio dels principis comptablestagran contingut economic

4) El procés d’elaboracié del QF es considera bastdificil i complicat, sobretot la
part que fa referencia als ajustaments

5) Hi ha una dificil acceptaci6 i divulgacié del QF, aausa, en bona part, de la
obligatorietat per a totes les empreses i del &2hd haver adquirit el rang de compte
anual

6) El fet de presentar de forma resumida la informagige prové del compte de
resultats i que es refereix a I'activitat ordinanmovoca péerdua d’'informacio.

7) El QF no classifica els recursos obtinguts i lefiGgeions realitzades en funcio de

I'activitat a qué pertanyen

1) La variable financera CC o FM és una variable diailicomprensié per als usuaris

de la informacio financera no gaire familiaritza#a temes comptables

Un dels inconvenients que meés s’han atribuit alé@possiblement el fet d’estar basat
en una variable que és dificil d’entendre i de camngre, sobretot per a persones no
expertes en comptabilitat, Fernandez FernandeZ2[18& un primer moment es podria
pensar que n’hi ha prou que sigui comprensibleafgeentesos en la materia, ja que son
aquests, en definitiva, els qui han d’utilitzariddormacio continguda en aquest estat
comptable i, per tant, els encarregats de transnteeinformacié continguda en el QF a
'usuari d’aquesta informacio perqué pugui prendgedecisions corresponents. Si fem
un raonament més profund i possiblement no tarsteggdodrem afirmar que tal com
demostren estudis que s’han fet en el nostre’palQF és un estat comptable de dificil

comprensio. Aquest fet provoca un efecte negatm que les empreses no acaben

20. Garcia i Rubin (1993); Dorta i Déniz (1996)
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d’entendre el sentit d’aquest estat comptable, dfelez Pefia (1993), un percentatge
molt elevat d’usuaris no utilitza la informacié timguda en aquest document, malgrat
reconeixer que realment seria de gran utilitasévir les dades que se’'n desprenen. Per
tant, el fet que estigui basat en la variable G&Mono ha contribuit a la bona acollida
del QF i ha provocat que la majoria d’empresesrs@in amb un cert distanciament i

amb poca intencio6 d'utilitzar la informacio quedespren d’aquest document.

2) Per confeccionar el QF és necessari utilitzar uitecr per a distingir les partides
del fix (no corrent) de les partides del circulgnorrent), fet que comporta una certa

subjectivitat

Per elaborar el QF és necessari distingir lesqestque pertanyen al capital fix de les
partides que pertanyen al capital circulant. Peadpiesta distincio hi ha dues opcions:
la primera consisteix a seguir el criteri que maetd@GC90 i, per tant, utilitzar el
periode d'un any per separar les partides que Vdix ae les partides que van al
circulant. Amb aquest criteri hi ha l'avantatge cgse poden fer comparacions entre
empreses, pero linconvenient és que aquest cmierié en compte I'activitat que
desenvolupa I'empresa. Una segona opcié és utilitnacriteri que tingui en compte
I'activitat economica de I'empresa: ens estem naffexl periode mitja o de maduracio
de l'empresa. D’aguesta manera es té en considefaitivitat economica de
'empresa, pero en canvi es perd objectivitat i,tpat, es redueixen les possibilitats de
fer comparacions entre diferents empreses. Jalesdeacs, que no hi ha una solucio
perfecta, ja que I'opcidé que ens permet fer congianag entre empreses és objectiva i
no té en compte l'activitat economica de I'empré$apcié que té en compte 'activitat
de I'empresa és més subjectiva i no permet fer epagmons entre empreses, Iglesias
(1992).
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3) Amb la confeccié del QF no s’aconsegueix elimieardonsequéncies negatives que

provoca la utilitzacié dels principis comptablestagran contingut economic

Segons el PGC90, per aconseguir que els CCAA ssiprissimatge fidel del patrimoni,
de la situacio financera i dels resultats de I'eespr cal aplicar els principis comptables
obligatoris inclosos en la primera part del plaittarpretacié que se’n pot fer és que el
QF, en tant que forma part d’'un dels tres documgunsintegren els CCAA, és a dir, de
la memoria, també ha de complir tots aquests pigsicLa mateixa naturalesa d’aquest
document fa que no es puguin aplicar estrictaméntneu principis comptables
obligatoris tal com s’apliquen en el balang i erc@mnpte de resultats, Giner (1991).
Malgrat tot, els principis que tenen un marcat icgutt economic com el principi de la
data del fet i el de correlacié d’'ingressos i depdses, si que es tenen en compte en
I'elaboracié del QF i aix0, evidentment, afectan#duralesa de la informacié obtinguda.
L’aplicacio d’aquests principis fa que la informacjue s’obté del QF, com els recursos
obtinguts i les seves aplicacions, respongui n&gexis relacionats amb el corrent real
de béns i de serveis que no pas amb el correnttarondinancer, seguint el que diu el

principi de la data del fet.

4) El procés d’elaboracié del QF es considera bastdificil i complicat, sobretot la

part que fa referencia als ajustaments

Dins de la metodologia a seguir per confecciona@le] el primer que s’ha de fer és
buscar quines son les aplicacions i els origensstpan produit durant un periode. En
segon lloc, es tracta d’eliminar les variacions gqaeconstitueixen veritablement ni una
aplicacié ni un origen i també de millorar deterada informacio, a través del que es
coneix com a «ajustaments» (Viladecans, 1994).ustaments n’hi ha de diferents

tipus; per tant, convé saber en cada cas quin tfajgstament s’ha de realitzar, i és
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molt important que es realitzi de forma correctqua d’aixo depeén el resultat final, és a
dir, que en el QF quedin reflectits els veritaldggens i aplicacions d’aquests recursos.
Hi ha alguns ajustaments que sén bastant sengillealitzar: simplement es tracta de
fer un contraassentament, és a dir, un assentam@mtevés del que es va fer en el seu
moment. Ara bé, n’hi ha d'altres que sén un xic raésplicats, tal com assenyala

Peind (1992), perqué no es tracta solament denf@ontraassentament siné també de
millorar i recuperar determinada informacio, i peonseguir-ho cal utilitzar determinats

comptes que fins al moment no s’havien utilitzatap altre estat comptable. Per tant,
encara que dins de la metodologia a seguir hi banal passos que sén bastant
mecanics, n’hi ha d’altres, com els ajustaments, rgguereixen més esfor¢ i saber en

cada cas com s’ha de plantejar, s’expliquen a Ddntabaue (1995).

5) Hi ha una dificil acceptacié i divulgacio del QF,causa, en bona part, de la no-
obligatorietat per a totes les empreses i del &2hd haver adquirit el rang de compte

anual

Un dels aspectes que no ha contribuit a I'acceptdorulgacio i utilitzacié del QF, tal
com assenyala Martinez Churiaque (1993) ha estapriener lloc, el fet de no haver
adquirit el rang o categoria de compte anual isegon lloc, el fet de no ser obligatori
per a totes les empreses. Probablement si el Qiekagiquirit el rang de compte anual
com el balang, el compte de péerdues i guanys idmonia, hauria tingut una millor
acceptacio que la que ha tingut en ser simplemeaipartat de la memaoria, en concret
I'apartat num. 20 de la memoria normal, veure tassillestudi empiric realitzat a una
mostra d’auditors-censors Martinez et al (1993%x0Aa que determinades empreses, les
que elaboren la memoria segons el model abrewjatliq dispensades de 'obligacié de
confeccionar el QF. Si realment es considera qumgsssible d’obtenir la informacio
subministrada per aquest estat comptable a traakbed estats comptables i que, a meés
a més, aquesta informacié és realment Gtil i nécsper a I'analisi de I'empresa, no té

cap sentit que es dispensi determinades empreksaged’de realitzar el QF; per tant,
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considero que és un contrasentit. De tota marieragdn de tota aquesta problematica
el podem trobar en la publicacio de la llei 19/@Reforma Parcial que, en reformar
I'article 35.3 del codi de comerg, reconeix queatghho imposi una disposicio legal, la
memoria incloura el QF». Aquesta exigencia es @acen l'article 199 d’aquesta llei.
Malgrat tot, un canvi en la numeracié del contindgetla memoria en I'article 200 del
TRLLSA, el quart pel tercer, provoca I'exclusié babligacio d’elaborar aquest estat
comptable per part de les empreses que elabobialahg i la memoria abreujats, veure
Martinez Conesa (1994). Per tant, el que no essabér amb certesa és si el fet de
dispensar de l'obligacié de realitzar el QF a deiteades empreses és una decisié
meditada i intencionada, o bé, en canvi, és elltegsd’'un canvi en la numeracio i,

doncs, un fet en certa manera no intencionat.

6) El fet de presentar de forma resumida la informagige prové del compte de

resultats i que es refereix a I'activitat ordinanmovoca péerdua d’'informacio.

El model de QF recollit en la normativa comptablspanyola no preveu el
desglossament de la informacidé procedent del cordptepérdues i guanys sobre
I'activitat ordinaria sind que preveu que aquestarmacio figuri de forma resumida en
un sol compte, concretament en el compte de RPRAE). Es evident que no és el
mateix presentar un sol compte que reculli totanfarmacié que presentar de forma
detallada, d’una banda, els recursos que s’hamgnlitia través de I'activitat tipica de
'empresa i, de l'altra, les aplicacions que s’hraalitzat en aquesta activitat. Si la
informacio es presenta de forma detallada, es pesiblir relacions entre els recursos
obtinguts i les aplicacions realitzades a travékagéivitat ordinaria, i se’n pot analitzar
també I'evolucio al llarg del temps, amb la quasaes pot detectar si hi ha alguna

variacio que sigui el reflex d’algun problema imjoit a tenir en compte.
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7) El QF no classifica els recursos obtinguts i lefiGgzions realitzades en funci6 de

I'activitat a qué pertanyen

El QF en la primera part ens mostra quins soneaarsos que s’han obtingut a llarg
termini i com s’han aplicat, perdo no fa cap agrigamn funcié de l'activitat a qué
pertanyen. En contraposicio, en 'EFE si que esadéninformacio corresponent als
cobraments i als pagaments obtinguts durant unciekexconomic, agrupada en tres
activitats: explotacio, inversio i financament. t&t de donar aquesta informacio
agrupada en aquestes tres activitats fa que ah@atanalitic d’aquest document sigui

molt més gran.
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4.2.4 Quadre resum dels avantatges i

A continuacio es presenta un quadre re

inconvenients del QF

sum delstatgas i inconvenients del QF:

Taula 18. Quadre resum dels avantatges i inconvaisedel QF

Quadre resum dels avantatges i dels inconveniemisQuadre de Finangcament

Avantatges

Inconvenients

1. La variable capital corrent o fons de maniobras
déna una visi6 més completa i amplia de la posi&
liquiditat de 'empresa que no pas la variable ¢iiec

financera no gaire familiaritzats en temes comptabl

1. La variable financera CC o FM és una variable
pdificil comprensié per als usuaris de la informaki

de
o}

2. La variable CC o FM és una variable de g
transcendéncia per a [lanalisi financera a c
termini.

del circulant, fet que comporta una certa subjétaiv

ah Per confeccionar el QF és necessari utilitzar
icriteri per a distingir les partides del fix de lpsrtides

un

3. El CC o FM ens permet analitzar els efecteseded. Amb la confeccié del QF no s’aconsegueix elim)
itas conseqliéncies negatives que provoca la utlii
contin

decisions  estratégiques sobre la

d’autofinancament.

capad

dels principis comptables amb gran
economic.

na
a
hut

4. El QF s’articula més facilment amb el balancl
compte de resultats.

ajustaments.

4. El procés d’elaboracié del QF es considera baf
dificil i complicat, sobretot la part que fa refeida als

fa

5. EI QF ens subministra un tipus d’informa
impossible d'obtenir a través daltres est
comptables.

pbona  part, de la no-obligatorietat per a totes

compte anual.

c. Dificil acceptacio i divulgacié del QF, a causen

empreses i del fet de no haver adquirit el rang

les
de

refereix a I'activitat ordinaria.

6. Perdua d’informacié en presentar de forma resiafi
la informacié que prové del compte de resultatse g3

7. EI QF no classifica els recursos obtinguts i

pertanyen.

aplicacions realitzades en funcié de I'activitatcmeée

es

1
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4.3 Estudi comparatiu i valoracio critica de 'EFE del PGCO7 i el
Quadre de Financament del PGC90

La finalitat d’aquest apartat es realitzar, a patgél que s’ha exposat en els apartats
anteriors, un estudi comparatiu entre I'Estat dexé3 d’Efectiu del PGCO07 i el Quadre de

Financament del PGC90. Aquesta comparacio s’hactstat a diferents nivells:

Referent a la categoria o rang d’aquests dos estatgtables.

Quant a 'estructura d’aquests dos documents.

Sobre la variable en qué es basen aquests dos eotsum

Referent al tipus d’informacié que subministrenesgs dos documents.

Sobre I'obligatorietat d’aquests dos documents.

I S o e

Referent al fet que la informacié que subministi@meferencia a dos exercicis
economics.

7. Referent al procés metodologic que se segueix lpeseva elaboracio.

8. Quant a I'agrupaci6 de la informacié subministrada.

9. Referent a I'objectivitat de la informacio submirasla.

10. De la comprensibilitat de la informacié subminidaa

11.Indicador de I'existencia de problemes financers.
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1. Referent a la categoria o rang d’aquests dos estatsptables

L'EFE és un dels cinc documents que integren efaptes anuafdi, per tant, té la
categoria de compte anual. En canvi, el QF és tat esmptable que no va adquirir la
categoria o rang de compte anual, Mayordomo @t%82), va ser simplement un apartat
de la memoria normal, en concret I'apartat num.A2@artir d’aqui es pot afirmar que
mentre I'EFE és un compte anual, el QF mai no \guiaid aguesta categoria, fet que
possiblement no va contribuir a I'acceptacio d'agumcument per part dels usuaris de la

informacioé financera.

2. Quant a I'estructura d’aquests dos documents.

L'EFE és un document que presenta la informacidoema de llista i classificada en
funcio de les activitats que I'empresa realitzdivdat d’explotacio, activitat d'inversio i
activitat de financament. En contraposicio, el @f,el document corresponent a la la
part, presenta la informacié no en forma de |kit& en forma de compte. A la part dreta
hi ha els diferents recursos obtinguts durant e¢stdtims exercicis economics i a la part
esquerra les aplicacions d’aquests recursos. lanaggart del QF, que és la que recull la
variacio del fons de maniobra o capital circulangésenta la informacio en forma de llista,

ja que els diferents conceptes que l'integren éguiun a sota de I'altre.

21. S’ha de recordar que només les empreses dumretael balang, I'estat de canvis en el patrinmeii

la memoria segons el model normal han d’elaborhgatidriament aquest document.
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3. Sobre la variable en quée es basen aquests dos @otsim

Tant 'EFE com el QF son dos estats d'origen icagiio de fons, el primer basat en la
variable efectiu i altres actius liquids equivadargl segon en la variable fons de maniobra
o capital circulant. Per tant, malgrat que tots dosuments son EOAF, com que estan
basats en diferents variables la informacié que sefsninistren és molt diferent. La
variable en que es basa I'EFE éddttiu i altres actius liquids equivalentgie tal com
assenyala el PGCO7 comprén «la tresoreria dipesitada caixa de I'empresa, els
diposits bancaris a la vista i els instrumentsrfagas que siguin convertibles en efectiu i
qgue en el moment de la seva adquisicid el vencimentos superior a tres mesos,
sempre que no existeixi risc significatiu de castwivalor i formin part de la politica de
gestié normal de la tresoreria de I'empresa. Aigteix, pel que fa a I'Estat de Fluxos
d’Efectiu, es podran incloure com un component'efedtiu, els descoberts ocasionals
qguan formin part integrant de la gestié de I'efecte 'empresaEl QF, en canvi, esta
basat en la variablions de maniobrab capital circulant o capital corrent, diferencia

entre I'actiu i el passiu corrent.

4. Referent al tipus d’'informacié que subministrenesja dos documents.

L'EFE és un document, tal com ja s’ha explicat koapitol num. 3, apartat 3.1.1, que
ens informa sobre I'origen i la utilitzacié deldias monetaris representatius d’efectiu i
altres actius liquids equivalents, i classifica eleviments per activitats i indica la
variacio neta d’aquesta magnitud a I'exercici. Ediraens mostra els cobraments i els
pagaments d’'una empresa en el periode de tempsdemis classificant aquesta
informacio en tres activitats: explotacio, inversiiinancament. En canvi, el QF, en la

primera part, mostra de forma separada els difemigens i aplicaciorgermanents dels
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recursos, en funcié de les operacions que els foahip i independentment de si aquestes
operacions han afectat o no formalment el capitalilant, i en la segona part reflecteix
de forma resumida els augments i les disminuciooduyides erel CC durant I'exercici.
D’aqui es desprén que, malgrat que tots dos dodgrsén EOAF, com que estan basats
en diferents variables el tipus d’informacié qudrinistren difereix substancialment

d’'un document a I'altre.

5. Sobre 'obligatorietat d’aquests dos documents.

Malgrat que és un document integrant dels CCAA mresenta el PGCO07, 'EFE és un
document comptable que no ha de ser elaborat fgsr les empreses, sind només per les
que presentin el balang, I'estat de canvis en &inpani net i la memoria segons el
model normal. Aixo significa que queden dispensatielborar aquest document les
empreses que presentin aquests tres documentsssefjonodel abreujat i les que
segueixin el Pla General Comptable de la Petitatjpa Empresa (PGCPIMES). Per
tant, és I'nic document dels CCAA que no ha de smmfeccionat per totes les
empreses. Quant al QF, podem afirmar que, en sdocmment que forma part de la
memoria normal (concretament correspon a l'apamian. 20), nhomés I'elaboren
empreses que confeccionen el balang i la memag@anseel model normal. El fet que el
QF fos un document comptable que només havia aedabun determinat tipus
d’empresa pot haver condicionat o influit en laisiécque 'EFE només I'hagi

d’elaborar un determinat tipus d’empresa.

6. Referent al fet que la informaciéo que subministf@rreferéncia a dos exercicis

economics

Tant 'EFE com el QF inclouen informacio correspuin@ dos exercicis economics, €s a

dir, I'dltim exercici tancat i I'exercici anterioMalgrat tot, convé tenir present que per
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elaborar aquesta informacio6 cal disposar de leesddd tres exercicis consecutius, ja que
el procés metodologic per elaborar un EOAF d’uemeinat exercici requereix buscar les
diferéncies que s’han produit entre els comptestid,ade patrimoni net i de passiu dels

balancos de dos exercicis consecutius.

7. Referent al procés metodologic que se segueix [@eseva elaboracio.

El procés que cal seqguir per elaborar 'EFE i el €3Fun procés bastant similar, veure
proposta de Sierra Molina et al. (1995). Com que dos documents son un EOAF, es
recomana elaborar un full de treball en qué es tagcant i tractant la informacio

necessaria en cada cas. Gonzalez Pascual (1998saran full de treball que permet

I'elaboracié conjunta dels dos documents.

El full de treball de 'EFE inclou 10 columnes:
a) C-1: inclou tots els comptes del balang.

b) C-2 i C-3: hi figuren els imports dels comptes quegren el balan¢ tant

de I'exercici N com de I'N-1.

c) C-4 i C-5: inclouen les diferéncies que s’han prbéa els comptes del

balanc en el periode de temps considerat.

d) C-6 i C-7: s’hi troben els ajustaments necesgaeistal d’eliminar els

moviments que no provoquen moviment d’efectiu.

22 Es troba a l'annex
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e) C-8, C-9 i C-10: sbn les columnes que recullencelsraments i els
pagaments de cadascuna de les tres activitatsotagigl, inversio i

financament.

El full de treball del Q& inclou les segtients columnes:
a) C-1:inclou tots els comptes del balang.

b) C-2 i C-3: hi figuren els imports dels comptes qutegren el balang tant

de [I'exercici N com de I'N-1.

c) C-4 i C-5: inclouen les diferencies que s’han pioén els comptes del

balanc en el periode de temps considerat.

d) C-6 i C-7: s’hi troben els ajustaments necessagist@ d'eliminar els

moviments que no han de figurar en el QF, GonZderual (1998).
e) C-8i C-9:inclouen les variacions que fan refei@at capital fix.

f) C-10i C11: s’hitroben les variacions que afeeerapital circulant.

Com es pot observar, el procés metodologic queggesx per elaborar I'EFE i el QF és
forca similar. La diferéncia son, basicament, @istaments, que han de ser diferents de
manera que permetin trobar la informacio que reserada document. En 'EFE, una
vegada realitzats els ajustaments, cal class#igaesta informacié en funcié de I'activitat

a que pertanyen, és a dir, en funcidé de si correspa I'activitat d’explotacio, d’inversio

23. Es troba a I'annex. L’estructura coincideix dmbe Rabasseda Tarres, J.(1993).
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o de financament. En el QF, en canvi, una vegaldzas els ajustaments cal separar la
informacio en funcié de si fan referencia al cdgixao al capital circulant,veure aplicacio

practica Guerrero i Manzano (2001).

8. Quant a I'agrupacio de la informacié subministrada.

En 'EFE els cobraments i els pagaments estanifidass en funcid de les diferents
activitats que desenvolupa I'empresa, que soriitat d’explotacio, la d’'inversio i la de
financament. Per aquest fet, el potencial anatitaquest document és d'una gran
rellevancia, Flores Caballero (1997). Cal tenispre que I'activitat d’explotacio és la que
genera la majoria d’'ingressos d’'una empresa, laversido la que esta vinculada a la
compra i venda d’'immobilitzat i la de financameatdue permet a 'empresa obtenir
recursos i reemborsar-los. En contraposicio a #gusssificacio que ens presenta I'EFE,
el QF mostra els diferents recursos i aplicacidnisguts sense cap tipus de classificacio,
simplement els enumera en funcié de la procedéBeidentment, la classificacio de la
informacio en funcié de les diferents activitate giesenvolupa una empresa contribueix a

augmentar el potencial analitic del document estiiie

9. Referent a I'objectivitat de la informacié submtrasla.

La informacié que ens subministra 'EFE és unarmfacioé totalment objectiva, Gabas
(1996) ja que ens informa dels cobraments i daisupants que s’han produit durant un
exercici economic. En contraposicié, es pot afirmae la informacié que es posa de
relleu en el QF no és tan objectiva com la de I'EBEjue ens mostra els recursos i les
aplicacions obtinguts a llarg termini i la variadél fons de maniobra o capital circulant.

Per tant, tot i que aquests dos documents son @dg¢-E'objectivitat de la informacio
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gue ens subministren presenta diferencies impsrtaat i com assenyala Gonzalo i
Jiménez (1993).

10. De la comprensibilitat de la informacio subministea

Sens dubte es pot afirmar que si hi ha un documensigui de facil comprensio, aquest
és 'EFE. L'usuari de la informacio financera tradraaquest document informacié sobre
els cobraments i els pagaments d’'una empresa pom&st a un exercici economic, la
qual es de facil comprensié per als no expertsaendtéria comptable. D’altra banda,
convé remarcar que el QF ens mostra un tipus dirdoio0 més dificil d’entendre i que

requereix uns certs coneixements comptables, jaeflexteix els recursos permanents
obtinguts, les seves aplicacions i la variaciofdes de maniobra o capital circulant. A
diferéncia de 'EFE, la informacié continguda enQ# és més dificil de comprendre i

requereix uns minims coneixements comptables, Ohikca (1996).

11. Indicador de I'existencia de problemes financers.

La informacio subministrada per 'EFE és, sens elulnd millor indicador de I'existencia

de problemes financers que el QF, Vallejo (2005)udts fets als Estats Units, tal com ja
s’ha comentat en l'apartat 4.2.1, demostren qUE@KF basats en la variable efectiu son
un millor indicador de I'existencia de problemeasaficers que els basats en la variable

fons de maniobra o capital corrent.

Com a conclusio final de la comparativa realitzadlae 'EFE i el QF, es pot destacar que
la normativa comptable vigent amb l'aprovacio dé€b@®7 va incorporar un nou

document com a part integrant dels CCAA, 'EFEqedl té la mateixa importancia que
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els altres quatre documents, a diferéncia del Q& ara simplement un apartat de la
memoria normal. L'EFE presenta una estructura endale llistat o estat, estructura que
és molt més comprensible que I'estructura en fod@aompte que presentava el QF.
Referent a la variable en la que esta basada I'EEtectiu i altres actius liquids
equivalents, destacar que aquesta és més objeatigamés facil comprensié que la
variable en la que estava basada el QF, el fonsaeobra o capital corrent. LEFE
classifica la informacio obtinguda en tres actigt explotacio, inversié i financament, fet
que augmenta el potencial analitic d’aquest docunieeferent a I'obligatorietat, tant
I'EFE com el QF, només son obligatoris per unesrdghades empreses, les que elaboren
el balang, 'TECPN i la memoria segons del modehabr Aquest fet ens permet afirmar
gue s’ha deixat escapar I'oportunitat de que I'B@gi de ser elaborat per part de totes les
empreses del nostre pais, amb independéncia dielrany. El procés metodologic seguit
per I'elaboracié dels dos documents es for¢ca sinjdaque en els dos casos es necessari
I'elaboracié d’un full de treball, a través del tg@bté la informacié que haura de figurar

posteriorment en els formats oficials de I'EFEIIQE.
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5 L'Estat de Fluxos d’Efectiu a nivell internacional

La finalitat d’aquest capitol és fer un estudi canaiu de les principals normatives
internacionals referents a I'Estat de Fluxos d’EfecEn primer lloc es presenten, de
forma resumida, els trets més rellevants de lexipals normes analitzades: la norma
internacional numero 7 (NIC7) emesa per IASC i gaeentrar en vigor I'any 1994;
I'Staff Draft Financial Statement Presentations jdéol de 2010; la normativa
americana referent al document objecte d’estudAE&5), que és un document de
referéncia i de gran rellevancia, perque és unmhaisers que es van emetre i per tant,
va marcar la pauta dels futurs pronunciamentsjivell espanyol 'EFE del PGCO7 i el
document nimero 20 d’AECA aprovat el 1998, i que malgrat que no ha estat un
document obligatori, ha contribuit a la difusio ddtstats de Fluxos d’Efectiu a
Espanya. Aquest capitol finalitza amb un estudi ganatiu de les normatives de les
quals s’ha fet una analisi, per tal de poder veuiaes son les diferéncies i similituds

que presenten entre elles, Rojo Ramirez (199&fidb i Parte (2008).

5.1 L’Estat de Fluxos d’Efectiu segons la Norma Internaional de
Comptabilitat nimero 7 (NIC7)

5.1.1 Analisi de la NIC 7

La NIC7, referent a I'Estat de Fluxos d’Efectiu emeper I'ASC (International

Accounting Standards Committe), va ser revisaday|’8992 i va substituir 'anterior

4 En aquest capitol s’ha realitzat I'estudi delutoent n.20 d’AECA aprovat el 1998, malgrat
que amb una data posterior a la finalitzacié d'atménvestigacio, concretament el desembre

de 2013, s’ha presentat per part d’AECA una reuwdsiddocument .
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NIC7 referent a I'Estat de Canvis en la PosiciéaRtera aprovada I'octubre de 1977,
Esteo Sanchez (1993); va entrar en vigor el di@ heher de 199%. La finalitat de
'EFE, segons aquesta norma, és subministrar alarigsdels estats financers les bases
per avaluar la capacitat que té 'empresa de geméeatiu i equivalent a efectiu, aixi
com les seves necessitats de liquiditat. Per peedécisions economiques, els usuaris
han d’avaluar la capacitat que té 'empresa dergemdectiu, aixi com les dates en que
es produeixen els moviments i el grau de certesagyrodueixin. L’objectiu d’aguesta
norma és, per tant, exigir a les empreses que siginm informacié sobre els
moviments historics d’efectiu i els equivalentsedelctiu, a través de la presentacio d’'un
EFE, classificats segons procedeixin d'activitatexplotacio, d’inversié i de

financament, Garcia i Ramirez (2003).

Referent a I'activitat d’explotacié els fluxos déetiu generats per aquesta activitat sén
un indicador clau per saber en quina mesura hargfefens liquids suficients per
reemborsar els préstecs, mantenir la capacitatpldigacio de I'empresa, pagar
dividends i realitzar noves inversions sense rec@tifonts externes de finangament. La
informacio dels fluxos d’efectiu que genera aquesttivitat, juntament amb altra
informacio, és de gran utilitat per pronosticaxéia d’efectiu futurs d’aquesta activitat.
L’origen d’aquests fluxos es troba en les trangargue constitueixen la principal font
d’'ingressos ordinaris de I'empresa. L'empresa hafa‘mar sobre els fluxos de les

activitats d’explotacio fent servir algun dels dostodes:

a) Metode directe: Es presenten de forma separadariesipals categories de

cobraments | pagaments en termes bruts.

25. Modificada per la NIC 27 I'any 2008.
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b) Métode indirecte: A partir del saldo del comptep@edues i guanys, es fan les
correccions per a les transaccions no monetargsa pes partides de pagament
diferit i per als que sbn la causa de cobrameptggaments en el passat i en el
futur, aixi com per a les partides de perdues mypiassociades amb fluxos

d’efectiu d'activitats classificades com d’inversi@e finangament.

S’aconsella a les empreses que presentin els filiefectiu utilitzant el metode directe,
Brusca et al (2004). Aquest metode subministrarinéeio que pot ser util en
I'estimacié dels fluxos d'efectiu futurs, fet que® s possible utilitzant el métode

indirecte.

L’activitat d’inversio inclou I'adquisicié, la verado I'abandonament d’actius a llarg
termini, aixi com d’altres inversions no inclosesl’efectiu i equivalents a 'efectiu. La
presentacio separada dels fluxos d’efectiu prodsdda les activitats d’inversid és
important, perqué aquests fluxos d’efectiu reprieseta manera en que s’han fet els
desemborsaments dels recursos economics que Eodogressos i fluxos d’efectiu en

el futur.

L’activitat de finangcament compren les activitatee gprodueixen canvis en la mida i
composicié dels capitals propis i dels préstecateeper 'empresa. Es important que es
presentin de forma separada els fluxos d'efectiocguents de les activitats de
financament, ja que son de gran utilitat a 'hoeafer prediccions de les necessitats

d’efectiu per cobrir compromisos amb els que sulstran capital a 'empresa.
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5.1.2 Analisi de I'Staff Draft Financial Statement Presemations (juliol de
2010, IASB)

En el capitol 3, apartat 3.8«Modificacions a 'EFE amb metode directe», es fa un
descripcio del contingut de 'STAFF DRAFT IRFS ddigl de 2010, que posa de
manifest les principals modificacions que contéeatjesborrany respecte a la normativa

internacional vigent en aquest moment.

5.2 L’Estat de Fluxos d’Efectiu segons la normativa amecana
(SFAS95)

Pel novembre de 1987, el Financial Accounting Sieasl Board (FASB) va emetre
I'Statement on Financial Standards (SFAS95) quentsar en vigor per als exercicis
tancats el 15 de juny de 1988. En aquest pronumciarg’exigia a les empreses
I'elaboracio d’'un Estat de Fluxos d’Efectiu, en stiiicio de I'Estat de Canvis de la
Posicié Financera (ECPF), Rodriguez-Vilarifio (1994¥quest pronunciament va ser

un dels primers i també un dels que ha tingut uammnfluencia a nivell internacional.
Els motius de I'emissi6 d’aquest document es tradren

a) La falta de consisténcia en la definicié de fon$ EEPF.
b) El reconeixement de la importancia de la informacibre fluxos de fons.
c) La falta d'objectius de 'ECPF.

La finalitat basica de I'SFAS 95 és presentar elsraments i els pagaments d'una
empresa, Fernandez Pefa (1988) de manera queveisars, els creditors i els tercers

interessats puguin avaluar:
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a) La capacitat de 'empresa de generar fluxos d’efgmisitius nets en el futur.

b) La capacitat de I'empresa d’atendre els seus obgectpagar dividends i les
seves necessitats de finangament extern.

c) Les causes de les diferéncies entre el resultat lest entrades i sortides de
caixa.

d) L'efecte de la posicié financera de les activitafgeratives, d’inversié i de

finangament, tant monetaries com no monetaries.

Les activitats operativesdn totes les que no estan incloses dins de leatast
d’inversio i les activitats de finangcament, ésra cbmprenen la produccio i la venda de

béns i serveis i son el resultat de les transasaor determinen el resultat net.

L’activitat d’inversio inclou I'atorgament de présts i el cobrament del principal,
I'adquisicio i la disposicio d’instruments de deutinversions financeres, actius fixos
utilitzats en la produccio de béns i serveis i gaesiguin materials que formin part dels

inventaris de I'empresa.

L’activitat de finangcament comprén els fons propmrats pels propietaris de 'empresa
i el pagament d’interessos; els préstecs obtinglasseva amortitzacio; els préstecs

rebuts a llarg termini i la seva amortitzacio.

Els fluxos d’efectiu de les activitats operativeglen presentar-se utilitzant el métode

directe o l'indirecte, Crespo Dominguez (1989):

- Metode directe mitjancant aquest metode les empreses mostreprilespals
entrades i sortides de caixa i1 la seva suma algabra sigui, el flux net
d’efectiu de les seves activitats operatives. Coniram ha d’informar de forma
detallada: 1) Dels cobraments de clients; 2) Dekxréssos i dividends (rebuts i

pagats); 3) Dels pagaments al personal i als plov®ide béns i de serveis,
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incloent-hi assegurances i publicitat; i 4) Delgggraents per impost sobre

beneficis.

- Metode indirecteen aquest metode es concilia en el mateix EFdh, ona llista
a part, el resultat net de I'exercici i el flux fetiu de les activitats operatives.
S’han d’anul-lar els efectes de: 1) Els cobraméragaments d’operacions
diferides en exercicis previs, com canvis en inaa@gsten aguest exercici; 2) Les
acumulacions de cobraments i pagaments futurs, aamis en els comptes a
cobrar i a pagar relacionats amb les activitatratfves de I'exercici, com son

depreciacions, amortitzacions...

5.3 Situacio actual a Espanya

5.3.1 L’Estat de Fluxos d’Efectiu del Pla General de Comiabilitat 2007
(PGCO07)

En el capitol 3 s’ha realitzat un estudi exhauddWEFE del PGCO07 analitzant els trets
més rellevants referents al concepte i objectiusquEst document, els aspectes

metodologics i les caracteristiques de la sevacsta .

5.3.2 Analisi del document numero 20 de I'Associacié Espgola de

Comptabilitat i Administracio d’empreses (AECA)

L’objectiu d’aquest apartat és fer una analisicaitle la proposta que AECA ens fa en
el document nimero 20 referent a I'Estat de Flu®dresoreria (EFT), aprovat I'any

1998, Pancorbo de Rato (1998). Cal tenir presemtaguest document va ser d’adopcié
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voluntaria, és a dir, no va tenir un caracter @ibg per a les empreses, simplement
pretenia complementar la informacié que es despreeli QF° tal com s'assenyala en
la introduccié. Aquest document ens defineix I'ElT document financer que mostra,
degudament ordenats i agrupats per categorieas dijactivitats, els cobraments i els
pagaments produits en una entitat, amb la finaflimformar sobre els moviments
d’efectiu produits durant lI'exercici, aixi com agrda entendre l'evolucié de la
tresoreria i la resta de mitjans liquids utilitzats 'empresa durant aquest periode. A

I'usuari dels comptes anuals aquest document ls@otle gran utilitat per:

a) Avaluar la capacitat de I'empresa de generar flukgsids o de fer-ne
previsions.

b) Jutjar la politica de dividends de I'empresa.

c) Estimar la capacitat de 'empresa de pagar intesessel principal del deute o
d’augmentar o reduir 'endeutament.

d) Determinar la relacio entre les xifres dingressoslespeses amb les de
cobraments i pagaments, o el que és el mateix;ndiei@ |a correlacié entre les
partides i el saldo del compte de resultats, calan base al principi de la data
del fet i les variacions en la tresoreria.

e) Coneixer les pautes seguides per I'empresa peraenaplicar els recursos

liquids de I'tltim exercici tancat i de I'anterior.

Es destaquen en aquest document dos dels avantpatge® I'EFT respecte d’altres

documents i, sobretot, respecte d’altres EOAF, potrser el QF, i son:

a) Major comprensio (aquest document pot ser lleigiterpretat per usuaris que no

tinguin gaires coneixements técnics)

26. EI PGC90 obligava les empreses que presentmaememaoria normal a elaborar el QF.
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b) Major objectivitat (pel tipus d’informacié que submstra fa que sigui un

document molt objectiu).

El que AECA ja apunta en el document és que pegmpgaudir en concret d’aquests dos
avantatges, cal renunciar a informacio amb un rgatieconomic i elaborada segons el
principi de la data del fet. Es a dir, la major guemsié i la major objectivitat

s’aconsegueixen reflectint inicament i exclusivaneen’EFT cobraments i pagaments,
i tenint molt clar que tota la informacié que témarcat contingut economic, cal deixar-

la de banda i prioritzar la informacio basada ecrigdri caixa.

La informacio referent al moviment de la tresordrials altres mitjans liquids, cal
agrupar-la en tres categories d’activitats: ordmat’inversio i de financament. AECA
assenyala en aquest document la importancia delodfl liquids per a activitats

ordinaries, basicament per dos motius:

a) Permeten coneixer les pautes de transformacidinigiessos i de les despeses
gue provenen del resultat ordinari en cobramepégaments.

b) Aquests fluxos sén la font primaria de tresorgrex pagar dividends, per
reemborsar préstecs... havent de recorrer a forfinalgzament alternatius quan

siguin insuficients.

S’entén com a activitat ordinaria, la que esta saenper les activitats que constitueixen
el comerg habitual en I'empresa, i que generemessltats ordinaris en 'exercici. Es

destaca la que, sens dubte, és la caracteristsamnmpértant d’aquesta activitat, i és el
fet que es realitza de forma periodica i regukak® vol dir que, si 'empresa genera uns
determinats beneficis i uns determinats fluxositigua partir d’'aquesta activitat, és
d’esperar que, si I'activitat es produeix de fomepetitiva, s’aniran generant beneficis i
fluxos liquids al llarg del temps. Els fluxos ligsiprocedents de I'activitat ordinaria

s’han de presentar classificats en tres categories:
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- operacions d’explotacio;
- ingressos i despeses financeres corrents;
- impost sobre beneficis.

Aquesta estructura s’assembla a l'estructura delpte de pérdues i guanys. El motiu
d’aquesta similitud obeeix a una major facilitat determinar una correlacié entre els
fluxos economics procedents del compte de péerdugsanys i els fluxos liquids

procedents de 'EFT. Per a la presentacié de tanmdcio referent a I'activitat ordinaria

es preveu la possibilitat d'utilitzar dos metodelsmetode directe i el metode indirecte.

L’activitat d'inversid, segons AECA, engloba leseogcions vinculades a les partides de
I'actiu del balan¢ de situacio, diferents de lesvdgles de les activitats ordinaries, i que

tenen un caracter excepcional o extraordinari.

L’activitat de financameninclou les operacions relacionades amb I'obtenciél i
reemborsament de capitals aliens i propis que ¢erafiactivitat de 'empresa, excepte

els creditors, que estan lligats a I'activitat ogatia.

Un dels aspectes que també es tracta en aqueshecas el referent a I'elaboracio

d’'un EFT previsional, en qué hi figurin una estinagels cobraments i dels pagaments
futurs d’'una entitat. Simplement el que es prete@rd@nar unes pautes d’elaboracio i
presentacio que puguin orientar les empreses digeliesinteressades a elaborar aquest

estat previsional.

Un altre aspecte a destacar €s la possibilitaalicebr un EFT reduit per a les empreses
de reduida dimensié o entitats que no cotitzenraabd.'estructura i la metodologia a
seguir és la mateixa que la prevista per al modehal, I'inic que varia és el nivell de

desagregacio de les partides.
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Aquest document finalitza amb una série de casastips de 'EFT, I'enunciat i la

corresponent solucié i una proposta d’estructusapdria presentar aquest document :

Taula 19. Estructura de I'Estat de fluxos de tresoia segons AECA

FLUXOS NETS DE TRESORERIA PER ACTIVITATS ORDINARIES EXERCICI
N N-1

Per operacions d’explotacio:
» Cobrament de clients i de deutors.
« Pagament a proveidors i a creditors.
e Pagaments al personal.
» Altres pagaments.

Per ingressos i despeses financeres corrents:
* Cobrament d'interessos i dividends.
» Pagament d'interessos.

Per I'impost sobre beneficis:
« Pagaments de I'exercici.

FLUXOS NETS DE TRESORERIA PER ACTIVITATS D'INVERSIO
» Cobraments per venda d’actius materials i immdteria
e Cobraments per venda de participacions de la eadicontrol.
* Cobraments per venda o reemborsament d’altressiover financeres.
e Pagaments per adquisicié d’actius materials i irens.
« Pagaments per adquisici6 de participacions dertareade control.
e Pagaments per adquisicié d’altres inversions finegs

FLUXOS NETS DE TRESORERIA PER ACTIVITATS DE FINANQWENT
e Aportacions dels accionistes.
e Captaci6 de capitals aliens allarg termini.
« Pagament de dividends.
« Pagament per compra d’accions propies.
 Reemborsament de capitals aliens a llarg termini.
« Variacio neta dels préstecs a curt termini.

INCREMENT (DISMINUCIO) DE TRESORERIA | ALTRES MITJAS LIQUIDS
Tresoreria i altres mitjans liquids inicials.

TRESORERIA | ALTRES MITJANS LIQUIDS FINALS
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5.4

54.1

Comparacio i valoracio critica de les diferents nanatives

Comparacio de les principals normatives internacioals (NIC7,
SFAS95, PGC07, AECA)

La finalitat d’aquest apartat es fer un estudi carapilf’ entre les diferents normatives

que s’han analitzat en aquest capitol, per tal ddep comprovar si existeixen

diferéncies significatives entre elles. Aquesta parativa s’ha realitzat seguint els

seglients parametres:

Finalitat de 'EFE.

Classificacio de la informacio.

Definicié d’activitats.

Composicio de 'efectiu i altres actius liquids sglents.
Metode directe / Métode indirecte.
Ubicaci6 d'interessos pagats.

Ubicacio d'interessos i dividends cobrats.
Dividends pagats.

Subvencions de capital.

Estructura -forma.

Lising.

Operacions no monetaries.

27. Al final d'aquest apartat s’ha inclos en fordeataula-resum aquest estudi comparatiu.
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m) Descompte comercial.
n) Impost sobre beneficis.
0) EFE reduit.

p) EFE previsional.

a) Finalitat de 'EFE

Pel que fa a la finalitat d'aquest document s’hassényalar que no hi ha diferencies
significatives entre les normatives estudiadesichasent, I'objectiu €s subministrar als
usuaris dels estats financers les bases per aviaueapacitat que té I'empresa de

generar efectiu i equivalent a efectiu, aixi comrliecessitats de liquiditat.

b) Classificacié de la informacié

En totes les normatives analitzades es classificafbrmacié en tres activitats. La
primera activitat presenta diferencies en la nota¢m@: aixi, la NIC7 en diu activitat
ordinaria, 'SFAS95, ordinaria o operativa, el PGCexplotacio i AECA, ordinaria; les
altres dues activitats no presenten diferenciesnamenclatura i sén les activitats

d’inversio i de finangcament.

c) Definicié d’activitats

Sobre la definicio de cadascuna de les tres atvitexplotacid/ordinaria/operativa,

inversié i finangament), en termes generals nos€pken diferencies significatives.
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d) Composicio de I'efectiu i altres actius liquids eglents

No s’observa una diferencia significativa en lairdefd del concepte d’efectiu i altes
actius liquids equivalents. Possiblement la difei@més important a comentar sigui
que en el document nium. 20 d’AECA, no s’especiétaermini de conversio de les
inversions financeres a curt termini que es podensiderar que formen part de

I'efectiu. La resta de normatives estableix un termue no superi els tres mesos.

e) Metode directe / Métode indirecte

Pel que fa a la metodologia a utilitzar per obtesg fluxos d’efectiu de l'activitat
d’explotacid, cal assenyalar que, a diferencia R€ICO7, que ha optat pel métode

indirecte, la resta de normatives recomanen ld@zadio del métode directe

f)  Ubicacié d'interessos pagats

Quant als interessos pagats per la utilitzaciGedarsos aliens, la majoria de normatives
preveuen ubicar-los dins de l'activitat d’explotdordinaria, a excepcié de la NIC7,
que preveu que es puguin presentar dins de I'tattivl’explotacié o bé dins de
I'activitat de financament. Aquesta Ultima opcidnéda més logica i coherent perqué si
el cobrament per I'obtencio de recursos aliens &opart de I'activitat de financament,

la retribuci6 d’aquests recursos també hauria dedopart d’aguesta activitat.

136



5. L’Estat de Fluxos d’Efectiu a nivell internacioral

g) Ubicacié d'interessos i dividends cobrats

Dels interessos i dividends cobrats en conceptereteiments de les inversions
financeres, s’ha d’assenyalar que la majoria denatives preveu ubicar-los dins de
I'activitat d’explotacié/ordinaria, a excepcio da NIC7, que preveu que es puguin
presentar dins de l'activitat d’explotaci6 o bé ddie I'activitat d’inversid. Aquesta
altima opcio sembla adient ja que si els cobrameels pagaments deguts a operacions
amb inversions financeres formen part de I'activitanversid, els rendiments d’aquests

actius financers també haurien de formar part adatguactivitat, Millan ( 2007).

h) Dividends pagats

Sobre els dividends pagats en concepte de remubeatals capitals propis, totes les
normatives analitzades preveuen ubicar-los dinfadévitat de financament, amb la
particularitat que la NIC7 també preveu que pugtonmar part de [lactivitat

d’explotacié.

1) Subvencions de capital

Pel que fa a les subvencions de capital, no hrd@ament uniforme en les diferents
normatives analitzades. Mentre el PGCO7 ha prepuist figurin dins de I'activitat de
financament, el document nim.20 d’AECA preveu gaemin part de l'activitat
d’inversio. La NIC7 i 'SFAS95 no determinen derfa explicita la ubicacié que han

de tenir les subvencions de capital dins de 'EFE.

137



5. L’Estat de Fluxos d’Efectiu a nivell internacioral

i) Estructura-forma

L’anic dels documents estudiats que inclou oficeinl’estructura de 'EFE i, per tant,

la forma que ha de tenir aquest document és el PG@{e preveu que aquest estat
comptable tingui forma de llista. Els altres docateeno presenten cap estructura
determinada dins de la normativa, encara que shgudan en els annexos, en els quals

es pot comprovar que també tenen la forma de.llista

K) Lising

Sobre les operacions d’arrendament financer, s'@ssdnyalar que I'inica normativa
que de forma explicita assenyala on han de figglapagaments en concepte de lising
és el document num. 20 d’AECA, on es diu que elsrgutes i els pagaments al comptat
referent a I'immobilitzat formaran part de I'acta d’'inversio i la resta, de I'activitat de
financament. La NIC7, 'SFAS95 i el PGCO07 no diudem forma explicita a quina
activitat han de figurar i aixo significa que tae¢ poden trobar a I'activitat de

financament com a la d’inversio.

[) Operacions no monetaries

En totes les normatives estudiades es preveu bagigiinformar en la memoria o en
notes explicatives, de totes les operacions qugeneren moviment de diner i també

d’aquelles en que una part és efectiu i una parenctotes les normatives s’indiquen
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alguns exemples d’aquest tipus d’operacions. Pet, tas pot assenyalar que el

tractament donat per les operacions no monetasiasitorme.

m) Descompte comercial

La NIC7 i 'SFAS 95 no determinen de forma expHdaiuina n’ha de ser la ubicacid. En
canvi, el PGCO07 preveu que formi part de I'activitaexplotacio i el document nim. 20

d’AECA considera que en el moment de rebre el fiaarent del banc ha de formar part
de l'activitat de financament i després, quan ieintlpaga, cal fer un traspas a I'activitat

d’explotacio.

n) Impost sobre beneficis

En totes les normatives analitzades es preveulquegament (cobrament) en concepte

d’'impost sobre beneficis figuri dins de I'actividiexplotacid/operativa/ordinaria.

0) EFE reduit

L’dnica normativa que presenta un EFE amb una @sna o forma reduida és el
document nim. 20 d’AECA, les altres normatives awo ifeferéncia a la possibilitat de
confeccionar un EFE amb una forma abreujada i dadgiue pugui ser utilitzar per

determinades empreses i en situacions concretes.
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p) EFE previsional

Es el document nim. 20 d’AECA I'Gnica normativa daereferéncia a I'elaboracio
d’'un EFE previsional. Les altres normatives, mdlgssenyalar que I'obtencio de 'EFE
ha de permetre i facilitar la previsio d’efectiwda empresa, no esmenten I'elaboracio

d’'un EFE previsional.

Com a conclusié final de l'estudi comparatiu realit de les diferents normatives
internacionals ( NIC7, SFAS95, PGCO07 i AECA) assdgryque la finalitat basica que
persegueixen practicament és la mateixa, avdduaapacitat que té I'empresa de
generar efectiu i equivalent a I'efectiu, aixi cte®w necessitats de liquiditat. En totes les
normatives analitzades es classifica la informachiinguda en tres activitats:
explotacio, inversié i financament, presentant reiéerencies en la nomenclatura en
la primera activitat, on s’observen diferents naom: activitat ordinaria o operativa.
Malgrat tot, el contingut i la definicié de cadasaul’aquestes activitats és la mateixa
en les normatives analitzades. La variable en la es basa el document objecte
d’estudi, en les diferents normatives, és la matebefectiu i altres actius liquids
equivalents, no presentant diferéencies importamtslae seva definicié. Referent al
metode emprat per I'obtencié dels FEAE, assenyaler la majoria de normatives
recomanen la utilitzacié del metode directe, ardifeia del PGCO07 que ha optat per
I'aplicacio del métode indirecte. Quant a I'esturato format d’aquest document només
'EFE del PGCO7 presenta formalment la seva estracique és en forma de llista o
estat, les altres normatives no presenten ofieiatrana estructura, si ho fan en 'annex
on es pot comprovar que el format és en formaid lb estat. De la ubicacid dels

interessos pagats per la utilitzacio de recurdessl els interessos i dividends cobrats,
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la major part de les normatives preveu que figutims de I'activitat d’explotacio,
nomes la NIC7 preveu que també figurin en l'activile financament ( els interessos
pagats) i en I'activitat d'inversio (els interessadividends cobrats), que en definitiva
seria el més logic i coherent. Referent al dividepédgats no s’observen practicament
diferéncies, a excepcio de la NIC 7 que també prenee puguin figurar a part de dins
de l'activitat de financament, en l'activitat d’d@facidé. S’observa un tractament no
uniforme en les subvencions de capital, en el PGE&tA previst que figurin en
I'activitat de financament, en el document d’AECA kactivitat d’inversio, i en els
altres normatives no s’indica on han de figurafatea explicita. Un tractament forca
similar passa amb el lising, on la Unica normatjua indica de forma explicita on han
de figurar, és el document d’AECA i també amb elcdenpte comercial, que només el
PGCO7 i AECA en parlen de forma explicita. Refet@npagament (o cobrament ) de
I'impost sobre beneficis destacar que totes lematves analitzades preveuen la seva
ubicacié dins de I'activitat d’explotacié. | pertigh assenyalar que la Unica normativa
que preveu un EFE reduit i previsional és el documBAECA, en la resta de

documents no se’n fa cap tipus de referencia.

A continuacié es presenta en forma de taules rebestudi comparatiu de les

normatives analitzades, un altre estudi compasatiia el de Ruiz Lamas (1997b):
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Finalitat de 'EFE

Taula 20. Estudi comparatiu normatives : Fafitat EFE

NIC7

SFAS95

PGCO7

AECA

Finalitat
'EFE

de

Subministrar als usuar
dels estats financers I
bases per avaluar

capacitat que té I'empres
de

equivalent a efectiu, aix

generar  efectiu

com les necessitats

liquiditat.

sAvaluar la capacitat d
de

d&luxos d’efectiu positius

2§empresa genera

sanets en el futur, per pag

idividends...

=N

e

Ygenerar efectiu
equivalents a
ar .

aixi com les necessitats

liquiditat de 'empresa.

(

I'efectiu

eMostrar la capacitat deAvaluar la capacitat d

de

fluxos liquids o de fer-ng

y'empresa genera

revisions.
i8

4%

Al
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Definicié d’activitats

Taula 22.Estudi comparatiu normatives : Defaid d’activitats

NIC7 SFAS95 PGCO7 AECA

DEFINICIO Constitueixen la principal font Les activitats que no estan incloseActivitats que| La formada per les activitats

D’ACTIVITATS: d'ingressos  ordinaris  dgdins de les activitats d'inversié|iconstitueixen la principal que constitueixen el comerg

ORDINARIES/ 'empresa, aixi com altresde financament. Comprenen (ldont  d'ingressos  de habitual en I'empresa.

EXPLOTACIO/ activitats que no puguin semroduccid i venda de béns | I'empresa, i altreg

OPERATIVES gualificades com d’inversié p serveis, que sén el resultat de |eactivitats que no poden
de financament. transaccions que determinen |ger qualificades d’inversip

resultat net. o de finangcament.

INVERSIO So6n les d’adquisicié, venda |[oAtorgament de préstecs i glAdquisici6 i alienacié| Operacions vinculades a les
abandonament d’actius a llafgcobraments del principal;d’actius no corrents | partides de l'actiu del balanc
termini, aixi com d’altres adquisicié d'instruments de deutaltres no inclosos epde situacid, diferents de les
inversions no incloses eni dinversions financeres, d'actiysl’efectiu i altres actiug derivades de les activitals
l'efectiu i equivalents a fixos utilitzats en la produccié deliquids equivalents. ordinaries.

I'efectiu. béns i serveis i que no siguin
materials que formin part dels
inventaris.

FINANCAMENT | Activitats que produeixen Comprén els fons proporcionats€omprén els cobramentsinclou les operacions
canvis en la mida pels propietaris de I'empresa i |eprocedents per tercers deelacionades amb I'obtenci¢| i
composicid6 dels capitalspagament d’interessos; els préstec¢gols emesos per el reemborsament de capitals
propis i dels préstecs rebutebtinguts i la seva amortitzacip’empresa o0 recursosaliens i propis que financen
per part de I'empresa. els préstecs rebuts a llarg termini ¢oncedits per entitatsl'activitat de I'empresa

la seva amortitzacié. financeres, el seuexcepte els creditors, que
reemborsament iestan lligats a [lactivita
pagament de dividends. | ordinaria.
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5. L'Estat de Fluxos d’Efectiu a nivell internacioral

Meétode directe/Métode indirecte — Interessos paganteressos i dividends cobrats - Dividends paga

Taula 24. Estudi comparatiu normatives: metodgla, interessos i dividends

NIC7 SFAS95 PGCO7 AECA
Metode Recomana el méetode directe Recomana el meétodeRecomana el metodeRecomana el meétod
directe / directe indirecte directe
Metode
indirecte
Interessos 2 opcions: Operativa/ordinaria Explotacio Ordinaria
pagats a ) Explotacio
b) Financament
Interessos i 2 opcions: Ordinaria Explotacio Ordinaria
dividends a) Explotacio
OOU—.QHW Uv _3<mﬂw_0
Dividends 2opcions: Finangament Finangament Finangament
agats
pag a)Explotacié
b)Finangament
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5. L'Estat de Fluxos d’Efectiu a nivell internacioral

Descompte comercial - Impost sobre beneficis - Efeuit - EFE previsional

Taula 26. Estudi comparatiu de normatives: Descomgibmercial,impost sobre beneficis, EFE reduit i EFprevisional

NIC7 SFAS95 PGCO07 AECA
Descompte No es diu res deNo es diu res deS’inclou en| S’inclou primer en [lactivitat de
comercial forma explicita. forma explicita. | I'activitat financament i, després, cal fer un traspas

d’explotacié. a I'activitat d’explotacio.
Impost sobre| S’inclou  dins de S’inclou dins de S’inclou en| S’inclou dins de I'activitat ordinaria.
beneficis I'activitat I'activitat I'activitat
d’explotacié. ordinaria. d’explotacié.

EFE reduit No en diu res. No en diu res. No en diu res. Fapuoposta d’'un EFE reduit.
EFE No en diu res. No en diu res. No en diu res. Démeesu pautes d’elaboracié d’'un
previsional EFE previsional
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6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

6  Analisi de 'empresa a partir de I'EFE

La finalitat d’aquest capitol és aplicar les teces propies de l'analisi d’estats
comptables a I'Estat de Fluxos d’Efectiu, Arimangiladecans (2011), amb la finalitat
de poder analitzar i tractar la informacié contidguen aquest document. Aquesta
analisi comenca amb el calcul dels percentatgeScalsr per tal de determinar la
importancia dels diferents fluxos obtinguts respedttotal. Seguidament es planteja el
calcul dels percentatges horitzontals, els quatsdepermetre determinar la variacio
experimentada pels diferents fluxos en el perionigsiderat. La interpretacidé de la
informacio continguda en I'EFE inclou, en primesd] una série de consideracions a
tenir en comptegn segon lloc, I'estudi del cicle de vida d'un ngigcom a metode
d’analisi de 'EFE; també inclou I'analisi dels fios d’efectiu de I'activitat d’explotaci6
i la comparacio amb la ratio de solvencia a curhiiei; i I'analisi de la relacio entre el
resultat de I'exercici i els fluxos d'efectiu dedtivitat d’explotacié. Aquest capitol
també tracta el desenvolupament de la técnicatis g partir la informacié continguda
en aquest estat comptable. El capitol finalitza amh comparativa entre 'analisi
d’estats financers que s’ha fet fins aquests mosnalicant les técniques propies
d’aquesta disciplina al balan¢ i al compte de pesduguanys, amb l'analisi que es

deriva de la informacié continguda en I'Estat dexBk d’Efectiu.
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6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

6.1 Aplicacio de percentatges verticals i horitzontala I'EFE

6.1.1 Aplicaci6é del metode de percentatges o percentatgesrticals

El metode dels percentatges o percentatges vertégsalun métode molt utilitzat en
l'analisi d’estats comptables, perque permet ddtexm la importancia d’'una
determinada partida respecte a un total. En el dmlsbalan¢ ens determina la
importancia d’'una partida o massa patrimonial retgpal total actiu o total patrimoni
net i passiu. També es poden calcular percentatgréisals parcials, que ens donen el
pes especific d'una massa patrimonial respectalldctiu no corrent o actiu corrent o,
en el cas del patrimoni net, ens determinen la itApoia dels fons propis, dels
ajustaments per canvi de valor o de les subvenctmsacions i llegats rebuts respecte
al total patrimoni net; en el cas del compte delpes i guanys els percentatges verticals
ens permeten determinar la importancia de cadapamspecte a I'import net de la

xifra anual de negoci.

L’aplicacié del metode dels percentatges o pertgesaverticals a 'EFE ens permet
determinar la importancia dels fluxos d’efectiuad&lascuna de les diferents activitats
respecte del total de fluxos obtinguts. Com queflabsos d’efectiu de les diferents
activitats poden tenir signe positiu 0 negatiu encido de si els cobraments son
superiors o inferiors als pagaments, es considenaenient separar els fluxos de les
diferents activitats en funcio del signe. Per tastpreveu utilitzar una columna per als
fluxos positius i una altra per als fluxos negatiieefectes de calcular els percentatges
verticals, s'utilitza el valor total dels diferentuxos, amb independéncia dels

cobraments i dels pagaments que s’hagin prodeitnament dins de cada activitat.
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6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

Taula 27. Aplicacié métode de percentatges vaitia I'EFE

Aplicaci6 de percentatges verticals a 'EFE 200X Fluxos Fluxos
positius negatius

ESTAT DE FLUXOS D’EFECTIU u.m. um. | % um. | %

A)FLUXOS DEFECTIU DE LES ACTIVITATS a a al a+c

D’EXPLOTACIO

B)FLUXOS D’EFECTIU DE LES ACTIVITATS -b b b/b

D'INVERSIO

C)FLUXOS D’EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE c c cla+c

FINANCAMENT

E) AUGMENT/DISMINUCIO NETA DE L’EFECTIU a+b+c

O EQUIVALENTS

TOTAL a+c 100 b 100

S’ha considerat que els fluxos de I'activitat d’atacio i de financament son positius i

els de lactivitat d’inversio negatius, encara gpedria haver estat a linversa.

L’augment o disminucié neta de I'efectiu o equivaléigurara en la part dels fluxos

positius si ha disminuit i en la part dels fluxegatius si ha augmentat, per tant s’haura

de tenir en compte per determinar el percentatgeada activitat respecte del total de

fluxos positius o0 negatius. Si l'efectiu ha dismitngaldra sumar l'import de la

disminucié al total de fluxos positius obtingutsn cas de que hagi augmentat s’haura

d’afegir en el total de fluxos negatius.
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6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

6.1.2 Aplicacio dels percentatges horitzontals

L'aplicaciéo o calcul dels percentatges horitzontafs permet determinar la variacio
d’'una partida en relacid a periodes anteriors, @ibéelacié a empreses del mateix
sector, o bé a dades pressupostades. Els peremnkatgtzontals s’han aplicat fins ara a
les partides del balang i del compte de perduesimygs. En aquest apartat s’apliquen els
percentatges horitzontals a I'EFE. En el cas d'aguocument els percentatges
horitzontals informen de la variacié experimentpdls fluxos d’efectiu de les diferents

activitats en un exercici economic.

Taula 28. Aplicacié percentatges horitzontals &FE

Calcul dels percentatges horitzontals 200X 200X-1 % Horitzontals
ESTAT DE FLUXOS D'’EFECTIU u.m. u.m.
a-a’
A)Fluxos d’efectiu de les activitats d’explotacio a a’ a’
b-b’
B)Fluxos d’'efectiu de les activitats d'inversio b b’ b’
c-c’
C)Fluxos d’efectiu de les activitats de financament c c’ c’
D) Efecte de les variacions en el tipus de canvi d d d-d’
d!
E) Augment o disminucié neta de [lefectiu g e e’ e-¢e’
equivalents €
Efectiu o equivalents a l'inici de I'exercici f f f-f
f!
Efectiu o equivalents al final d'exercici g g g-g’
g
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6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

6.2 Interpretacio de la informaci6 de 'EFE

L’analisi de 'EFE s’inicia amb unes consideracigmsvies, seguides de I'establiment
d’'una relacioé entre el cicle de vida d’'un negoeis fluxos d’efectiu de les diferents
activitats; també s’estableix una relacio entre Elgxos d’Efectiu de [I'Activitat

d’Explotacio (FEAE) i la ratio de solvencia a ctetmini i entre els Fluxos d’Efectiu de
I'Activitat d’Explotacié (FEAE) i el resultat dedXxercici. Aquest apartat finalitza amb
el desenvolupament de la técnica de ratios a petia informacié de I'EFE, tecnica

molt desenvolupada a Larran (1999).

6.2.1 Consideracions per a una interpretacio correcta déEFE

Una interpretacié correcta de la informacioé coniih en 'EFE passa necessariament

per tenir en consideracio els aspectes que esuEsen aquest apartat:

1) L'EFE és un estat comptable que ens informa detaeid de I'efectiu d’'una
empresa durant un exercici economic, és a dirnevstra els cobraments i els
pagaments que s’han produit durant un exerci@ netius d’aquesta variacio.
La informacié que ens subministra aquest documstit elassificada en tres
activitats amb uns trets diferenciadors en cadascemrplotacio, inversio i
financament. La primera activitat, la d’explotacé&s la que ens informa dels
cobraments i dels pagaments ocasionats per lestaistique constitueixen la
principal font d’'ingressos de I'empresa i per ateztivitats que no puguin ser

qualificades d’inversié o de financament. La segawévitat, la d’inversio,
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6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

2)

inclou els pagaments deguts a l'adquisicié d’actiescorrents (ANC), com
immobilitzats intangibles, materials, inversions mobiliaries o inversions
financeres, i els cobraments procedents de la vendk I'amortitzacié al
moment del venciment. La tercera activitat corresp@m l'activitat de
financament, la qual comprén els cobraments protsdde I'adquisicié per
tercers de titols valors emesos per 'empresa redasos concedits per entitats
financeres o tercers en forma de préstecs o dsalisgruments de financament.
Tambeé inclou els pagaments realitzats per amariiza devolucié de les

guantitats degudes i els pagaments en conceptgiderdis.

De les tres activitats que inclou I'EFE, si n’hiln@a que realment sigui rellevant
és l'activitat d’explotacio. En la mesura que eigsxds d’efectiu d’aquesta
activitat presentin un valor positiu, tal i com etpsra Pérez Garcia (2005), es
podra financar el creixement de I'empresa, €s a afir podra fer front al
pagament de les inversions en actiu no correntederktici sense recérrer al
financament extern, ja sigui propi o alie. Si elgxbs d’Efectiu de I'Activitat
d’Explotacio (FEAE) son superiors als Fluxos d’Efede I'Activitat d’Inversio
(FEAI), aix0 suposara un augment de l'efectiu o d® pot utilitzar per
reemborsar, si cal, una part dels recursos allestsaixd ens permet afirmar que
I'import i el signe que presentin els FEAE son ndi¢ador clau per a la bona

marxa de I'empre$a

8 Tal com figura en el paragraf nim. 13 de la NIC7.

155



6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

3)

4)

Cal remarcar que el PGCO7 assenyala que per oleisnfHEAE s’ha d'utilitzar
el metode indirecte, la qual cosa significa qupugit de partida és el resultat de
I'exercici abans de I'impost sobre beneficis, ahlgse sumen o resten, segons
correspongui, tots els ingressos o despeses gsepusin moviment d’efectiu
(apartat 2 «Ajustaments al resultat» de I'estractle 'EFE); també s’han de
sumar o restar totes les variacions de partidesimegren el capital corrent
(apartat 3 «Capital corrent» de I'estructura deFEE el punt num. 4 de
I'estructura de 'EFE déna informacié sobre els reohents i els pagaments
d’interessos, el cobrament de dividends, els cobrésni els pagaments per
impost sobre beneficis i altres cobraments i pagésnePer tant, el metode
indirecte utilitzat per obtenir els FEAE no ensomha dels cobraments i dels
pagaments obtinguts a través del desenvolupamaqueta activitat, siné que
simplement ens permet coneixer I'import total defdttiu que genera aquesta

activitat.

Finalment, conveé tenir present que en la decatiaahys 70, al mateix temps
que es van generalitzar els Estats d’Origen i Aglic de Fons (EOAF) basats en
la variable Fons de Maniobra (FM) o Capital Cor@it), comenca a sorgir un
corrent d’opinié partidari de presentar EOAF basatsla variable tresoreria.
Dos fets van contribuir a centrar I'atencié en fdesoreria: d’'una banda, la
dificultat d’interpretacié dels EOAF basats en 'FMCC per part de persones
amb no gaires coneixements comptables i, d'altralédales crisis economiques
dels anys 1973 i 1979. Analistes financers i acackeman demostrar que
empreses amb greus problemes manipulaven els gstaisers per amagar els
resultats negatius i la manca de liquiditat, de emamue només els estats
financers immediatament anteriors a la fallida deen entreveure aquesta
delicada situacio. Dos exemples serien les empk&s€sGrant (uns importants

magatzems nord-americans) i Laker Airways (empleisanica d’aerolinies). Es
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6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

van analitzar aquestes dues empreses i es va qeeirla causa de la fallida era
la falta de liquiditat procedent de I'activitat ordria com a minim uns dotze
anys abans de fer fallida. La conseqiiencia d’agudesst és I'aferrissada defensa
d’'informacié en termes de fluxos d’efectiu, RojonRieez (1993b). Segons
Carmona |bafiez (2007) analitzar els moviments diefeés essencial per
avaluar la capacitat de generar recursos que asselgusupervivéncia de

'empresa.

6.2.2 El cicle de vida d'un negoci com a metode d’analisie 'EFE

Segons estudis fets als Estats Units Maness i Hemu€1989) i a Espanya per Ruiz
Lamas (1997b) i Ruiz Lamas et al (2006) es pabdistuna relacié entre el cicle de
vida d’'un negoci i el signe i I'import dels fluxaefectiu de les diferents activitats de
'EFE. Es parteix del suposit que el cicle de vitiana empresa es refereix a un sector
d’activitat i no a un producte concret, ja queisbwnoltes empreses fabriquen i/o
comercialitzen diferents productes que es trobefasges diferents del seu cicle de vida.
A partir d’aqui, coneguda I'etapa del cicle de uitth negoci en qué es troba I'empresa
en un moment determinat, si analitzem 'EFE podoemmprovar si el signe i I'import
dels fluxos d’efectiu de les diferents activitafsr oherents amb el que es considera
normal per aquesta etapa i, per tant, es podrandegr si 'empresa gaudeix d’un
equilibri financer o no. En el cicle de vida d’'uagoci, es poden establir les segients

etapes:

= |ntroduccid.
=  Creixement.
= Maduresa.

=  Declivi.
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6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

Introduccioé

La fase d'introduccié és l'etapa d'inici de I'empeei aix0 comporta que els Fluxos
d’Efectiu de I'Activitat d’Explotacié (FEAE) siguimegatius perque s’ha de fer front a
molts pagaments i les vendes encara sén insufscg@t cobrir-los, en no haver assolit
el punt mort o llindar de rendibilitat. Els FluxaiEfectiu de I'Activitat d’Inversié
(FEAI) presenten valors negatius perque I'empregsadé pagar les adquisicions en
elements de l'actiu no corrent. Per tant, els walwegatius d’aquestes dues activitats
s’hauran de financar amb els Fluxos d’Efectiu detivitat de Financament (FEAF), ja

siguin recursos obtinguts dels accionistes o aeterliens a 'empresa.
Creixement

En la segona etapa, la de creixement, 'empres&icoaa presentar uns FEAE positius
a causa de l'augment experimentat en les vendes,F&Al negatius i uns FEAF
positius perqué l'activitat d'explotaci6 no cobreds fluxos negatius de l'activitat
d’inversio.

Maduresa

L'etapa de maduresa ens presenta uns FEAE pogijties permeten financar les
inversions de manteniment de l'activitat d’inversi(s en aquesta etapa que els FEAF

tenen signe negatiu, ja que s’aprofiten els fluxositius de I'activitat d’explotacié per

pagar dividends i reemborsar els recursos alietisgulis.
Declivi

En I'Gltima etapa de declivi del negoci es mantepesitius els FEAE encara que amb
un import inferior i també els FEAI, ja que no ealitzen noves inversions, i fins i tot,
es pot produir la venda d’algun element de I'antucorrent. Els FEAF presenten signe

negatiu, com en I'etapa anterior.
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6. Analisi de 'empresa a partir de 'EFE

Reestructuracio i liquidacio

Hi ha dues situacions especials que convé terseptela reestructuracio i la liquidacié
d’'una empresa. En una etapa de reestructuraciBE&\& tenen signe negatiu ja que els
cobraments dels clients sén inferiors als paganm@oiss d’aquesta activitat; els FEAF
tenen signe positiu ja que és l'activitat que fgamra delicada situacié que viu
'empresa; i els FEAI tenen signe positiu al pnoicpero canvien de signe si 'empresa
passa a ser viable i adquireix nous elements deu’ao corrent. En cas que 'empresa
no sigui viable, no té cap altra sortida que laiidgcié. En aquest etapa els FEAI
presentaran signe positiu perquée I'empresa verelelments de l'actiu no corrent,

mentre que els FEAE i els FEAF presentaran siggatie

De forma resumida es presenta en la seguent taw&yaes de les diferents activitats de

'EFE en cadascuna de les etapes del cicle dedintanegoci:

Taula 29. Signes dels fluxos d’efectiu en les etaplel cicle de vida d’un negoci

FEAE FEAI FEAF
Introduccio Negatiu Negatiu Positiu
Creixement Positiu Negatiu Positiu
Maduresa Positiu Negatiu Negatiu
Declivi Positiu Positiu Negatiu
Reestructuracio Negatiu Positiu Positiu
Liquidacié Negatiu Positiu Negatiu
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6.2.3

Analisi dels Fluxos d’Efectiu de I'Activitat d’Explotacié (FEAE) i

comparacié amb la ratio de solvéncia a curt termini

Tal com s’ha comentat en apartats anteriors, urladmformacions més rellevants de

'EFE és el valor dels FEAE, ja que aquest és dicador de I'existencia de problemes

financers a curt termini en 'empresa, tal i corsemyala Rodriguez i Gonzalez (1997).

Els FEAE poden presentar signe positiu, nul o nggat

a)

b)

Positiu.

En aquest cas els cobraments d’aquesta activitat dstat superiors als
pagaments, és a dir, els cobraments dels cliegls dgutors, han estat superiors
als pagaments als proveidors, als creditors, abpat... Es pot afirmar que en
aguesta situacid I'empresa no presenta problemedepefront a les seves
obligacions de pagament a curt termini, €s a diténproblemes financers a curt
termini i, a més a més, té un excedent que pdtzatilen I'activitat d’inversio, la

de financament o augmentar I'efectiu.

Nul.

Quan el valor dels FEAE és igual a zero, aixo §igmique 'empresa amb els
cobraments procedents de l'activitat habitual hgupder front a tots els

pagaments que es deriven d’aquesta activitat, @ioeer en coincidir aquests dos
imports no ha sobrat efectiu. Des d’un punt deavistancer, no es pot afirmar
que I'empresa presenti problemes financers; matgtatonvé prestar atencio al

signe que presentin els FEAE en propers exercicis.
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c) Negatiu

En aquest cas I'empresa presenta problemes pdrofdr als pagaments que
formen part de I'activitat habitual. Aquesta madtgfectiu s’haura de financar a
través de l'activitat d’'inversié o de lactivitatedfinancament o amb una
disminucié de l'efectiu de 'empresa. Quan una es@rpresenta en un exercici
un valor negatiu en els FEAE, és molt importanbnwvenient fer un seguiment
del seu valor en futurs exercicis, ja que I'obtérmmntinuada de valors negatius
suposa un perill per a la continuitat de 'empiiesguest fet afectara el principi

d’empresa en funcionament.

La manca d’efectiu d’'una empresa implica I'existande problemes financers en no
poder fer front a les obligacions de pagament mésediates. Es convenient i necessari
establir una comparacio entre la informacié obtdayde 'EFE, més concretament el
valor dels FEAE, i la que s’obté a partir de laor@ée solvencia a curt termini per tal de
comprovar si la informacié que presenta aquesta ét o no és contradictoria amb la
que s’obté de I'EFE. Estudis fets als Estats Uaiten década dels anys 60, Beaver
(1966), han permeés demostrar que empreses qurasentar una ratio de solvencia a
curt termini acceptable, van fer fallida per culga la manca d’efectiu i dels mals
resultats. Si aquestes empreses haguessin presangéatat comptable que reflectis el
moviment de tresoreria, s’hauria posat de mandgsesta manca d’efectiu i els greus
problemes financers que tenien. Basicament es ped&blir les seglents relacions

entre la ratio de solvéncia a curt terrfiini el signe dels FEAE:

29 Quocient entre actiu corrent i passiu correntt s#rseu valor correcte el comprés entre 1,5-2.Es

considera un valor incorrecte el que és inferibogtim.
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Taula 30. Relacio entre la ratio de solvencia arctermini i els signes dels FEAE

Situacions Ratio solvéncia Signe FEAE Interpretacio

N. 1 Valor correcte Positiu Bona situacio finaracer

N. 2 Valor correcte Negatiu Inestabilitat finarace
Existencia de problemes financers a ¢
termini

N. 3 Valor correcte Nul Situaci6 d’alerta, possibiestabilitat

N. 4 Valor incorrecte Positiu Situacio tipica deipermercats i gran
superficies

N.5 Valor incorrecte Negatiu Inestabilitat finana
Existencia de problemes financers a (g
termini

N. 6 Valor incorrecte Nul Possible inestabilitiaiaincera

urt

urt

- Situacio n.1En presentar la ratio de solvencia un valor @beretenir un signe positiu

els FEAE, es pot afirmar que I'empresa no té prabkefinancers a curt termini.

- Situacio n 2 Tot i gaudir 'empresa d’'un bon valor en la ratie solvencia, el valor

negatiu dels FEAE deixa entreveure una delicadadqupant situacio financera a curt
termini, Carballo Esteban (1993).

-Situacié n. 3Tot i gaudir I'empresa d’'un bon valor en la rad® solvencia, el valor nul

dels FEAE ens indica la possibilitat d’'una situdaié@ncera a curt termini delicada.

- Situacié n. 4Aquest cas es bastant freqlient en supermercaige superficies, que a

causa de la seva activitat presenten habitualnremalor en la ratio de solvencia a curt

termini poc satisfactori i un valor positiu en EEAE.
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- Situacid n. 5 En aquest cas, tant a través de la ratio deesol@ com del signe dels

FEAE, s’intueix I'existéncia de problemes per femit als pagaments a curt termini.

- Situacio n .6 El valor que presenta la ratio de solvéncia & temmini no és correcte i
si a aquest fet li afegim un valor dels FEAE nalirterpretacié que se’n pot fer és una

situacié financera preocupant a curt termini.

6.2.4 Analisi de la relacio entre resultat de I'exercici Fluxos d’Efectiu de

I'Activitat d’Explotacié

El resultat de I'exercici, diferencia entre els regpos | les despeses d'un exercici
economic, ens informa del desenvolupament de Vigatieconomica de I'empresa i, per
tant, és un indicador del bon funcionament d’aguefis considera convenient i
necessari relacionar el valor del resultat de Feickeamb el valor dels FEAE, perqué
aquest ultim és un indicador de I'existéncia debfgnmes financers en una empresa, tal
com ja s’ha fet en estudis anteriors, Largay iKetjc(1980). Es parteix de I'existéncia

de tres possibles situacions:

1) Resultat positiu de I'exercicEn cas que I'empresa presenti un compte de a¢sult

amb beneficis, pot tenir uns FEAE amb signe pasit@gatiu o nul:

a) FEAE positiu Aquesta situacio és la tipica d'una empresa gusmnda
de presentar un bon compte de resultats amb ua pakitiu, gaudeix d’'una
bona situacio financera a curt termini, en sercelsraments de I'activitat

d’explotacié superiors als pagaments.

b) FEAE negatiuEn aquest cas concret 'empresa, tot i gaudir daido

positiu en el compte de resultats, el valor negdils FEAE ens indica
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I'existencia de problemes financers a curt termiguest valor negatiu
significa que en I'activitat d’explotacié els pagams han estat superiors als

cobraments, quan el que és recomanable és al Gontra

c) FEAE nul. En aquest cas concret I'empresa presenta un cod®te
resultats amb beneficis i aixd és un indicador li@h funcionament de
'empresa, pero conveé estar al cas amb el sigre FleRE, que pot indicar

que en futurs exercicis aquest valor sigui negatiu.

2) Resultat negatiu de I'exerciden cas que I'empresa presenti un compte de a¢sult

amb perdues, pot tenir uns FEAE amb signe poségatiu o nul:

a) FEAE positiu Aquesta situacié correspon al cas d’'una empresatqt i
tenir un valor positiu en els FEAE i, per tant, éatmgut prou efectiu per fer
front als pagaments que es deriven de l'activigdtitial, presenta un compte
de resultats amb pérdues. Es considera necessaveénient analitzar quines
son les causes que han provocat aquest mal resilés I'activitat habitual

de 'empresa, o sOn altres activitats de caracéer excepcional.

b) FEAE negatiuAquest cas concret es refereix a una empresaaqués a
meés de tenir seriosos problemes financers a aunirte presenta un compte
de resultats amb pérdues, la qual cosa significanah funcionament de

'empresa.

c) FEAE nul.La interpretacié que se’n pot fer seria forca Ema la de

I'apartat b) ja que amb el compte de resultats aalbr negatiu i els FEAE
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amb valor nul, la previsié financera a curt terndei I'empresa no és gaire

bona.

3) Resultat nul de I'exercickEn cas que I'empresa presenti un compte de resaitalb

un resultat nul, pot tenir uns FEAE amb signe pasitegatiu o nul:

a) FEAE positiu Aquesta situacié correspon al cas d’'una emprasataqt i
tenir un valor positiu en els FEAE i, per tant, éatingut prou efectiu per fer
front als pagaments que es deriven de l'activigdtitial, presenta un compte
de resultats nul. Es considera necessari i convenigalitzar quines son les
causes que han provocat aquest resultat, si diwitachabitual de I'empresa,

0 son altres activitats de caracter més excepcional

b) FEAE negatiuAquest cas concret es refereix a una empresaaqués a
més de tenir problemes financers a curt termingés@mta un compte de

resultats amb un valor nul.

d) FEAE nul.Estem davant d’'una empresa que té uns FEAE nutgdha

cosa significa que ha pogut fer front a tots elgap@ents a curt termini, i un
compte de resultats en qué s’igualen ingressospedes. La interpretacio que
se’n pot fer és que la situacié d’aquesta empredaréa delicada i cal estar

previnguts.
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6.2.5 Desenvolupament de la tecnica de ratios

6.2.5.1Determinacié de la importancia de cada activitat repecte al total de fluxos

obtinguts

Les ratios que es presenten a continuacié enswiatn la importancia de cada activitat
respecte al total de fluxos positius o0 negatiusnghts. Tal com ja s’ha comentat en
'apartat 6.1., cal agrupar els fluxos obtingutsles diferents activitats en funcio del
signe. Per tant, d’'una banda es presenten les idgites activitats que tenen uns fluxos

de signe positiu i, d’altra banda, les que tenenfluxos de signe negatiu:

Taula 31. Ratios determinacié importancia de l'adtat sobre total de fluxos
positius®

FEAE

Ratio activitat d’explotacié
FEAE+ FEAI+FEAF

FEAI

Ratio activitat d’inversio
FEAE+ FEAI+FEAF

FEAF
Ratio activitat de finangcament

FEAE+ FEAI+FEAF

30. En aquestes ratios només es tenen en comaetigsats que presenten uns fluxos positius,ra g
la variacio de I'efectiu sempre que aquest valgi Hsminuit.
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Taula 32. Ratios determinacié importancia de l'agtat sobre el total de fluxos

negatius*

FEAE

Ratio activitat d’explotacié
FEAE+ FEAI+FEAF

FEAI
Ratio activitat d’inversio

FEAE+ FEAI+FEAF

FEAF

Ratio activitat de financament
FEAE+ FEAI+FEAF

A través del calcul d’aquestes ratios es pot camela importancia del valor de
cadascun dels fluxos d’efectiu de cada activitapeete al total de fluxos positius o

negatius.

31 g aguestes ratios només es tenen en compte idsagegue presenten uns fluxos negatius, a gart d
la variacio de I'efectiu sempre que aquest valgi hagmentat.
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6.2.5.2Determinacié de la variacid experimentada pels fluus de les diferents

activitats

Tal com assenyala el PGCO07, en 'EFE s’ha d’in@darinformacio de I'exercici que es
tanca i la de I'exercici anterior. Les ratios gsedetallen tot seguit mostren la variacié
experimentada per cadascuna de les diferents tatdiventre aquests dos periodes

considerats:

Taula 33. Variacio experimentada pexda activitat en el periode considerat

FEAEoox- FEAE 200x-1

Variacié activitat d’explotacio =
FEARoox-1

FEAIl>qox - FEAI 200x-1
Variaci6 activitat d’'inversié =

FEAboox-1

FEARoox - FEAF 200x-1

Variacio activitat de financament =
FEARoox-1
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6.2.5.3Ratios que ens relacionen l'activitat d’explotaci@mb I'activitat d’inversio

L’activitat d’explotacio i I'activitat d’inversio énen una estreta relacio, d’aqui que es
consideri necessari fer un seguiment de l'impodei signe que presenten els seus
fluxos. Si es considera que l'activitat d’explotacés la que genera la majoria
d’'ingressos d’'una empresa i la d’'inversio, la viada a la compra i venda d’elements
de l'actiu no corrent, I'estudi dels fluxos ens tfanformar de fins a quin punt la
primera activitat contribueix al finangament deségona. Per al desenvolupament de les
ratios que es troben a continuacié es fan una skriesuposits per tal de donar

coheréncia al plantejament.

v Ratio entre els fluxos d’efectiu de I'activitat df#otacio i els fluxos d’efectiu de

I'activitat d'inversio.

En el cas que els FEAE presentin signe positiver, tant, I'empresa disposi d’un
excedent monetari, es pot comparar aquest valoresBEAI. L’'activitat d’inversio
pot presentar signe positiu, nul 0 negatiu. Enrghgr cas ens trobem davant d’'una
empresa que esta venent una part dels seus agtaasrents; en el cas que el valor sigui
nul, aixo pot ser degut al fet que els cobrameiaigueista activitat coincideixin amb els
pagaments o bé a la manca d’activitat inversoesingdersora; el tercer cas correspon a
una empresa que esta fent noves inversions, o aahdées que ja té. La ratio que es
presenta a continuacié ens relaciona els FEAE aahdr positiu amb els FEAI amb
valor negatiu, per veure en quina mesura I'actidtaxplotacio pot financgar I'activitat

inversora de I'empresa:
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Taula 34. Ratio financament activitat inversora ppart de I'activitat d’explotacio

Ratio de finangament de I'activitat FEAE

d’explotacio a I'activitat d'inversi§ =
FEAI

Els valors que pot prendre aquesta ratio son:

a) Superior a la unitatL’activitat d’explotacio financa totes les invienss
realitzades i pagades per I'empresa i encara sgagart de I'efectiu
obtingut.

b) Igual a la unitat En aquest cas es destina tot I'efectiu sobrant de
l'activitat d’explotacid a financar els pagamente tks inversions
realitzades per 'empresa i no hi ha efectiu sdbran

c) Inferior a la unitat Els pagaments a que ha de fer front I'empresa en
concepte de les inversions realitzades només podean coberts
parcialment per I'activitat d’explotacio, la resthaura de finangar amb

I'activitat de financament o amb I'efectiu de I'erapa.

% Tant el valor del numerador com el del denominattman d’agafar en valors absoluts
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4 Ratio entre els fluxos d’efectiu de l'activitat dfgotacio i 'augment de l'actiu

no corrent

Si els FEAE presenten signe positiu, I'excedentatgivitat d’explotacié pot contribuir

al financament de les noves inversions realitzages I'empresa. La ratio que es

presenta a continuacié ens permet determinar figgim punt I'activitat d’explotacié

contribueix a financar 'augment de I'actiu no @mt, és a dir, les inversions realitzades

en immobilitzat.

Taula 35. Ratio entre els FEAE i augment de 'ANC

Ratio entre els FEAE i
'augment de TANC =

FEAE

A ANC

Cal posar de manifest que la diferéncia basicaeguesta ratio i I'anterior és que en

aquesta ratio es considera tot 'augment de I'awtitcorrent i, en canvi, en la primera

ratio es considera la diferencia entre els cobr#nerels pagaments de I'activitat

d’inversio.
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6.2.5.4 Ratio que ens relaciona l'activitat d’explotacié6 arb el passiu d'una

empresa

L’activitat d’explotacio, en la mesura que els sfugos presentin signe positiu, pot
contribuir a la modificacié de l'estructura finanged’'una empresa. La ratio que es
presenta a continuacié ens determina la relaci@ ¢attivitat d’explotacio i el passiu
d’'una empresa. Si es parteix del suposit que Viati d’explotacio genera un flux
positiu, aquest excedent es pot utilitzar per moalifl’estructura financera de 'empresa
I, més concretament, per reduir 'endeutamentelapresa. Aquesta ratio ens determina
la importancia de I'excedent d’explotacid sobrepasiu (passiu no corrent i passiu
corrent) de I'empresa. Com meés gran sigui el vdlaguesta ratio, significa que el
percentatge d’efectiu que es pot utilitzar per retdlandeutament és més elevat i a

I'inrevés.

Taula 36. Ratio entre els FEAE i el passiu

FEAE

Ratio entre els FEAE i el passiu =
Passiu

6.2.5.5Ratio entre la suma dels fluxos d’efectiu de l'actitat d’explotacid i

d’inversio i els fluxos d’efectiu de I'activitat definancament

Les tres activitats que desenvolupa una empregdotagio, inversio i finangcament,

estan relacionades entre elles. Segons Gonzalold\(b@95) quan el valor de la suma
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dels FEAE i els FEAI és positiu, cal comparar-lobaat valor dels FEAF per poder
determinar fins a quin punt les activitats d’exptod i d’inversié poden contribuir el
reemborsament dels recursos obtinguts. Aquesta e#icalculara quan I'empresa
gaudeixi d’'un valor positiu en la suma dels FEAEsrals FEAI i d’un valor negatiu en
els FEAF. El calcul d’aquesta ratio es fara utlitz les dades en valors absoluts. La

ratio que ens relaciona aquests valors es preaaatinuacio:

Taula 37. Ratio contribucié de les activitats d’'dggacidé i d’inversio a la de

financament

Ratio contribucié de I'activitat FEAE + FEAI

d’explotaci6 i d’'inversio a l'activitat =

de finangament FEAF

Els valors que pot prendre aquesta ratio son:

a) Superior a la unitatSi la suma dels FEAE més els FEAI ens déna
un valor positiu, aixo significa que es pot utditd’efectiu sobrant de
les activitats d'explotacié i d’inversié per moddir I'estructura
financera de I'empresa, disminuint I'endeutament'@®presa, pagant
dividends als accionistes, redimensionant la qaaiei capital social o

augmentant I'efectiu de 'empresa.

b) Igual a la unitat En aquest cas la interpretacido que se’n potder é

idéntica al primer cas, perdo amb la diferencia gmecoincidir tots dos
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imports, I'empresa no té liquid sobrant per augerergl nivell

d’efectiu.

c) Inferior a la unitat En aquesta situacié 'empresa, tot i gaudir d’'un
efectiu sobrant generat per les activitats d'exulidgt i d’inversio,
nomes pot cobrir una part de les necessitats quesreix I'activitat de

finangcament. La resta s’haura de financar ambdtefele I'empresa.

La diferéncia entre aquesta ratio i la de I'apaatderior, en que es relacionen els FEAE
i el passiu, és basicament que en la primera sitiplement es relaciona I'activitat
d’explotaci6 amb el passiu, i en aquesta segonmtlivenen totes tres activitats:

explotacio, inversio i financament.

6.3 Comparacio entre I'analisi convencional i I'analisia partir de

I'Estat de Fluxos d’Efectiu

L’objectiu prioritari de I'analisi d’estats finanke és obtenir una informacié que sigui
atil per a la presa de decisions correctes, pequal garanteixi el futur equilibri de
I'entitat. Per aconseguir aquest objectiu, calcaplals estats financers les técniques i els
instruments propis d’aquesta disciplina. L'anati&@stats financers esta condicionada
per dos factors: per la demanda d’informacié deferehts usuaris i per I'oferta
informativa de les empreses, la qual inclou infaridale caracter intern i extern. A la
informacié de caracter intern, com que no és paplitomés hi té accés la propia
empresa, en canvi de la informacié de caracterrrextal donar-ne publicitat en el

Registre Mercantil corresponent. A partir dels exas iniciats el gener de I'any 2008,
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els CCAA estan formats per cinc documents: el lgalahcompte de pérdues i guanys,
la memoria, I'estat de canvis en el patrimoni néestat de fluxos d’efectiu i van
acompanyats de l'informe d’auditoria i de I'infornde gestié quan la llei ho exigeix.
Per tant, conveé tenir present que amb el PGCO7spogh de dos documents nous:
'ECPN i I'EFE.

La metodologia a seguir per realitzar una analkds eéstats financers d'una empresa
inclou la definicié dels objectius que es preteramonseguir; la seleccié dels

instruments i els metodes més idonis a utilitzarpideparacio i tractament previ de la
informacio; I'estudi i I'analisi de la informaciav els instruments i metodes escollits; i

per ultim, la interpretacio de la informacio.

L’analisi convencional dels estats finanéérd'una empresa es concreta a través de:
I'analisi financera a curt termini, I'analisi fine@ra a llarg termini i 'analisi economica

o del compte de resultats.

6.3.1 Analisi convencional dels estats financers

6.3.1.1 Analisi de la situacio financera a curt termini

L’analisi de la situacio financera a curt termi@idom a objectiu prioritari analitzar la
capacitat de I'empresa per fer front a les sevdgations a curt termini, és a dir,

analitzar si podra o no podra pagar les sevesauitigs més immediates.

33 Amat O. (1994),(2008a), (2008b)
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Per aconseguir aquest objectiu, cal coneixer guiel grau de liquiditat de I'actiu i, més
concretament, de l'actiu corrent, ja que €s enstguraassa on es troben els elements
patrimonials que tenen més facilitat per convesgiren diner. S’entén per curt termini
generalment el periode d’'un any, encara que dedesgeambé es pot considerar el
periode que compren el cicle d’explotacio o perimitga de maduracié d’'una empresa.
Normalment, pero, si el cicle d’explotacié és iidera I'any, es considera com a curt
termini el periode d’'un any i si €s superior, senper curt termini la durada del cicle

d’explotacio.

L’equilibri financer a curt termini s’aconsegueiuan lI'empresa genera I'efectiu
necessari i en el moment oportd per pagar els steatenés efectiu, que comportaria
tenir recursos 0ciosos, ni menys, que comportaria tlespeses addicionals a causa del

diferiment de pagaments.

Aquesta analigf inclou el calcul dels conceptes i ratios segiiesltfons de maniobra,

les ratios de solvencia a curt termini, el terndi@icobrament, el termini de pagament, la
ratio de rotacié d’existéncies i el cicle normagéxplotacié, Santiago Perez (1996). A
continuacio es detalla una breu definicié dels eptes i ratios que s’acaben d’esmentar

de I'analisi financera a curt termini:

a) Fons de maniobra

El fons de maniobra, I'excedent de l'actiu corrseabre el passiu corrent o la part dels

capitals permanents que estan financant I'acticeagrens permet coneixer fins a quin

34. Al final d'aquest apartat s'inclou una taulabales formules corresponents a tots els concepé®s

que s’expliquen a continuacio.
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punt I'actiu corrent és suficient o no per satiskes obligacions a curt termini de
'empresa. El valor del fons de maniobra pot sesitpg negatiu o nul. Es pot afirmar,
en termes generals, que si el valor es positimdiesa té un excedent en el cas que la
totalitat de I'actiu corrent no es transformi eeatiu en el curt termini. En cas que el
valor sigui negatiu, i tenint en compte sempre gués l'activitat que I'empresa
desenvolupa, I'empresa possiblement no podra satéshb I'actiu corrent totes les
obligacions de pagament més immediates. En el gasef| valor sigui nul, I'actiu
corrent i el passiu corrent coincideixen i, petttaixo significa que 'empresa amb les

inversions a curt termini ha pogut fer front alasdeutes a curt termini.

b) Les ratios de solvéncia a curt termini

Les ratios de solvéncia a curt termini incloues tiaios que sén: la ratio de liquiditat o
solvéncia a curt termini, la ratio de tresorerrova acida i la ratio de disponibilitat. El
conjunt d’aquestes tres ratios ens permet deterrtanaroporcio entre I'actiu corrent o
una part i el passiu corrent. La ratio de liquiddasolvencia a curt termini, quocient
entre I'actiu corrent i el passiu corrent, ens ddna aproximacioé relativa de la liquiditat
d’'una empresa. Conveé tenir present, pero, quad’'adcrrrent inclou una séerie de masses
patrimonials amb un nivell de liquiditat forca diet, fet que fa que s’exclogui el valor
d’alguna d’aquestes masses patrimonials en el IcdieUdes ratios de tresoreria i de
disponibilitat. La ratio de tresoreria proporciopay tant, una idea més aproximada de
la liquiditat d’'una empresa, perqué no té en corefg@ctius no corrents mantinguts per
la venda i les existéncies; la ratio de dispondtilrelaciona directament els recursos

liquids o quasi liquids amb les obligacions a temini.
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c) Ratio de gir de clients, rotacié de clients o tarntde cobrament

Aquesta ratio ens indica, el nombre de dies deandtgue es tarda a cobrar dels clients.
Evidentment, com meés petit sigui el seu valor excara que es cobra abans dels

clients.

d) Ratio de gir de proveidors, rotacio de proveidotemnini de pagament

Ens indica la mitjana de dies que passen des a@ergpra de materies primeres o
mercaderies fins al pagament.Com més gran sigealet millor, ja que aixo significa

que I'empresa gaudeix de més dies per pagar algjoias.

e) Ratio de rotacio d’existencies

En una empresa comercial aquesta ratio s’ident#iod el valor de la ratio de rotacio
de les mercaderies, és a dir, la mitjana de diespassen des de la compra fins a la
venda. Com més reduit sigui aquest termini mikor.el cas d’'una empresa industrial,
la ratio de rotaci6 d’existéncies engloba tresogtijue son: la ratio de rotacié de
materies primeres (dies d’'emmagatzematge de |lesriemprimeres), la ratio de rotacié
de productes en curs (mitjana de dies que duraoeép de fabricacio) i la ratio de

rotacio de productes acabats (emmagatzematge degbes acabats).
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f) Cicle normal d’explotacio

El cicle normal d’explotacio fa referéncia al tentpge transcorre entre I'adquisicio dels
actius que s’incorporen al procés productiu i laliteacié dels productes en forma
d’efectiu o equivalents d’efectiu. Quan el ciclemal d’explotacio no resulta clarament
identificable, s’assumira que és d’'un any. El cietemal d’explotacié es pot calcular
des d'un punt de vista economic (s’inicia quan ealilza la compra de materies
primeres 0 mercaderies) o financer (S’inicia amldetemborsament que I'empresa
realitza als proveidors pel pagament de la compeaistencies). El Cicle normal

d’Explotacié6 Economic (CEE) engloba la ratio deaodd d’existencies i el termini de

cobrament i el Cicle normal d’Explotacio Financ@&EF) o també anomenat cicle de
caixa s’'obté a partir del CEE al qual s’ha de resfatermini de pagament als

proveidors.
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Taula 38. Ratios analisi de la situacié financeracarrt termini

ANALISI DE LA SITUACIO FINANCERA A CURT TERMINI

Fons de Maniobra

Actiu corrent - passiu corrent

Ratio de solvencia a curt termini

Actiu corrent

Passiu corrent

Ratio de tresoreria

Actiu corrent — actius no corrents mantinguts pervenda - existéncies

Passiu corrent

Ratio de disponibilitat

Inversions en emp grup i ass.c/t + Inversions fiff & efectiu i altres actiu
liquids equivalents

Passiu corrent

D

Clients
Termini de cobrament x 365
Vendes
Proveidors
Termini de pagament x 365
Compres
Ratio de rotaci6 dexistencies| Mitjana d’existéncies  x 365
(comercial) Cost de vendes
Cicle normal d’explotaci6 | Ratio rotaci6 d’existéncies + termini de cobrament
economic

Cicle normal d’explotacié financer

Ratio rotacié d’existéncies + termini de cobrametdgrmini de pagament

% Si tenen un alt grau de liquiditat
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6.3.1.2 Analisi de la situacio financera a llarg termini

L'analisi de la situacié financera a llarg termimacta basicament de mesurar la
capacitat que té I'empresa de poder atendre els deutes a llarg termini. Aquesta
analisi ha de tenir present I'estructura economifiaancera de I'empresa en el marc
d’'un termini superior a I'exercici economic. L'agdicio del métode dels percentatges o
percentatges verticals al balan¢ ha de permetegrdietar la importancia da cada massa
patrimonial respecte al total actiu o total patmineet i passiu. Les ratios més rellevants
de I'analisi financera a llarg termiflisén: la ratio de rotaci6 del total actiu, la rad®
solvéncia a llarg termini, la ratio de solvéncigyarantia total, la ratio d’autonomia
financera, la ratio d’endeutament, la ratio de itpaddel deute i el palanquejament
financer, entre d’altres. A continuacié es detalfe breu definicido dels conceptes i

ratios que s’acaben d’esmentar corresponents aisafinancera a llarg termini:

a) Ratio de rotaci6 del total actiu

La ratio de rotacié del total actiu ens informa @ehps de mitjana que tarda I'actiu de

'empresa a recuperar-se a través de les vendes.

36. Al final d’aquest apartat s'inclou una taulabales férmules corresponents a tots els concepéa®s

gue s’expliquen a continuacio.
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b) Ratio de solvencia a llarg termini

La ratio de solvéncia a llarg termini és aqueltargue ens relaciona els recursos a llarg
termini obtinguts per una empresa (patrimoni rEgssiu no corrent) amb les inversions
a llarg termini (actiu no corrent). Aquesta ratinseindica com s’han financat les

inversions en actiu no corrent d’'una empresa.

c) Ratio de solvencia o garantia total

La ratio de solvencia o garantia total relacionqued una empresa té amb el que deu, és
a dir, ens indica la seguretat que pot donar I'esgrls seus creditors de poder cobrar o
no els credits, determinant la distancia de I'ers@n@specte d’'una possible situacio de

fallida.

d) Ratio d’autonomia financera

La ratio d’autonomia financera mesura el grau a@gpehdéncia que té I'empresa en
funcié de la procedencia dels recursos financaeliszats. La independéncia financera
s’aconsegueix quan lI'empresa té un equilibri adecrdre el patrimoni net i el

financament alie. Aquesta ratio relaciona el pairimnet de I'empresa amb el seu

passiu.
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e) Ratio d’endeutament

La ratio d’endeutament mesura la proporcio entfemahcament alie i el total patrimoni
net i el passiu. Es considera que per tenir una estabilitat hi ha d’haver una relacio

bastant similar entre el patrimoni net i els folsres.

f) Ratio de qualitat del deute

La ratio de qualitat del deute relaciona el passmient amb el total passiu, de manera
gue si una empresa té més deutes a llarg termimpreepresentara una situacié de més

seguretat financera.

g) Palanquejament financer

El palanquejament financer és aquella relacié gqeeimdica si la utilitzacio de deutes

per part de 'empresa és favorable, desfavorabiditerent.
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Taula 39. Ratios analisi de la situadidancera a llarg termini

ANALISI DE LA SITUACIO FINANCERA A LLARG TERMINI

Total actiu

Ratio de rotaci6 del total actiu X 365

Vendes

Capitals permanents

Ratio de solvencia a llarg termini

Actiu no corrent

Actiu

Ratio de garantia o solvencia total

Passiu

Patrimoni net

Ratio d’autonomia financera

Passiu

Passiu

Ratio d’endeutament

Patrimoni net + passiu

Passiu corrent

Ratio de qualitat del deute

Passiu

Palanquejament financer BAI/ Fons propis
BAII/ Actiu

6.3.1.3 Analisi economica o del compte de resultats

L'analisi del compte de resultats, també anomeraddisi economica, €s la que tracta
d’analitzar la variacio dels components del resudistudiant-ne les variacions en el

temps i les relacions que es poden establir ehteseltat i les magnituds que de forma
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directa o indirecta l'originen. Un dels factors quandicionen I'analisi del compte de
resultats és la seva estructura, que pot ser amafde compte o en forma de llista i les
despeses poden classificar-se per naturalesa ftupe6. El PGCO7 ens presenta un
compte de resultats en forma de llista i unes despelassificades per naturalesa.
Aquesta estructura té un potencial analitic baskamtat; en canvi, el compte de
resultats que ens permet realitzar una analisi exéaustiva i acurada és el que es

presenta en forma de llista i amb les despesesifaitasles per funcio.

L’analisi del compte de resultats inclou tambédlsi de rendibilitats, és a dir, el calcul
de la rendibilitat financera i economica. La reilddt financera relaciona els resultats
de l'exercici amb els recursos propis de I'empréesa. rendibilitat economica o
rendiment mesura la rendibilitat de les inversidiuma empresa amb independéncia del

financament. Les formules a utilitzar son les guenestren a continuacio:

Taula 40. Ratios rendibilitat financelieecondomica

CONCEPTE FORMULA

Rendibilitat financera neta (RFN) Resultat exercici/ Fons propis

Rendibilitat financera bruta (RFB) Resultat abans d'impostos / Fons propis

Resultat exercici + Cost financer net

Rendibilitat economica neta(REN)
ACTIU

Rendibilitat economica bruta(REB) BAII /ACTIU

37 pel calcul de la rendibilitat financera neta i/atartambé es pot utilitzar en el denominador evaél

patrimoni net
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6.3.2 Comparacié entre l'analisi convencional dels estatsfinancers i

I'analisi a partir de I'Estat de Fluxos d’Efectiu

L’analisi d’estats financers ha experimentat erselss anys de vida una serie de canvis.
Aquesta analisi s’inicia amb un enfocament patri@@ta, Rojo Ramirez (1990) que
dona molta importancia al balan¢ a través del gualitza la capacitat d’'una empresa
de fer front als pagaments. Aquesta analisi prolaautilitzacié de la técnica de ratios,
desenvolupada en la década dels anys 30 i quautilitat fins a I'actualitat. No es pot
oblidar, perd, que moltes d’aquestes ratios esnbasanformacié de 'empresa en un
moment determinat, a causa del caracter estatigadlhc. En una segona etapa es troba
un enfocament economic en que el resultat de b&ie¥s la peca clau d’aquesta analisi
i un indicador del bon funcionament de 'empressieB una tercera etapa, tal i com ja
diu Gale i Branch (1984) que es presenta un enfenade caracter financer, en el qual
es posa en relleu que, per a la supervivénciaetepfesa, no n’hi ha prou de generar
beneficis sind que també és necessari coneixeagacgat de generar un determinat
nivell d’efectiu, veure Cubedo i Calve (1993). Afftddaboracio de I'EFE a partir dels
exercicis iniciats I'any 2008 i la posterior angliss pretén donar informacio sobre la
tresoreria de I'empresa. Gironella (2013) posa dmifest de forma molt clara, la
necessitat de realitzar una interpretacio de I'EfeE d’'un punt de vista economic i
financer, per optimitzar la informacié continguda aguest document. La informacio
gque aporta aquest document no pretén substitwagmas la que es despren de I'analisi
convencional, és a dir, la que s’obté a partirbdéhnc, del compte de pérdues i guanys i
de la memoria. Cal establir, per tant, una compigaretat, tal com diu Rodriguez-
Vilarifio (1992) i Nevado Pefia et al (1996) entrénfarmacié que es pot extreure de
I'analisi dels cinc documents que integren els de@nuals, perque nomes d’aquesta

manera sera possible tenir una visio global detblpmes patrimonials, economics i
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financers d'una empresa. Cal tenir present qualahly és el document que ens informa
dels béns, dels drets i dels recursos controlaiscesicament per 'empresa, i també de
les obligacions i del patrimoni net, tot referiua moment determinat; el compte de
pérdues i guanys ens informa del resultat de I@giet’'una empresa que s’obté a partir
dels ingressos i de les despeses referits a ugieixeconomic; I'Estat de canvis en el
patrimoni net (ECPN) reflecteix el resultat globatingut i la riquesa empresarial, és a
dir, el patrimoni net; I'EFE ens informa dels caiments i dels pagaments produits
durant un exercici, classificats en tres activitatplotacio, inversio i financament; i la
memoria és el document que completa, amplia i ctanl@ninformacio continguda en
els altres documents que integren els comptes ainuple, a més a més, ens dona al
mateix temps una informacié de caracter quantiiqualitatiu. De forma esquematica

es pot presentar de la seglient manera:

% BALANC < Situacio patrimonial de 'empresé&aracter estatip

ACTIU PATRIMONI NET | PASSIU
Béns, drets i recursos controlats per 'empresa ig@tibns
TOTAL ACTIU TOTAL PN | PASSIU

% COMPTE DE PERDUES | GUANYS- Resultat de I'exercici

(caracter dinamic)

DESPESES INGRESSOS

RESULTAT DE L'EXERCICI
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s ESTAT DE CANVIS EN EL PATRIMONI NET « Resultat global i Riquesa

empresarial (caracter dinamic)

RESULTAT GLOBAL

RIQUESA EMPRESARIAL = PATRIMONI NET

s ESTAT DE FLUXOS D’EFECTIU « Cobraments i pagaments

(caracter dinamic)

COBRAMENTS | PAGAMENTS OBTINGUTS DURANT UN EXERCICECONOMIC

< VARIACIO DE L’EFECTIU

% MEMORIA

COMPLETA, AMPLIA | COMENTA LA INFORMACIO CONTINGUDA EN ELS ALTRES
DOCUMENTS COMPTABLES

Aixi, doncs, a I'analisi convencional realitzatdim I'actualitat €s necessari afegir-hi
I'analisi que es deriva de 'EFE. Cal assenyalar tanalisi d’aquest document ens ha

de permetre :

v' Conéixer la variaci6 de l'efectiu i els altres astiliquids equivalents d’'una

empresa durant un exercici economic.
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Coneixer els cobraments i els pagaments produigntiun exercici economic i,

a mes a mes, classificats en tres activitats: éxgltm inversié i financament.

Coneixer la importancia dels fluxos de cada adiv({explotacio, inversio i

financament) respecte al total de fluxos positinegatius obtinguts.

Determinar la variacié experimentada pels fluxefedtiu de cada activitat en

el periode considerat per tal de poder coneixdierelucio.

Estudiar i comparar el valor dels Fluxos d’Efedliel I'Activitat d’Explotacio
(FEAE) amb el valor de la ratio de solvencia a ¢ertini, per tal de poder

comprovar si ens donen o0 no una informacio conttada.

Determinar la relacié existent entre les diferetisvitats que desenvolupa una

empresa, per tal de coneéixer el grau de compligitathi ha entre elles.

Establir una relacié entre el cicle de vida d'wgaoci i el signe i I'import dels
fluxos d’efectiu de les diferents activitats, paber si el valor que presenten els
fluxos de cada activitat es correspon amb l'etapgue es troba 'empresa en

cada moment.

Relacionar dos conceptes fonamentals en una empgasaon: el resultat de

I'exercici i el valor dels Fluxos d’Efectiu de I'Agitat d’Explotacié.
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7  Estudi empiric: Objectius i Hipotesis
7.1 Objectius

7.1.1 Objectiu principal

La finalitat basica d’aquesta tesi doctoral és dg#raoi posar de manifest la rellevancia
de I'Estat de Fluxos d’efectiu dins de I'analisestats comptables, basant-nos en que
I'analisi i estudi d’aquest estat comptable millai@ forma significativa la informacio
que es pot obtenir de I'empresa, aixi com tambéuria proposta metodologica amb la
finalitat de millorar I'actual estructura de I'ERjftie ens presenta el PGCO7.Els primers
estudis fets a partir de la informacié continguda els EOAF, apuntaven una
preferencia de les variables basades en el prideipa data del fet, sobre les basades en
el criteri de caixa, en la prediccio dels fluxosufs de caixa ( Bowen et al (1986),
Grennberg et al (1986), Gaharan (1988), entre rdglti una preferencia per les
variables mixtes (variable flux i variable fons) & prediccid de la insolvéncia
empresarial (Beaver (1966), Atlman (1968), entratés). Amb el pas del temps, a
través dels estudis realitzats s’ha posat de nsnifea defensa aferrissada de les
informacions basades en termes de fluxos d’efeetitant que s6n un millor indicador
de I'existéncia de problemes financers a curt tergitojo Ramirez (1993b), Rodriguez

I Gonzalez (1997),Vallejo(2005),Carmona Ibafiez {20®odriguez —Vilarifio (2009));
també han permes demostrar aquests estudis queningstben una informacio meés
objectiva i de més facil comprensié que els EOARBaltm en la variable fons de
maniobra (Fernandez (1992),Menendez i Perez ()19%4nez (1996)); i que ens
permeten identificar a través dels fluxos d’efect&ules diferents activitats, el cicle de
vida d’un negoci com a métode d’analisi de 'EFRi@R.amas (1997b) (2006)).
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En la part empirica d’aguesta investigacio es preaépartir d’un estudi experimental
realitzat amb alumnes de diferents universitatain @studi realitzat a partir de mostres
d'empreses de diferents sectors de lactivitat épndoa, posar de manifest la
rellevancia d’aquest document dins de I'analisstiies comptables i demostrar que no
tenir en compte I'EFE, resta informacié a I'estudanalisi dels comptes anuals de
'empresa. La investigacio realitzada a la part ieicgy, partint dels resultats obtinguts
en estudis anteriors, en els quals es demostralglEEOAF basats en la variable efectiu
s6n un millor indicador de I'existéncia de problemnimancers a curt termini que els
basats en la variable fons de maniobra, pretén steanccom a objectiu principal la
rellevancia de 'EFE dins de l'analisi d’estats giables i com a objectius secundaris,
els quals es descriuen en el segient apartat,plariamcia de I'activitat economica en
I'estudi de 'EFE i per tant la necessitat de comgtar I'analisi d’aguest document en

empreses del sector comercial que tenen un tedaioobrament al comptat.

7.1.2 Objectius secundaris

Com a objectius secundaris es vol demostrar lavaticia d’aquest document en:

1) L’analisi financer a curt termini, posant emfasiles empreses que tenen un
termini de cobrament al comptat. Es pretén en aguegestigacio demostrar la
rellevancia del document objecte d’estudi concretanen les empreses del
sector comercial que tenen un termini de cobrarakeabmptat, i que presenten
un fons de maniobra negatiu i una ratio de soleéacurt termini inferior a la

unitat.

2) Demostrar fins a quin punt l'activitat economigae desenvolupa una
empresa €s un factor que determina la importaneladdcument objecte
d’estudi.

193



7. Estudi empiric: Objectius i Hipotesis

3) Demostrar i posar de manifest la valua de larmécio que aquest document
ens aporta de forma individualitzada de les difisreactivitats que I'empresa
desenvolupa i de la interrelacié existent enliesgi identificar a través dels
fluxos d'efectiu de les diferents activitats, etleide vida d’un negoci com a

metode d'analisi de 'EFE .

7.2 Hipotesis

Els objectius definits en I'apartat anterior esltrgixen en les seguents hipotesis nul-les

gue son les que es pretenen demostrar en aquessagacio:

H1: No hi ha diferencies significatives entre edsultats del subgrup control i els
resultats del subgrup experimental en I'estudi erpetal realitzat amb alumnes de

diferents universitats

H2: No hi ha diferencies entre els resultats obtisgn les tres mostres d’empreses de

diferents sectors de I'activitat econdomica

H3: No hi ha diferéncies dins de la mostra d’emggegel sector comercial, entre el
subgrup d’empreses que tenen un cobrament al comektaubgrup que no tenen un

cobrament al comptat
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H4: L'estudi de 'EFE no aporta informacié valuosalividualitzada sobre les tres
activitats que desenvolupa I'empresa (explotaoierisio i financament) i sobre el grau

d’interrelacié existent entre elles

A continuacié es fa una explicaci6 més detalladacddascuna de les hipotesis
plantejades:

HIPOTESIS N.1 (H1)

La demostracid d’aquesta hipotesis es fara a phtilestudi experimental realitzat amb
alumnes de dues universitats catalanes, la Uniaerde Vic (UVIC) i la Universitat

Autonoma de Barcelona (UAB), respectivament deluGisddministracio i Direccio

d’Empreses (ADE) i del Grau de Comptabilitat i Fioes (CIF). Els resultats d’aquest
estudi han de permetre demostrar si hi ha difeegnsignificatives entre el subgrup
control (SC) i el subgrup experimental (SE) i pentf si I'analisi i estudi de 'EFE

millora de forma considerable I'analisi de 'em@emalitzada. Aquest estudi realitzat
amb alumnes pretén demostrar que, el subgrup ¢tongue és el que no disposa del
document objecte d’estudi, no pot arribar a comédes forma tan precisa la situacio
financera a curt termini de I'empresa, si en caglvsubgrup experimental que és el

subgrup que disposa de 'EFE.

HIPOTESIS N.2 (H2)
La segona hipotesis d’aquesta recerca es demoatizaétir dels resultats obtinguts de

I'estudi realitzat amb mostres d’empreses de ditsreectors de I'activitat economica

(comercial, industrial i de serveis). Aquest estyiéetén demostrar si I'activitat

195



7. Estudi empiric: Objectius i Hipotesis

economica de I'empresa és un factor rellevant estudi de I'EFE, i per tant si
I'aplicacio de I'analisi convencional, en determisaectors de I'activitat economica, és

insuficient per conéixer veritablement la sitdafthancera a curt termini de I'empresa.

HIPOTESIS N.3 (H3)

La demostracié de la tercera hipotesis es fara eisesultats obtinguts de I'estudi
realitzat a partir dels dos subgrups de la moseh séctor comercial. Es pretén
demostrar que, per les empreses comercials que teneobrament al comptat o quasi
al comptat (termini de cobrament igual o inferidt5adies), I'estudi de 'EFE és basic i

imprescindible per poder conéixer la seva situéingncera a curt termini.

HIPOTESIS N.4 (H4)

La demostracio d’aquesta quarta hipotesis es fagrta dels resultats obtinguts tant de
I'estudi experimental amb alumnes com de I'estediitzat amb empreses de diferents
sectors de I'activitat economica. Els resultatqyd&sts dos estudis pretenen demostrar
la valuosa informacié que aporta 'EFE sobre l'ortpi el signe de cadascuna de les
tres activitats que desenvolupa I'empresa (expldtaoversio i financament) amb la
finalitat de determinar la relacio existent emles, identificant al mateix temps I'etapa
en la que es troba I'empresa del cicle de vidandgjoci (introduccio, creixement,

maduresa i declivi).
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8  Estudi empiric:Metodologia emprada en la recerca

8.1 Introducci6

La finalitat d’aquest capitol és explicar de forahetallada la metodologia que s’ha
utilitzat en la part empirica d’aquesta investigada qual esta estructurada en dues
parts: la primera part correspon a un estudi exparial realitzat a partir d'una prova
pilot feta a dues universitats catalanes (UVIC i B)JAamb alumnes del Grau
d’Administracié i Direcci6 d’Empreses (ADE) i delr&& de Comptabilitat i Finances
(CIF) i la segona part correspon a un estudi teedlia tres mostres d’empreses de
diferents sectors de I'activitat economica a pattina base de dades SABI (Sistema de
Analisis de Balances Ibéricos). S’explica en aguapitol amb el maxim detall possible
tots els passos que s’han seguit pel disseny descana de les parts de I'estudi, aixi

com una descripcio de les bases de dades utilgzade

8.2 Estudi experimental realitzat amb alumnes

Consisteix en realitzar un estudi experimentalusgda metodologia emprada en altres

investigacions com Garcia i Montagud (20%1) Mainess i Daniel (20083, amb

38 , - . - ., . . :
El seu estudi empiric pretéoontrastarsi I'adopcié de métodes docents innovadors milleta

rendiment academic dels estudiants.

39 I seu estudi té com a objectiu determinar quieldermat més adient per a la presentacié dedtEst

de canvis en el patrimoni net
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alumnes del Grau d’Administracio i Direcci6 d'Emges (ADE) i del Grau de
Comptabilitat i finances (CIF) de dues Universit@&atalanes: la Universitat de Vic
(UVIC) i la Universitat Autonoma de Barcelona (UAB)ampus Sabadell. S’ha fet una
prova pilot en aquestes dues universitats. Els mdsngue intervenen en aquest estudi

experimental sén alumnes que han de complir uresrdetats requisits:

1) Conéixer els trets basics de la comptabilitat foema i dels comptes anuals

segons la normativa comptable vigent espanyola

2) Coneixer les técniques propies de I'analisi d'asstaimptables i saber-les aplicar

als comptes anuals de 'empresa

El compliment d’aquests dos requisits els ha amewe interpretar els tres documents
que es presenten en aquest estudi: el Balancudeisit el Compte de perdues i guanys i
I'Estat de fluxos d'efectiu. Per fer I'estudi s’lthvidit cada grup d’alumnes en dos
subgrups: subgrup A (subgrup control) i subgrupb@rup experimental). El procés
per assignar cada alumne a un subgrup ha esthhéotaaleatori. Un cop dividit cada
grup en dos subgrups, s’ha facilitat als alumnegéeles corresponents de I'empresa a
analitzar. En aquest estudi s’han facilitat les edadle 'empresa Mercadona,S.A.
corresponent als tres ultims exercicis dels qua dibposat d’informaci6 (2010, 2009 i
2008), els quals s’han extret de la base de dadés. &Is alumnes, a partir de la
documentacié rebuda, han contestat tots el matgigstionari, el qual inclou un total
de 12 preguntes. El subgrup control (Subgrup A))(8@nés disposa del Balanc i del
Compte de perdues i guanys i en canvi el subgryererental (Subgrup B)/(SE)
disposa del Balang, del Compte de perdues i guatgd’ Estat de fluxos d’efectiu. La

documentacié que ha rebut cada subgrup ha estegieent:
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-Subgrup A*° (subgrup control) :
1) Document en excel de les dades de Mercadonanal compte de
pérdues i guanys de tres exercicis).
2) Suport teoric ( document en pdf on hi ha totss ritios que s’han de
calcular i la seva interpretacio).
3) Questionari subgrup A ( document en pdf on hikgreguntes tipus test

on han d’assenyalar la resposta correcta).

- Subgrup B*(subgrup experimental):
1) Document en excel de les dades de Mercadonanhatompte de

perdues i guanys i estat de fluxos d’efectiu)

2) Suport teoric (document en pdf on hi ha totesrBgios que s’han de
calcular i la seva interpretacio)

3) Questionari subgrup B ( document en pdf on hilBgpreguntes tipus

test on han d’assenyalar la resposta correcta).

S’ha considerat convenient, donada la importangeat§ en I'estudi realitzat, presentar

a continuacio, el model de questionari entregaalaisines:

40 S’adjunta la documentacié entregada als alumnasiagx

4l o, _ L ,
S’adjunta la documentacio entregada als alumnasaex
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MODEL QUESTIONARI ( subgrégB)

A partir de les dades de I'emprdd&RCADONA,S.A. corresponent als exercid®10, 2009 i 2008es

DEMANA contestar el gliestionari que es troba aiooacio:

UNIVERSITAT oottt ee e e e e e e e e e ettt s e s e e e aeeeeeeeenes
CARRERA . .....ooeeeeeeeee e Data ...cooeveeeeeeeeee e
Sexe : Home / Dona

-Assenyalar amb una creu la resposta correcta

1) Elfons de maniobra és:

2010 2009 2008

a) Positiu

b) Negatiu

c) Nul

2) La ratio de solvencia a curt termini és:

2010 2009 2008

a) Superioral

b) Ilgualal

c) Inferioral

3) L'empresa ha pogut satisfer tots els pagamentsequgeriven de la seva activitat habitual, amb els
cobraments procedents d’aquesta activitat?

2010 2009 2008
a) Si
b) No
c) No sap/No Contesta
4) Laratio de solvéncia o garantia total és :
2010 2009 2008

a) Superioral

b) Ilgualal

c) Inferioral

5) Esta I'empresa en una fase expansiva o de crememeer tant fent noves inversions en actiu no
corrent?

2010 2009 2008

a) Si

b) No

¢) No sap/No contesta
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6) El nivell de deutes de I'empresa és:

2010 2009 2008

a) Elevat

b) Normal - acceptable

c) Baix

7) La qualitat de I'endeutament de I'empresa és:

2010 2009 2008

a) Bona

b) Normal

c) Dolenta

8) La utilitzaci6 de deutes per part de 'emprésa

2010 2009 2008

a) Favorable

b) Desfavorable

¢) Indiferent

9) La rendibilitat financera neta obtinguda penipresa és :

2010 2009 2008

a) Positiva

b) Negativa

10)La rendibilitat economica bruta obtinguda pempresa és :

2010 2009 2008

a) Positiva

b) Negativa

11) L'activitat de finangcament ha comportat mésgmagnts que cobraments i per tant un flux negatiu
d’aquesta activitat?

2010 2009 2008

a) Si

b) No

c) No sap/contesta

12) S’han pagat dividends als accionistes?

2010 2009 2008

a) Si

b) No

c) No sap/No contesta
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La metodologia estadistica que s’ha utilitzat emesat) estudi experimental es pot

concretar en aquests quatre punts:

1) Obtencié de taules de frequiencies i de percentalgédss variables qualitatives
obtingudes.

2) Comprovacioé de l'existencia de diferencies sigaifies en les respostes dels
dos subgrups, subgrup control (SC) i subgrup expmrial (SE) a través de

taules de contingéncia i del test de Khi-quadrat.

3) Comprovacié de I'existéncia de diferencies en éspostes del subgrup control
(SC) i del subgrup experimental (SE) pel fet degmger a una determinada

carrera (ADE/CIF) a través de taules de contingendel test de Khi-quadrat.

4) Determinacié de l'existencia de relacio entre deieades preguntes dins el
subgrup control (SC) i dins el subgrup experime(&l) a través de taules de

contingencia i del test de Khi-quadrat.

A continuacio s’explica de forma detallada el psoestadistic seguit en cada apartat:

1) Per les variables qualitatives obtingudes, s’han téelles de frequeéencies i de
percentatges. S’ha observat que la distribuci@sledspostes era similar en els tres anys
I per tant, s’ha decidit treballar amb els tressaognjuntament, considerant la moda
(valor més repetit) d’aquests anys. Els valors raésvants de la descriptiva de la base

de dades utilitzades son:
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a. El nombre d’estudiants que han intervingut en lidsexperimental han estat un
total de 49; 20 alumnes de la UVIC i 29 alumnedadElAB, representant els
alumnes de la UVIC un percentatge del 40,8% i el$adUAB un percentatge
d’'un 59,2%.

Taula 41 . Freqgliéncies /percentatges procedenciavarsitats

Frequéncia Percentatge
Valids UVic 20 40.8
UAB 29 59.2
Total 49 100.0

b. Els estudiants que han intervingut en I'estudi expental procedeixen de dues
carreres de I'area d’empresa, els estudiants d¥1& del Grau d’ADE (40,8%)
I els estudiant de la UAB del Grau de CIF ( 59,2%).

Taula 42 . Freguencies /percentatges procedencig&a®s

Fregliéncia | Percentatge

Valids ADE 20 40.8
Comptabilitat i finances| 29 59.2
Total 49 100.0

c. Referent al sexe dels estudiants que han intervimgliestudi experimental un
40 % han estat homes i el 60% restant dones. &bsastimat els alumnes de la
UAB degut al fet que la resposta als questionaniss’ha realitzat de forma
individualitzada sin6 que s’ha fet en grups, fee ¢pa impossibilitat determinar

el sexe.
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Taula 43 . Freqgliencies /percentatges sexe alumnes

Fregiiencia | Percentatge | Percentatge valid
Valids Home 8 16.3 40.0
Dona 12 24.5 60.0
Total 20 40.8 100.0
Perduts Sistema 29 59.2
Total 49 100.0

d. Del total d’estudiants que han intervingut un 51&ftgnyen al subgrup control,
subgrup que només disposa de dos documents derésangnalitzada, i el 49 %

restant al subgrup experimental, subgrup que disgestota la informacio.

Taula 44 . Frequencies /percentatges subgrup cohirexperimental

Fregliéncia | Percentatge
Valids Control 25 51.0
Experimental 24 49.0
Total 49 100.0

2) Comprovacio de si hi ha diferéncies signifieasi en les respostes dels dos subgrups,
subgrup control (SC) i subgrup experimental (SE)afs fet taules de contingéncia i
també s’ha emprat el test de Khi-quadrat perdatamprovar si hi ha relacié entre la
variable grup i la pregunta corresponent, considaraa confianga del 95% (o nivell de

significacio del 0,05). El contrast d’hipotesis tedt de Khi-quadrat és el segient:
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- Ho: Les variables sén independents (no hi ha rekaide les dues variables)

- Hi: Les variables sén dependents ( hi ha relaci@éesrdues variables)

En el cas que el p-valor obtingut de la prova sgwperior a 0,05 s’accepta la,H

assumint que amb un 95% de confianca, les duesbl@si son independents.

En el cas que el p-valor obtingut de la prova sigterior a 0,05 es rebutja lagH
acceptant l'alternativa (hi i es pot dir que, amb un 95% de confianca, lessd

variables estan relacionades, son dependents.

3) Comprovacié de si hi ha diferencies dins el supgcontrol i dins el subgrup
experimental pel fet de pertanyer a una determimadeera (ADE/CIF) ) a través de

taules de contingencia i del test de Khi-quadrat.

4) Determinacio de si hi ha relaci6 entre deteraisapreguntes dins el subgrup control
i dins el subgrup experimental a través de taueesahtingéncia i del test de Khi-

guadrat.

8.3 Estudi a partir de dades d’empreses de diferents strs de

I'activitat economica

El segon estudi de la part experimental consigrifer una analisi de 'EFE, a partir de

tres mostres d’empreses de diferents sectors clévitat economica. La seleccio de les
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mostres s’ha fet a partir de la base de dades ‘SABI procés de seleccié de la mostra

s’ha realitzat de la segiient manera:

1. S’han escollit tres mostres d’empreses de diferesgstors de [I'activitat
economica a partir del Codi Nacional d’Activitatdbomica 2009 (CNAE2009)
havent de pertanyer cada mostra a un sector difevex@ mostra al sector
comercial, l'altra al sector l'industrial i I'altral sector serveis. El procés de
seleccid s’ha realitzat tenint en compte que hiich@avhaver una mostra del
sector comercial i a ser possible que dins d’@quesstra, una part d’aquestes
empreses tinguessin un termini de cobrament rala@wnt curt; una mostra del
sector industrial amb un termini de cobrament fongs elevat; i una mostra del
sector serveis amb uns trets ben diferenciatsadteés dos sectors. Dins de cada
sector de l'activitat economica les activitat eBdek han estat les que es

detallen a continuacid, tot i que podien havertestias altres:

- Mostra d’empreses comercials: s’ha escollit el cddi CNAE 472
“Comercio al por menor de productos alimenticioshitdas y tabaco en

establecimientos especializados “.

- Mostra d’empreses industrials: s’ha escollit el icB84 del CNAE
“Fabricacion de jabones, detergentes y otros #oScde limpieza y

abrillantamiento”.

- Mostra d’'empreses de serveis: s’ha escollit el cogll del CNAE
“Publicidad”.

42 sistema de Analisis de Balances Ibéricos

207



8. Estudi empiric: Metodologia utilitzada en la reerca

2. Dins de la mostra del sector comercial s’ha reatlitma submostra amb aquelles
empreses que tenen un termini de cobrament al ebngs a dir, un termini de

cobrament igual o inferior a 15 dies.

3. Com a criteri d’inclusio s’ha definit la localitzécagafant I'area geografica
Catalunya i tres criteris economics: que el totlud® sigui com a minim de
2.850.000 €, que I'import net de la xifra anualrmgoci sigui com a minim de

5.700.000 € i que el nombre de treballadors sigoi @ minim igual a 50.

4. Per a cada empresa s’ha calculat la segiient infodif

- Fons de maniobra

- Ratio de solvencia a curt termini

- Termini de cobrament

- Ratio de solvéncia o garantia total
- Ratio d’endeutament

- Ratio de qualitat del deute

- Rendibilitat financera neta

- Rendibilitat economica bruta

- Import dels fluxos d’efectiu de I'activitat d’expbio

43 . , .. .
Tenir present que les empreses que no superen 'dgsedts tres requisits durant dos exercicis

consecutius queden dispensades d’elaborar 'EFE

4 A 'annex s’hi poden trobar les férmules utilitzsdpel calcul d’aquests valors
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- Import dels fluxos d’efectiu de I'activitat d’invab

- Import dels fluxos d’efectiu de I'activitat de fingament

5. Per a cada empresa s’ha buscat informacié corregpats cinc ultims exercicis,
és a dir, del 2007 al 2011. La informacié corresmb a I'any 2007 s’ha utilitzat en
els casos en que I'empresa ha optat per inclofwemiacié d’aquest any amb el nou
pla general de comptabilitat ( PGCO07) en els Comptauals de I'any 2008.

La metodologia estadistica que s’ha utilitzat eneatp part es pot concretar en els

seglients apartats:

1. Per les variables qualitatives, s’han fet tauledreegliencies i de percentatges.
De la descriptiva de la base de dades utilitzaggs despren que el nombre
d’empreses analitzades és d'un total de 116; 35resap sOn del sector
comercial representant un percentatge del 30,2908 del sector industrial

representant un 33,6% del total i 42 del sectaesgique representen un 36,2%

Taula 45 . Freguencies /percentatges sectors ecoiaém

Frequéencia Percentatge
Valids  Comercial |35 30.2
Industrial 39 33.6
Serveis 42 36.2
Total 116 100.0
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Per a les variables continues s’han calculat giesds estadistics resum a nivell
global i sense tenir en compte el sector: recompi@jm, maxim, mitjana i

desviacio tipus.

Per les variables continues s’han obtingut taulestatlistic resum, estratificant

pel tipus de sector (comercial, industrial i sesyei

Per tal de comprovar si hi ha diferencies entrentdiana de cada variable
(mitjana dels 4/5 anys) i el sector, s’lhan emprnatv@s no parametriques,
concretament s’ha fet servir el test de Kruskalli&/aconsiderant un nivell de

significacié del 0,05. Si el p-valor és inferio0 &5, es rebutja la hipotesis nul-la
de que no hi ha diferencies i s’accepta la hipstakernativa. Aquesta prova no

parametrica s’utilitza quan les mostres son inddeets i hi ha més de dos

grups.

Respecte el sector comercial, tenint en compteéguel sector que presenta un
termini de cobrament més baix, s’ha decidit fer dabgrups i separar les
empreses que tenen un termini de cobrament igudenor a 15 dies ( termini
de cobrament al comptat) de les que tenen un tedaioobrament superior a 15
dies. D’aquests dos subgrups s’han obtingut esiegliesum i també s’ha fet un
test no parametric prova U de Mann-Whitney per megsindependents per tal
de comparar si hi ha diferencies significativesrenés empreses del sector
comercial que tenen un termini de cobrament iguaiferior a 15 dies i les
altres. El test no paramétric prova U de Mann-Wdyitrs'utilitza quan les

mostres son independents i hi ha només dos grups.

. S’han fet uns grafics de série temporal on es semta la mitjana de cadascuna

de les variables respecte I'evolucio anual (del 728008 al 2011), agrupat
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segons el sector corresponent. S’han fet uns grafinilars, separant el sector
comercial segons si el termini de cobrament eraliguinferior a 15 dies o

superior, obtenint quatre categories de sector.
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9 Resultats i Discussio

9.1 Estudi experimental realitzat amb alumnes

Els resultats obtinguts a través de I'estudi expenital realitzat amb alumnes és poden

resumir en els tres apartats seglients:

1. Resultats obtinguts en la comprovacio de si hiifexa&hcies significatives en les

respostes dels dos subgrups, subgrup control (S@)grup experimental (SE)

2. Resultats obtinguts en la comprovacié de si hi iferéhcies dins el subgrup
control i dins el subgrup experimental pel fet det@nyer a una determinada
carrera (ADE/CIF)

3. Resultats obtinguts en la determinacié de si hredlacié entre determinades

preguntes dins el subgrup control i dins el subgxerimental

9.1.1 Resultats obtinguts en la comprovacié de si hi ha iféréncies
significatives en les respostes del subgrup contral del subgrup

experimental

Del total de les 12 preguntes que s’inclouen egiiektionari respos pels alumnes, n’hi
ha quatre en que hi ha relacié entre el fet deapget a un subgrup i la resposta
assenyalada, ien canvi en les altres vuit pregumb hi ha cap relacio entre el subgrup
al qual es pertany i la resposta. Les preguntésseque si hi ha relacié entre el grup i la

resposta son: la 3, 5, 11 i 12, ( fan referendiBRE) en canvi les preguntes en les que
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no hi ha relacié soén: la 1, 2, 4, 6, 7, 8, 9 i(1@o fan referencia a 'EFE). A
continuacio es presenten els valors obtinguts | egsede Khi-quadrat, en el que es pot
observar com en les preguntes 3,5,11 i 12 al setvalor inferior a 0,05 hi ha relacié
entre el fet de pertanyer a un determinat grupsela resposta; en canvi en la resta de
preguntes al ser el seu valor superior a 0,05 f@mhelacié entre les respostes i el fet
de pertanyer a un determinat grup. Aquests resukaidencien que el subgrup
experimental, al disposar de 'EFE de I'empresalimaaa, pot conéixer millor la

situacio financera a curt termini de 'empresa.

Taula 46.Test Khi-quadrat, pregunta n.1

Sig. asintética

Valor Gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 1.063% 1 .302
Correccién por continuidad” .000 1 .984
Razon de verosimilitudes 1.449 1 .229
Estadistico exacto de
Fisher
Asociacion lineal por lineal 1.042 1 .307
N de casos validos 49

Taula 47. Test Khi-quadrat, pregunta n.2

Sig. asintética

Valor Gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 1.063% 1 .302
Correccién por continuidad” .000 1 .984
Razon de verosimilitudes 1.449 1 .229
Estadistico exacto de
Fisher
Asociacion lineal por lineal 1.042 1 .307
N de casos validos 49
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Taula 48. . Test Khi-quadrat, pregunta n.3

Sig. asintética

Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 26.122°% .000
Razoén de verosimilitudes 31.376 2 .000
Asociacion lineal por lineal 179 .672
N de casos vélidos 49

Taula 49. Test Khi-quadrat, pregunta n.4

Sig. asintética

Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 2.071% 2 .355
Razén de verosimilitudes 2.503 .286
Asociacion lineal por lineal 2.028 1 .154

N de casos validos

49

Taula 50. Test Khi-quadrat, pregunta n.5

Sig. asintética

Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 21.595% 2 .000
Razén de verosimilitudes 26.413 .000
Asociacion lineal por lineal 1.604 1 .205
N de casos validos 49
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Taula 51. Test Khi-quadrat, pregunta n.6

Sig. asintética

Valor Gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 2.172% 1 141
Correccién por continuidad® .565 1 452
Razén de verosimilitudes 2.944 1 .086
Estadistico exacto de
Fisher
Asociacion lineal por lineal 2.128 1 .145
N de casos validos 49

Taula 52. Test Khi-quadrat, pregunta n.7

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 4.410% 2 110
Razén de verosimilitudes 5.960 2 .051
Asociacion lineal por lineal 2.722 1 .099
N de casos validos 49

Taula 53. Test Khi-quadrat, pregunta n.8

Sig. asintética

Valor Gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 1.380% 1 .240
Correccién por continuidad” .649 1 420
Razon de verosimilitudes 1.400 1 .237
Estadistico exacto de
Fisher
Asociacion lineal por lineal 1.352 1 .245
N de casos validos 49

No s’ha pogut fer la prova del khi-quadrat ja quemés hi ha una categoria a la
pregunta namero 9.
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Taula 54. Test Khi-quadrat, pregunta n.10

Sig. asintética

Valor Gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson .980% 1 .322
Correccién por continuidad® .000 1 1.000
Razén de verosimilitudes 1.366 1 .243
Estadistico exacto de
Fisher
Asociacion lineal por lineal .960 1 .327
N de casos validos 49

Taula 55. Test Khi-quadrat, pregunta n .11

Sig. asintética

Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 31.863° .000
Razoén de verosimilitudes 39.228 .000
Asociacion lineal por lineal 2.860 1 .091
N de casos vélidos 49

Taula 56. Test Khi-quadrat, pregunta n.12

Sig. asintética

Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 45.158° .000
Razén de verosimilitudes 59.511 .000
Asociacion lineal por lineal 1.455 1 .228
N de casos validos 49
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Els resultats obtinguts en cadascuna de les pregu® questionari, a través de les

taules de contingéncia, s’expliquen a continui&cié

1. Enel SC el 100% han dit que el valor del fonsm@miobra és negatiu i en canvi
en el SE un 95,8% ha dit que és negatiu i un 4p&tiu. No hi ha relacié entre

el grup i la resposta.

2. En el SC el 100% diu que la ratio de solvenciaur termini és inferior a la
unitat i en el SE el 95,8% que és inferior a lgatriiun 4,2% en canvi superior.

No hi ha relacio entre el grup i la resposta.

3. Enel SC el 44% diu, referent als FEAE que elgamients d’aquesta activitat
no superen els pagaments, el 16% que sii el 48WIE, en canvi en el SE el

12,5% diu que no i el 87,5 % que si. Hi ha relazitre el grup i la resposta.

45 . ., . . .
En les preguntes en que hi ha relacié entre el glapesposta, es presenta, a més a més, ladaula

contingéencia i el grafic corresponent.
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Taula 57. Taula de contingencia pregunta n.3 estadimnes

Moda P3
No Si NS/NC Total

Grup  Control Recompte 11 4 10 25
% dins del Grup 44.0% 16.0% 40.0% 100.0%
% dins de Moda P3 78.6% 16.0% 100.0% 51.0%
% del total 22.4% 8.2% 20.4% 51.0%
Experimental Recompte 3 21 0 24
% dins del Grup 12.5% 87.5% .0% 100.0%
% dins de Moda P3 21.4% 84.0% .0% 49.0%
% del total 6.1% 42.9% .0% 49.0%
Total Recompte 14 25 10 49
% dins del Grup 28.6% 51.0% 20.4% 100.0%
% dins de Moda P3 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
% del total 28.6% 51.0% 20.4% 100.0%

Grup

Wl Control

100,00 I Experimental

ModaP3

Resposta

Grafic 1. Pregunta 3 gliestionari alumnes

L’empresa ha pogut satisfer tots els pagaments qus deriven de la seva activitat habitual,
amb els cobraments procedents d’aquesta activitat?
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4. En el SC, de la ratio de solvencia o garantia telad% diu que és inferior a 1,
el 12 % que és igual a 1 i el 84% restant que psrsx a la unitat. En el SE el
4,2% diu que és igual a la unitat i el 95,8% sugraaila unitat. No hi ha relacio

entre el grup i la resposta.
5. En el SC, dels FEAI, el 32% diu que no esta erase &xpansiva, el 24 % que si

i el 44% NS/NC, en canvi en el SE el 12,5% diu gae el 87,5% que sHi ha

relacio entre el grup i la resposta.

Taula 58. Taula de contingéncia pregunta n.5 estadiimnes

Moda P5
No Si NS/NC Total

Grup  Control Recompte 8 6 11 25
% dins del Grup 32.0% 24.0% 44.0% 100.0%

% dins de Moda P5 72.7% 22.2% 100.0% 51.0%

% del total 16.3% 12.2% 22.4% 51.0%

Experimental Recompte 3 21 0 24

% dins del Grup 12.5% 87.5% .0% 100.0%

% dins de Moda P5 27.3% 77.8% .0% 49.0%

% del total 6.1% 42.9% .0% 49.0%

Total Recompte 11 27 11 49
% dins del Grup 22.4% 55.1% 22.4% 100.0%

% dins de Moda P5 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% del total 22.4% 55.1% 22.4% 100.0%
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Grup
W control
100.00 Experimental

ModaP5

Resposta

Grafic 2. Pregunta 5 qliestionari alumnes

Esta I'empresa en una fase expansiva o de creixenieirper tant fent noves inversions
en actiu no corrent?

En el SC, de I'endeutament el 100% afirma quedierttament és normal i en el

SE el 91,7% normal i el 8,3% restant elevat. Nbarelacié entre el grup i la
resposta.

En el SC, de la qualitat del deute, el 80% diu lqugualitat és dolenta, el 4%

normal i el 16% bona i en el SE el 91,7% dolenth 8,3% normal. No hi ha
relacio entre el grup i la resposta.
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8. Del palanquejament, el SC el 88% diu que és faveradl 12 % desfavorable i
en el SE el 75% favorable i el 25% desfavorablehNuwa relacié entre el grup i

la resposta.

9. De la rendibilitat financera neta, el 100% dels siaisgrups han contestat que és

positiva. No hi ha relaci6 entre el grup i la restpo

10.De la rendibilitat economica bruta, el SC el 4% due és negativa i el 96%
positiva, i en el SE el 100% diu que és positiva.H\ha relaci6 entre el grup i

la resposta.
11.De si els pagaments de l'activitat de finangcamegdh superiors als cobraments,

en el SC el 28% diu que no, el 16% que si i el }SHNC i en el SE el 4,2%

diu que no i el 95,8% que $ii ha relacié entre el grup i la resposta.

Taula 59. Taula de contingencia pregunta n.11 estatbmnes

Taula de contingéncia

Moda P11
No Si NS/NC Total

Grup  Control Recompte 7 4 14 25
% dins del Grup 28.0% 16.0% 56.0% 100.0%

% dins de Moda P11 87.5% 14.8% 100.0% 51.0%

% del total 14.3% 8.2% 28.6% 51.0%

Experimental Recompte 1 23 0 24

% dins del Grup 4.2% 95.8% .0% 100.0%

% dins de Moda P11 12.5% 85.2% .0% 49.0%

% del total 2.0% 46.9% .0% 49.0%

Total Recompte 8 27 14 49
% dins del Grup 16.3% 55.1% 28.6% 100.0%

% dins de Moda P11 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% del total 16.3% 55.1% 28.6% 100.0%
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Grup

W Cortral
= Experimental

100.00

ModaP11

Si

Resposta

Grafic 3. Pregunta 11 guestionari alumnes

L’activitat de finangament ha comportat més pagamets que cobraments i per tant un flux negatiu
d'aquesta activitat?

12.Referent a si s’han pagat dividends, en el SC @ @& que no, el 4% que si, i

el 60% NS/NC i en el SE el 100% diu queHi.ha relacio entre el grup i la
resposta.
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Taula 60. Taula de contingencia pregunta n.12 estatbmnes

Taula de contingencia

Moda P12
No Si NS/NC Total

Grup  Control Recompte 9 1 15 25
% dins del Grup 36.0% 4.0% 60.0% 100.0%

% dins de Moda P12 100.0% 4.0% 100.0% 51.0%

% del total 18.4% 2.0% 30.6% 51.0%

Experimental Recompte 0 24 0 24

% dins del Grup .0% 100.0% .0% 100.0%

% dins de Moda P12 .0% 96.0% .0% 49.0%

% del total .0% 49.0% .0% 49.0%

Total Recompte 9 25 15 49
% dins del Grup 18.4% 51.0% 30.6% 100.0%

% dins de Moda P12 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

% del total 18.4% 51.0% 30.6% 100.0%

Grup

il Control

100.00- = Experimental

S0.00-7

50.00-

ModaP12

410.00-

2000

.00~

Si

Resposta

Grafic 4. Pregunta 12 questionari alumnes

S’han pagat dividends als accionistes?

225



9. Resultats i Discussi6

Els resultats obtinguts ens permeten afirmar que :

1)

Es pot rebutjar la hipotesis nul-la n.1 (H1) i pant acceptar la hipotesis
alternativa de que hi ha diferencies entre lesosisg del subgrup control i les

del subgrup experimental.

H1: No hi ha diferéncies significatives entre edsultats del subgrup
control i els resultats del subgrup experimentaln destudi

experimental realitzat amb alumnes de diferentsearsitats

Les diferéncies obtingudes es concreten en lagegpreguntes que s’exposen a

continuacio:

La diferencia significativa obtinguda en la pregunt3 permet afirmar que per
conéixer amb exactitud la situacio financera d teamimini d’'una empresa del
sector comercial amb cobrament al comptat i sablka singut problemes per
satisfer els pagaments a curt termini derivatsaigivitat d’explotacio, amb les
cobraments procedents d’aquesta activitat, €s sopréible disposar de 'EFE.
El valor del fons de maniobra per I'empresa aratitzés negatiu i el valor de la
ratio de solvéncia a curt termini inferior a latahi fet que pot evidenciar una
situacio d’inestabilitat financera, quan de fetdano és cert. D’aquesta manera
s’aconsegueix demostrar que es compleix l'objest@cundari n.1 que fa
referéncia a la rellevancia d’aquest documentamalisi de la situacio financera
a curt termini, posant emfasi en les empresedeqen un termini de cobrament
al comptat. També s’aconsegueix demostrar el comepli de ['objectiu
secundari n.2 que es refereix a la importancia a@eivitat economica per

determinar la rellevancia de I'EFE.
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b) La diferéncia significativa obtinguda en la pregunt5 permet afirmar
que per determinar si estem davant d’'una empresaesgia en fase de
creixement i que esta invertint en actiu no corgeimmobilitzat, és de
gran utilitat disposar de 'EFE i més concretamdimformacié de
I'activitat d’inversié. Ruiz Lamas (2012) fa un edt empiric en el que
investiga a partir d'una mostra d’empreses britdesg si 'EFE
proporciona informacio suficient sobre I'activitaversora de I'empresa.
En el cas de 'empresa analitzada, pels tres ahywesentar uns FEAI
negatius aixo significa que els pagaments proced#atjuesta activitat
son superiors als cobraments i que per tant estetantl d’'una empresa

gue esta creixent.

c) La diferencia significativa obtinguda en la preguntll, permet afirmar
que I'empresa analitzada, és una empresa, quieestt invertint en
aquests Ultims anys en actiu no corrent, els pag@nue I'activitat de
financament son superiors als cobraments, dit daltra manera, esta
reemborsant una part del finangcament extern olitireyu exercicis
anteriors. Aquesta informacio es despren de I'estied 'EFE i més

concretament de I'activitat de finangament.

d) La diferéncia significativa obtinguda en la preguh®, permet assegurar
que no disposar de I'EFE dificulta conéixer aspest@culats amb la

retribucié dels accionistes ( pagament de dividends

2) Es pot rebutjar la hipotesis nul-la n.4 (H4) i pant acceptar la hipotesis
alternativa de que 'EFE aporta informacio de gralua individualitzada sobre
les tres activitats que desenvolupa I'empresa liesebgrau d’interrelacié entre

elles.
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H4: L’estudi de 'EFE no aporta informacié valuosadividualitzada
sobre les tres activitats que desenvolupa I'emp(egplotacio, inversio

i financament) i sobre el grau d’interrelacio exest entre elles

L’analisi conjunt de les respostes a les pregudies 11 ens permet identificar
I'etapa de la vida del negoci en la que es trobmfiresa analitzada, que en
aquest cas és en l'etapa de maduresa, ja que f@asenFEAE positius, uns
FEAI negatius i uns FEAF negatius. El valor posdiuels FEAE significa que
'empresa ha pogut pagar tots els deutes a curtiriederivats de I'activitat
habitual de I'empresa, obtenint un excedent quedéstinat a financar el
creixement de l'empresa (fluxos negatius de [laetiv d’inversié) i a
reemborsar un part del finangament alie rebutxenceeis anteriors. D’aquesta
manera es demostra que s’aconsegueix I'objectunsiaeci n.3a través del qual
es pretén determinar la valua de I'EFE pel fet de gns aporta informacio
individualitzada de cada activitat, informacié dghu d’interrelacié existent
entre elles i també del procés d’identificacié '@éeapa del la vida del negoci en

la que es troba 'empresa.

9.1.2 Resultats obtinguts en la comprovacié de si hi haiférencies dins el
subgrup control i dins el subgrup experimental pefet de pertanyer a

una determinada carrera

A través de taules de contingencia i del tesKdequadrat, els resultats obtinguts
sobre si hi ha diferencies dins el subgrup cor(®&) i el subgrup experimental (SE)

pel fet de pertanyer a una determinada carreragls@eguients:
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Subgrup control

Hi ha relacio entre el grup i la resposta en kegpntes 3,51 11, i no en la resta de
preguntes, tal i com es pot comprovar en els @sutjue es mostren en les taules del
Test Khi-quadrat (n.61- 72). Les preguntes emleshi ha relacié son precisament les
preguntes que fan referencia al document objeestutli 'EFE. La falta d’'informacié
gue tenen els alumnes del subgrup control, al spodar dels tres documents de
'empresa analitzada, provoca que hi hagi dife@naignificatives en funcio del
subgrup control al qual pertanyen, i més concretarar la majoria de preguntes que
estan lligades a 'EFE (3,51 11) i no en canvil@mnesta de preguntes. Es creu que la
falta d’informacio i la formaci6 obtinguda en I'areomptable al llarg de la carrera, pot
provocar la relacié entre grup i resposta, i pet gue hi hagi diferencies entre les

respostes dels dos subgrups controls, el subghgraled’ADE i I'altra subgrup.

Taula 61.Test Khi-quadrat, pregunta n.1lestudi alues SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 25

Taula 62.Test Khi-quadrat, pregunta n.2estudi alues1SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 25
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Taula 63.Test Khi-quadrat, pregunta n.3estudi alues1SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor gl Sig. asintética (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 11.420% 2 .003
Razoén de verosimilitudes 12.442 2 .002
Asociacion lineal por lineal 10.450 1 .001
N de casos vélidos 25

Taula 64.Test Khi-quadrat, pregunta n.4estudi alues SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor gl Sig. asintética (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 3.571°2 2 .168
Razén de verosimilitudes 4.968 2 .083
Asociacion lineal por lineal .000 1 1.000
N de casos validos 25
Taula 65.Test Khi-quadrat, pregunta n.5estudi alues1SC
Pruebas de chi-cuadrado
Valor gl Sig. asintética (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 21.212°% 2 .000
Razon de verosimilitudes 26.949 2 .000
Asociacion lineal por lineal 16.618 1 .000
N de casos validos 25

230




9. Resultats i Discussi6

Taula 66.Test Khi-quadrat, pregunta n.6estudi alues SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 25

Taula 67.Test Khi-quadrat, pregunta n.7estudi alues SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor gl Sig. asintética (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 4.375° 2 112
Razoén de verosimilitudes 6.125 2 .047
Asociacion lineal por lineal 1.965 1 .161
N de casos vélidos 25

Taula 68.Test Khi-quadrat, pregunta n.8estudi alues1SC

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson 2.273% 1 132
Correccién por continuidad® 773 1 .379
Razoén de verosimilitudes 3.334 1 .068
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal 2.182 1 .140
N de casos vélidos 25
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Taula 69.Test Khi-quadrat, pregunta n.9estudi alues SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos

25

Taula 70.Test Khi-quadrat, pregunta n.10estudi alaes SC

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .694°% 1 .405
Correccién por continuidad® .000 1 1.000
Razoén de verosimilitudes 1.049 1 .306
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal .667 1 414
N de casos vélidos 25

Taula 71.Test Khi-quadrat, pregunta n.11estudi alaes SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor gl Sig. asintdtica (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 13.095% 2 .001
Razoén de verosimilitudes 16.899 2 .000
Asociacion lineal por lineal 10.891 1 .001
N de casos vélidos 25
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Taula 72.Test Khi-quadrat, pregunta n.12estudi alaes SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor gl Sig. asintdtica (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 10.000% 2 .007
Razén de verosimilitudes 13.460 2 .001
Asociacion lineal por lineal 7.723 1 .005
N de casos validos 25

De l'analisi de cadascuna de les respostes a Ipsetintes del qlestionari es despren

que:

1. El 100% dels alumnes d’ADE i de CIF diuen que aisf de maniobra és

negatiu.

2. El 100% dels alumnes d’ADE i de CIF diuen quedsorde solvéncia a curt

termini (RSCT) és inferior a la unitat.

3. Els d’ADE referent a si els cobraments de I'acéivid’explotacié s6n superiors
als pagaments, un 10% diu que no, un 10% quersBO& NS/NC i els de CIF
un 66,7% diu que no, un 20 % que si i un 13,3% NISHI ha relacié entre la

carrera i la resposta.
4. De la ratio de solvéncia o garantia total els dAin 10% diuen que és inferior

aliel 90% que és superiora 1iels de CIF @b 0e ésigual a1liun 80 %

superior a 1.
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5. De si 'empresa esta en fase de creixement el IMAWE diu que NS/NC i els
de CIF els 53,3% que no, un 40% que si i un 6,7YNSHi ha relacio entre la

carrera i la resposta.

6. El 100% dels dos grups afirma que I'endeutamenbésal.

7. De la qualitat del deutels d’ADE el 90% diu que és dolenta i un 10% normal
els de CIF el 73,3% que és dolenta i el 26,7% bona.

8. Del palanquejament els d’ADE el 100% diu que é®sfable i en els de CIF el

80% favorable i el 20% desfavorable.

9. De la rendibilitat financera neta, el 100% delsnmales d’ADE i de CIF han

contestat que és positiva.

10.De la rendibilitat economica bruta, els d’ADE e diu que és positiva i els

de CIF el 6,7% diu que és negativa i el 93,3% p@sit

11.De si els pagaments de l'activitat de financamenesen als cobraments, el
100% d’ADE diu que NS/NC i els de CIF un 46,7% aqe un 26,7% que no i

un 26,7% que NS/NCHi ha relacié entre el grup i la respaosta

12.De si s’han pagat dividendsls d’ADE un 10% diu que si i un 90% que NS/NC
i en els de CF un 60% diu que no i el 40% NS/NC.

Subgrup experimental

Tenint en compte que el p-valor és superior a 8f0tes les preguntes (taules n.73-84

del Test Khi-quadrat) podem afirmar que, dins digsup experimental, subgrup que
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disposa dels tres documents, no hi ha cap relatié & carrera a la que pertany cada
alumne i el que contesten, les respostes a leg goeguntes del qlestionari no tenen
cap relacié pel fet de pertanyer a una determicadara. El subgrup experimental, al
disposar els alumnes dels tres documents de I'ea@enalitzar, tots contesten d’'una
manera molt similar i per tant no s’observen @ificies significatives pel fet de

pertanyer a una determinada carrera.

Taula 73.Test Khi-quadrat, pregunta n.lestudi alues)\SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .745° .388
Correccién por continuidad® .000 1.000
Razén de verosimilitudes 1.109 .292
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal 714 .398
N de casos validos 24

Taula 74.Test Khi-quadrat, pregunta n.2estudi alues)\SE

Sig. asintética
Valor Gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .745° .388
Correccién por continuidad® .000 1.000
Razén de verosimilitudes 1.109 .292
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal .714 .398
N de casos validos 24
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Taula 75.Test Khi-quadrat, pregunta n.3estudi alues)\SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson 2.449% 118
Correccién por continuidad® .882 .348
Razén de verosimilitudes 3.537 .060
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal 2.347 .126
N de casos validos 24

Taula 76.Test Khi-quadrat, pregunta n.4estudi alues SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .745°% .388
Correccioén por continuidad® .000 1.000
Razén de verosimilitudes 1.109 292
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal 714 .398
N de casos validos 24

Taula 77.Test Khi-quadrat, pregunta n.5 estudi alnes SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson 2.449% 118
Correccién por continuidad® .882 .348
Razén de verosimilitudes 3.537 .060
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal 2.347 126
N de casos validos 24
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Taula 78.Test Khi-quadrat, pregunta n.6 estudi alnes SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .062° .803
Correccién por continuidad® .000 1.000
Razén de verosimilitudes .062 .804
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal .060 .807
N de casos validos 24

Taula 79.Test Khi-quadrat, pregunta n.7 estudi alnes SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson 1.558% 212
Correccioén por continuidad® .249 .618
Razén de verosimilitudes 2.285 31
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal 1.494 .222
N de casos validos 24

Taula 80.Test Khi-quadrat, pregunta n.8 estudi alnes SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson 2.057% 151
Correccién por continuidad® .914 .339
Razén de verosimilitudes 2.241 134
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal 1.971 .160
N de casos validos 24
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Taula 81.Test Khi-quadrat, pregunta n.9 estudi alnes SE

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 24

Taula 82.Test Khi-quadrat, pregunta n.10 estudi alnes SE

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 24

Taula 83.Test Khi-quadrat, pregunta n.11 estudi alnes SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .745% 1 .388
Correccién por continuidad® .000 1 1.000
Razén de verosimilitudes 1.109 1 292
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal 714 1 .398
N de casos validos 24

Taula 84.Test Khi-quadrat, pregunta n.12 estudi alnes SE

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 24
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9.1.3 Resultats obtinguts en la determinacié de si hi haelacié entre
determinades preguntes dins el subgrup control iids el subgrup

experimental

Els resultats obtinguts a través taules de contitige i del test de Khi-quadrat per
determinar si hi ha relacié entre determinadesgyres dins el subgrup control i dins

el subgrup experimental son els seguents:

Subgrup control

Hi ha relacio entre aquelles preguntes en quedposta esta lligada al document
objecte d’estudi, 'EFE, i en canvi no hi ha refaen les preguntes en que les dues

respostes no fan referéncia a 'EFE (taules n.®5-9

a) Relacié pregunta 3 (P3) i pregunta 5 (P5Dels que han dit que no a la P3 un
54,5% diuen que no a la P5, un 27,3 % que si &laua 18,2 %NS/NC. Dels
gue han dit que si a la P3 un 50% diu que no &JaiP 25% que si ala P5iun
25% NS/NC. | dels que han dit NS/NC a la P3 un 20&que si a la P5 i el
80% NS/NC. Hi ha relacio entre les respostes prieguntes 3 i 5.

Taula 85.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 3 e5tudi alumnes SC

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 10.410% 4 .034
Razoén de verosimilitudes 13.204 4 .010
Asociacion lineal por lineal 9.024 1 .003
N de casos vélidos 25
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b)

Relacio pregunta 3(P3) i pregunta 9(P9)Dels que han dit que no a la P3 el
100% responen a la P9 dient que és positiva. Dieshagn dit que si a la P3 el
100% diu que és positiva a la P9. Dels que hahN8IiNC a la P3 el 100% diu

gue es positiva a la P9.

Taula 86.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 3 e9tudi alumnes SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 25

Relacio pregunta 3 (P3) i pregunta 11(P11pPels que han dit que no a la P3 el
45,5% diuen que no a la P11, el 36,3% que si dlaifel 18,2% NS/NC. Dels
gue han dit que si a la P3 el 50% diu que no dlaifel 50% NS/NC a la P11.
Dels que han dit NS/NC a la P3 el 100% diu que NCIIL.Hi ha relacio entre

les dues respostes.

Taula 87.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 3 i &%tudi alumnes SC

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 16.071° 4 .003
Razén de verosimilitudes 20.376 4 .000
Asociacion lineal por lineal 10.606 1 .001
N de casos validos 25
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d) Relacié pregunta 3 (P3) i pregunta 12 (P12Pels que han dit que no a la P3 el
63,6% diuen que no a la P12, i el 36,4% NS/NC Bl que han dit que si a la
P3 el 50% diu que no a la P12 i el 50% NS/NC PXs Que han dit NS/NC a
la P3 el 10% diu que si ala P12 i el 90% NS/N@ R12.Hi ha relacio entre les

dues respostes.

Taula 88.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 3 i 28tudi alumnes SC

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 10.242° 4 .037
Razon de verosimilitudes 13.685 4 .008
Asociacion lineal por lineal 7.604 1 .006
N de casos validos 25

e) Relacié entre pregunta 5 (P5) i 6 (P6)lots els que han contestat que no, que

si, i els que NS/NC han contestat el 100% que Eetaiment és normal.

Taula 89.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 5 e6tudi alumnes SC

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 25
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f) Relacio pregunta 5 (P5) i pregunta 11(P11Pels que han dit que no a la P5 el
37,5% diuen que no a la P11, el 50% que si i é NS/NC. Dels que han dit
gue siala P5 el 50% diu que no ala P11 i el BIB/ANC a la P11. Dels que han
dit NS/NC a la P5 el 9,1% diu que no a la P11 9®B% NS/NC P11Hi ha

relacié entre les dues respostes.

Taula 90.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 5 i &%tudi alumnes SC

Pruebas de chi-cuadrado

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)
Chi-cuadrado de Pearson 16.335% 4 .003
Razén de verosimilitudes 18.108 4 .001
Asociacion lineal por lineal 6.980 1 .008
N de casos validos 25

La falta d’informacié que tenen els alumnes ddbgsup control per contestar al
guestionari provoca que hi ha relacié entre lspastes de determinades preguntes i

meés concretament entre aquelles preguntes viresiatdEFE.

Subgrup experimental

Els resultats als quals s’arriben, a través deldedhi-quadrat i del valor de la p-valor
€s que no hi cap relacié entre les preguntes egsaqubgrup, ja que en tots els casos el
valor de la p-valor és superior a 0,05. (taule®91r96). Es a dir, els alumnes del SE al
disposar dels tres documents de I'empresa anaitzadntesten amb molta meés
seguretat i per tant no es detecten relacions daferespostes de determinades

preguntes.
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Taula 91.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 3 e5tudi alumnes SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .490° 1 484
Correccién por continuidad® .000 1 1.000
Razén de verosimilitudes .860 1 .354
Estadistico exacto de Fisher
Asociacion lineal por lineal 469 1 493
N de casos validos 24

Taula 92.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 3 eStudi alumnes SE

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 24

Taula 93.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 3 i &%tudi alumnes SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .149% 1 699
Correccién por continuidad® .000 1 1.000
Razén de verosimilitudes .273 1 .601
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal .143 1 .705
N de casos validos 24
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Taula 94.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 3 i @8tudi alumnes SE

Pruebas de chi-cuadrado

Valor

Chi-cuadrado de Pearson

N de casos validos 24

Taula 95.Test Khi-quadrat, relacio preguntes 5 e6tudi alumnes SE

Sig. asintética
Valor Gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .312% 1 577
Correccion por continuidad® .000 1 1.000
Razén de verosimilitudes .559 1 454
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal .299 1 .585
N de casos validos 24

Taula 96.Test Khi-quadrat, relacié preguntes 5 i &%tudi alumnes SE

Sig. asintética
Valor gl (bilateral)

Chi-cuadrado de Pearson .149% 1 699
Correccién por continuidad® .000 1 1.000
Razén de verosimilitudes .273 1 .601
Estadistico exacto de Fisher

Asociacion lineal por lineal .143 1 .705
N de casos validos 24
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9.2 Estudi a partir de dades d’empreses de diferents swrs de

I'activitat economica

Els resultats obtinguts, a partir del tractamestadistic realitzat en les tres mostres

d’empreses, son els seguents:

I.  Hi ha diferencies significatives en tots els valolginguts en les tres mostres

d’empreses dels tres sectors (excepte en un).

Il.  L'estudi de 'EFE aporta informacié de gran valudividualitzada de les tres

activitats i de la interrelacié existent entre ®lle

lll.  Hi ha diferencies en els resultats obtinguts elesedues submostres del sector
comercial, submostra d’empreses que tenen un celtaah comptat ( igual o
inferior a 15 dies) i la submostra d’empreses gaetamen un cobrament al
comptat (termini de cobrament superior a 15 dies),dos valors: fons de

maniobra i ratio de solvéncia a curt termini.

9.2.1 Diferencies en les tres mostres d'empreses

Hi ha diferencies significatives en tots valorsiogpats en les empreses dels tres sectors,
excepte en un, els Fluxos d’Efectiu de I'Activitle Financament (FEAF). Aquest fet
ens permet afirmar que el financament utilitzatlperempreses dins de cada sector no
presenta diferéncies rellevants, i per tant taesentar diferencies significatives en els

altres valors, la utilitzacié6 de diferents recurdosancers fer financar I'activitat
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d’explotacié i d’inversio no és un fet diferencifler tant aixo ens permet rebutjar la
hipotesis nul-la n.2 (H2), acceptar la hipotesiserahtiva (hi ha diferencies
significatives en les tres mostres) i demostrar egieompleix I'objectiu secundari n.2
referent a fins quin punt I'activitat economicaugsfactor rellevant en la determinacio

de la importancia de I'EFE.

H2: No hi ha diferéncies entre els resultats ohtitsgen les tres mostres

d’empreses de diferents sectors de I'activitat éooica

Aquest resultat s’ha obtingut a través de les maweparametriques de Kruskall-Walis
per mostres independents, considerant un niveligieificacio del 0,05. En tots els
valors (excepte en un) el nivell de significacsdrferior a 0,05 i per tant es pot afirmar
que la diferéncia entre les mostres d’empresegggicativa. L'Unic valor en que el p-
valor és superior a 0,05 és en els fluxos d’efedéid’activitat de financament, i aixo

vol dir que la diferencia no és significativa.

Taula 97. Resultats proves no parametriques de Kalkwalis

Fons de Ratio solvéncia Termini de Ratio solvéncia Ratio

maniobra a curt termini cobrament o garantia total | d'endeutament
Chi-cuadrado 61.562 80.735 207.591 86.792 88.526
Gl 2 2 2 2 2
Sig. asintét. .000 .000 .000 .000 .000
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Ratio de qualitat Rendibilitat Rendibilitat Import dels fluxos d'efectiu de
del deute financera neta | econdmica bruta I'activitat d'explotacié
Chi-cuadrado 101.461 28.997 7.444 18.295
Gl 2 2 2 2
Sig. asintét. .000 .000 .024 .000

Import dels fluxos d’efectiu de

I'activitat d’inversio

Import dels fluxos d’efectiu de

I'activitat de finangament

Chi-cuadrado
Gl

Sig. asintét.

38.477

.000

1.381

2

.501

Els valors que s’han obtingut en les tres mostrés\gés dels estadistics descriptius
(recompte, minim, maxim, mitjana i desviacio tipigermeten realitzar les seglents
afirmacions®®:

a) Fons de maniobra(FM)*’. El sector comercial és I'tinic que té un FM
negatiu per tots els anys observats, en canviabrsendustrial i el sector

serveis presenten un fons de maniobra positiu tsnele anys observats. El
sector que presenta un fons de maniobra amb un wvale elevat és el sector

industrial.

46 - o
Es presenten els grafics dels valors més signifieat

47
Les dades estan expressades en euros
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Media Fons de maniobra

b) Termini de cobrament (TC

-15,000,000.00

15,000,000.00—

10,000,000 00

5,000,000 00—

0.00-

-5,000,000.00-

-10,000,000.00

Sector

—— Comercial
— Industrial
Serveis

T
2007

T
2008

T
2009

Any

T
2010

T
2011

Grafic 5. Fons de maniobra estudi empreses

)48

. El sector comercial és el que presenta un

TC més baix, li segueix el sector industrial iedter serveis.

120 .00

100.00-

B0.00

50.00-]

Media Termini de cobrament
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Grafic 6. Termini de cobrament estli empreses

48| es dades estan expressades en dies
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c) Ratio de solvéncia a curt termini(RSCT)*. El sector que presenta un

valor més baix per aquesta ratio és el sector coabeli segueix el sector

serveis i el que presenta un valor més alt éscabismdustrial.

2.50

2.00°]

1.50-

1.00-

Media Ratio solvéncia a curt termini

0.50+

—_

T T T T
2007 2008 2009 2010 2011
Any

Sector

—— comercial
Industrial
Serveis

Grafic 7. Ratio solvéncia a curt termini estudi empeses

d) Fluxos d’efectiu de I'activitat d’explotacié (FEAE

»°. Els dos sectors

que presenten valors més alts dels FEAE son ebrseatnercial i el sector

industrial. El sector serveis presenta valors Ipagtaixos.

49 | seu valor optim ha d’estar entre i,5i 2

50
Les dades estan expressades en euros
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Sectar

—— Comercial
- Indlustrial
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Media Import dels fluxos d'efectiu de |'activitat d'explotacio

1 T Ll 1 L
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Grafic 8. Fluxos d'efectiu activitat explotaciéestudi empreses

e) Fluxos d'efectiu de lactivitat d'inversié (FEAI)°’. Els valors més
negatius es troben en el sector comercial segulisetdor industrial, aixo
indica que soOn els dos sectors que més inverteetenanvi el sector serveis
presenta uns valors negatius molt reduits, la goséd significa que realitzen

poques inversions en actiu no corrent.

51
Les dades estan expressades en euros
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Sectar

— Comercial
2,000,000.00-1 Inclustrial

Serveis
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Grafic 9. Fluxos d'efectiu activét inversié estudi empreses

f) Fluxos d'efectiu de I'activitat de financament (FEA)®%. Els valors
més positius sén pel sector comercial (son elsimuerteixen més i per tant
els que necessiten rebre més financament). Elrsechostrial malgrat haver
realitzat inversions importants, esta reemborsauat part del finangcament
rebut amb anterioritat (presenta valors negatiusl).sector serveis presenta
uns valors forga reduits. Es en I'iinic valor quedieréncia entre els tres

sectors no és significativa.

52
Les dades estan expressades en euros
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Grafic 10. Fluxos d'efectiu activitat de financamehestudi empreses

g) Ratio de solvéncia o garantia total (RSGTY. El valor més alt
d’aquesta ratio es troba en el sector industrialselgueixen el sector

comercial i de serveis.
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Grafic 11. Ratio de solvéncia o garantia total estli empreses

%3 £l seu valor pot ser més gran, igual o inferica anitat
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h) Ratio d'endeutament (REJ*. El sector que presenta un endeutament
més elevat és el sector serveis, seguit del seatoercial i per ultim el sector

industrial.

Sectaor

— Comercial
1.007 - Indlustrial
Serveis

0.8077

0.60-

0.4077

Media Ratio d'endeutament
\
]
|

0.20

T T T T
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Any

Grafic 12. Ratio endeutament estudi empreses

) Ratio de qualitat del deute (RQDY>. La qualitat del deute és forca
dolenta a tots tres sectors, la més dolenta laemnobn el sector serveis,

seguida del sector industrial i del sector comercia

54 ,
Dades expressades en tant per U

% Dades expressades en tant per U
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Sector
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Grafic 13. Ratio de qualitat del deute estudi emprees

j) Rendibilitat financera neta (RFNY°. Lany 2008 la rendibilitat
financera neta és negativa per tots tres secteer@iue després es recupera

pels anys posteriors.

56 ,
Dades expressades en tant per U
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Grafic 14. Rendibilitat financera neta estudi empreses

k) Rendibilitat econdmica bruta (REBY’. La rendibilitat econdmica bruta

€s positiva pels tres sectors. S’observa una digidnimportant fins a I'any

2008 i després es recupera.
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Grafic 15 Rendibilitat economica bruta estudi emprees

57 ,
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Es pot afirmar, a partir de tots els valors gbarstrobat, que:

Si només es té en compte el valor del fons de rbemiode la ratio de solvencia a curt
termini, el sector que presenta uns valors mésthotpiant a la situacié financera a curt
termini és el sector comercial. El fet de no tamrcompte 'EFE en I'estudi d’aquest
sector ens podria portar a afirmar que la situicancera del sector comercial analitzat
és dolenta. L'analisi de 'EFE ens demostra queesijsector presenta uns valors
positius en els fluxos d’efectiu de l'activitat gfgotacié i que per tant s’han pogut
pagar amb els cobraments d’aquesta activitat,aglarpents vinculats a aquesta, aixi es
pot afirmar que la situacié financera curt terndei les empreses d’aquest sector és

bona.

9.2.2 L'estudi de I'EFE aporta d'informacio de gran valua individualitzada

de les tres activitats i de la interrelacié existdrentre elles

L’estudi de 'EFE aporta informacio de gran valodividualitzada de les tres activitats i
sobre la interrelacié entre elles, aixd ens pemaettjar la HIPOTESIS nul-la N.4 |

acceptar la hipotesis alternativa.

H4: L’estudi de 'EFE no aporta informacio valuosalividualitzada sobre
les tres activitats que desenvolupa I'empresa (#aplo, inversio i

financament) i sobre el grau d’interrelacio exigtentre elles

A continuacio es presenta una taula per cada sewatsiindiquen els signes dels fluxos
d’efectiu de les diferents activitats pels 5 argtsi@iats. L'estudi dels signes dels fluxos
de cada activitat per a cada sector, ens perragtifidar I'etapa del cicle de vida del

negoci en la que es troba cada sector en cadai@xéat i com s’ha plantejat en
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I'apartat n.6.2.2. El fet de poder identificar #pa del cicle de vida del negoci, per cada
sector i exercici, €s el que ens permet asseguealestudi de 'EFE aporta informacio
molt rellevant de les tres activitats que I'emprdssenvolupa, de forma individual i del
grau de correlacio entre elles. Aquests signesnsdiaingut a partir dels estadistics

descriptius que s’han calculat.

Taula 98. Taula Sector comercial, estudi empreses

Sector Comercial 2007 2008 2009 2010 2011
FEAE negatiu positiu positiu positiu Positiu
FEAI - negatiu negatiu negatiu Negatiu
FEAF - negatiu positiu negatiu  Negatiu

A partir d’aquests valors es pot afirmar que et@ecomercial es troba pels anys 2008,
2010 2011 en una etapa de maduresa i pel 200@&etapa de creixement. Pels anys
2008, 2010 i 2011 el sector presenta uns FEAE ipsdit qual cosa indica una bona
situacio financera a curt termini, utilitzant I'eedent sobrant per financar el creixement
de l'activitat d’inversio ( valors negatius) i rev@ar una part del finangament extern
obtingut en anys anteriors (valor negatiu). Aquestaacié és tipica de I'etapa de
maduresa. A diferencia I'any 2009 els FEAF presente valor positiu, la resta igual
que els altres anys, aix0 significa que necessitanfament pel creixement de

'empresa, esta per tant en una etapa de creixement
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Taula 99. Taula Sector industrial, estudi empreses

Sector Industrial 2007 2008 2009 2010 2011
FEAE - positiu positiu positiu positiu
FEAI - negatiu negatiu negatiu positiu
FEAF - negatiu negatiu negatiu negatiu

A partir d’'aquests valors es pot afirmar que et@eindustrial pels anys estudiats i de
forma majoritaria, esta en una etapa de maduregagjgpresenta uns FEAE positius, és
a dir, els cobraments d'aquesta activitat superén pmagaments, uns FEAI
majoritariament negatius ( excepte el 2011) elosextta creixent, esta realitzant noves
inversions, i uns FEAF negatius, la qual cosa exdideque esta reemborsant una part
del financament alie rebut en etapes anteriors.|'dg 2011 els FEAI sén positius, la
qual cosa indica que el ritme de creixement ha idigity fins el punt que l'activitat

desinversora ha superat a l'activitat inversora.

Taula 100. Taula Sector serveis, estudi empreses

Sector Serveis 2007 2008 2009 2010 2011
FEAE - positiu positiu positiu negatiu
FEAI - positiu negatiu negatiu positiu
FEAF - positiu positiu negatiu negatiu
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A partir d’aquests valors es pot afirmar que elt@eserveis pels anys analitzats
presenta uns FEAE positius pels anys 2008, 200®10 2 per el 2011 negatius; uns
FEAI positius pel 2008 i 2011, i negatius pel 20@®10; i uns FEAF positius per els
anys 2008 i 2009 i negatius per els anys 2010 L2@&Inb aquestes dades es pot
assegurar que és el sector, dels tres analitzagspiepsenta menys uniformitat en els
anys estudiats. L’any 2008 i tenint en compte queler dels FEAF tot i sent positiu,té
un valor molt reduit, es pot identificar amb unapet de declivi, el 2009 s’identifica
amb una etapa de creixement, el 2010 amb una d@paaduresa, i el 2011 amb una

etapa de liquidacio.

9.2.3 Diferencies en les dues submostres del sector cowiat

Hi ha diferencies en els resultats obtinguts emde dues submostres del sector
comercial, entre les empreses que tenen un cobtaheomptat ( igual o inferior a 15
dies) i la submostra d’empreses que no tenen uracwnt al comptat (termini de
cobrament superior a 15 dies) en dos valors: fenmahiobra i ratio de solvencia a curt

termini. Es rebutja la hipotesis nul-la n.3 i sigu@ la hipotesis alternativa.

H3: No hi ha diferencies dins de la mostra d’empees del sector
comercial, entre el subgrup d’empreses que tenecobnament al comptat

i el subgrup que no tenen un cobrament al comptat

De la descriptiva de la base de dades s’ha pogéredr que del total de la mostra del
sector comercial un 54,3 % correspon a la submd&rapreses que tenen un termini
de cobrament al comptat (igual o inferior a 15 dies 45,7% restant a la submostra

d’empreses amb un termini de cobrament superiérdieks.
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Taula 101. Taula de frequencies/percentatges subimesssector comercial

Frequéencia Percentatge

Inferior o igual a 15 dies 19 54.3
Superior a 15 dies 16 45.7
Total 35 100.0

A través de la prova no parameétrica U de Mann-Vélyitde mostres independents
s'observa que hi ha diferencies significativesqye el valor de p-valor és inferior a
0,05, entre les empreses del subgrup que tenearomint de cobrament al comptat i
I'altre subgrup, en el fons de maniobra (en tots alys observats) i en la ratio de
solvéncia a curt termini ( en la majoria dels angs)la resta de valors les diferencies no

son significatives( p-valor superior a 0,05).
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Taula 102. Resultats prova no parametrica U de Mawthitney

Resumen de prueba de hipotesis

HipSte=si= nul=a Ta=t Sig- Decisidn
N . Frusba U de
La distribucidn de Fons de q
4 maniobra 2011 es la misma entre r‘:t‘ﬂann—\l‘l.;ntney oaT E_eca?az_ar la
las categorias de Termini EE MUl T - IEEUEEEE
Cobrament. |sndepend|en'te nula.
B . e Frueba U de
La distribucidén de Fons de B
= maniobkra 2010 e= la misma =ntre r‘:t‘ﬂ.ann-'l.l'l.gt'lltney osF E_ecal;az_ar la
las categarias de Termini g muestras - Ipotesis
Cobrament. |Sndepend|en‘te nula.
A s Frueba U de
La distribucidon de Fons de A
= maniobra 2009 es la misma entre r‘;ﬂann—\l‘l.;ntney 040 E_eca?az_ar la
la=s categorias de Termini ge muestras h Ipotesis
g independiente nula.
Cobrament. e
B . e Frueba U de
La distribucidon de Fons de f
maniobra 2005 ez la misma entre B1INn-UMhitn ey Recha=zar la
= = Pamiet de muestras 000 hipdtesis
las categorias de Termini b h
Caobrament independiente nula.
g =
A s Prueba U de
La distribucidén de Fons de A
maniohra 2007 ez la misma entre B1ANn-WWhitn ey, (R E = e
5 ) e de muestras 0Z1  hipdtesis
las categorias de Termini independiente male
Cobrament. e
- R o . = B ba U de=
La distribucidon de Ratio salvancia rae .
A A ann-Urhitn ey Retenear la
g cMdttermini 2011 esla misma entrey 7 ) o gas 124 hipbtesis

lazs categarias de Termini

Cobrament independients
i E

nula.

Sie muestran las significancias asintdticas.

Resumen de prueba de hipotesis

El nivel de significancia e= .05,

Hipdtesi= nul= Te=t Sig. Decisidn

La distribucién de Ratio solvwéncia §ruieba ll de=
curt termini Z0-10 e=s la misma entredeapnn‘;ﬂrggelr o=0 Eie':é";:;z' =
las categarias de Termini independiente - nuFi.a
Cobrament. =
La distribucidn de Ratio salvéncia risba U de
curt termi Z009 = la misma entredeapnn‘;ﬂrggelr ooF Eieeé";:;z' =
las categoria=s de Termini independiente - nuFi.a
Cobrament. =
La distribucidn de Ratio salvéncia uaba U 6
curt termini Z00S e=s la misma entredeapnn‘;ﬂrggelr oo Eieeé";:;z' =
las categarias de Termini independiente - nuFi.a
Cobrament. =
La distribucién de Ratic solvéncia §r9=ba Ll de

10 curt termi ZO007F es la misma entre‘:h:Ir_'l_r:_'lI\'LFI._.':'I__T"—:'r":;E]‘r 139 EiEtgtré?sirsla
las categoras de Termini ind i + - F:
Cobrament. |Sn ependisnts rnula.

T - Amfi Frueba LI de

La distribucion de Termini de f

44 cebrament 2011 es la miszma entre ::‘Iﬂeapnnl_;lgs:‘r:;ev ooo Eiecé::;:' =
las categorias de Termini ind i + - F:
Cobrament. |Sn ependi=snte nula.

Se muestran las significancias asintdticas. El nivel de significancia es .05,
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Fons de maniobrj en tots els anys observats.
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Grafic 16. Fons de maniobra amb submostres sectoomercial

Ratio de solvéncia a curt termifien tres dels 5 anys observats.

Grafic 17.

250

2.00

1.50-

1.00

Media Ratio solvéncia a curt termini

0.507

0.00

Sector 2
Comercial amb menys de
___Comercial amb més de 15
dies
Industrial
— Serveis

T
2007

T
2008

T
2009
Any

T
2010

T
2011

Ratio solvéncia a curt termini amb submetres sector comercial

58
Dades expressades en euros

% £ seu valor optim ha d’estar entre 1,51 2

262



9. Resultats i Discussi6

Malgrat que només s’observen diferencies signifieat en els valors de fons de
maniobra (en tots els anys) i en la ratio de salea curt termini (en la majoria dels
anys), entre els dos subgrups, es pot afirmar ¢usilyrup que té un termini de
cobrament al comptat, al presentar un valor ded filsn maniobra negatiu i una ratio de
solvéncia a curt termini inferior a la unitat, @nhajoria d’anys, necessita la informacio
de 'EFE, i més concretament dels fluxos d'efedia I'activitat d’explotacio, per

coneixer la situacié financera a curt termini. Nspdsar de 'EFE per aquesta
submostra d’empreses no permet coneixer veritablemaesituacid financera a curt

termini de 'empresa.
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10. Conclusions

10 Conclusions

10.1 Conclusions

El Pla General de Comptabilitat de 2007 (PGCO7inearporar a partir dels exercicis
iniciats I'd de gener de 2008, dos documents nous & parts integrants dels comptes
anuals: I'Estat de canvis en el patrimoni net ist& de fluxos d’efectiu. L'objectiu
principal d’aquesta tesi doctoral ha consistit etetninar la rellevancia de I'Estat de
Fluxos d’Efectiu dins de I'analisi d’estats compéabi fer una proposta metodologica
per millorar I'actual estructura de 'EFE del PGCD€om a objectius secundaris
determinar la importancia de 'EFE en l'analisi ldesituacio financera a curt termini;
demostrar la importancia de Il'activitat economica lestudi d’aquest document; i
demostrar la valua de la informacié que aquest miecd aporta de forma
individualitzada de les diferents activitats quempresa desenvolupa i sobre el grau

d’interrelacié existent entre elles.

A partir de la investigacio realitzada en aquest tloctoral s’ha pogut arribar a les

conclusions que es detallen a continuacio:

1. L'estudi i analisi de 'EFE és indispensable perrdalitzacié d’'una analisi

complet dels estats comptables de I'empresa.
2. L'EFE és I'inic document, dels cinc que integres @mptes anuals, que ens

aporta informacio de la variacié de I'efectiu ireft actius liquids equivalents,

classificada en tres activitats: explotacio, inierginancament.
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La rellevancia de 'EFE dins de 'analisi d’estatsmptables, ens permet afirmar
la necessitat de la seva obligatorietat per parotks les empreses del nostre

pais, sense cap tipus d’excepcio.

L’actual estructura de 'EFE segons el PGCO07, ¢gmplborar considerablement
introduint una série de canvis en la ubicacié derdgnades partides com son:
el cobrament d’'interessos i de dividends, les sutieaes de capital, el pagament
de dividends, la remuneracié d’altres instrumergspdtrimoni, el pagament

d’interessos i el pagament (0 cobrament) d'impobtes beneficis.

La utilitzacié del métode directe per I'obtencidsdtuxos d’efectiu de I'activitat
d’explotacié permet obtenir una informaci6 més commpible, amb més

capacitat per fer previsions i més util per a ksprde decisions economiques.

Per coneixer realment la situacié financera a t¢emnini de I'empresa és
indispensable disposar del valor dels Fluxos d'fifecde [I'Activitat
d’Explotacié (FEAE), la qual s’ha de complementarbael valor del Fons de

maniobra i de la Ratio de solvéncia a curt termini

El format reduit dEFE que presenta AECA en el decument num.20, és una
proposta que cal tenir present per empreses dédeedimensid, ja que aquest
format no obliga a presentar la informacié amb iwelhde detall tan exhaustiu

com el format normal.
La proposta recollida a 'STAFF DRAFT IRFS (201Que té com a finalitat

acostar posicions entre la normativa americana mdanativa internacional

referent a 'EFE, suposara canvis importants estrietura de I'EFE del
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10.

11.

12.

13.

PGCO07, basicament en la utilitzacié del metodectbrpel calcul dels FEAE i en

la ubicacio de determinades partides.

De la comparativa realitzada entre 'EFE del PGCOIFQF del PGC90, es pot
afirmar que la substitucid del QF per 'EFE, ha aggi una millora molt
important en molts aspectes, a destacar de I'Efte :€s un document integrant
dels CCAA, que la informacié obtinguda és més dhjaci de més facil
comprensio, que el format en forma de llista €s pwaprensible i que ens

presenta la informacid classificada en tres datii

De la comparativa realitzada entre les principalsmatives internacionals, es
despren que no s’observen diferencies molt imptetantre aquestes, ni a nivell
de contingut, ni de classificacié de la informacibd’estructura, si en canvi en

la ubicacio de determinades partides.

Es poden aplicar en I'analisi i estudi de 'EFE técniques propies de l'analisi
d’estats comptables fins ara aplicades al balah¢compte de pérdues i guanys:
percentatges verticals 0 metode dels percentafggsentatges horitzontals i

ratios.

L'estudi de 'EFE permet obtenir informacié indivalitzada de les diferents
activitats que desenvolupa I'empresa (explotamwetlisio i financament), del
grau d’'interrelacio existent entre elles i estabfia relacio entre el cicle de vida

d’'un negoci i el signe i 'import dels fluxos d’eféu de les diferents activitats.

L'estudi experimental realitzat amb alumnes de dumsersitats catalanes, a

partir de les dades d’'una empresa del sector camheamb cobrament al
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comptat, permet afirmar que I'analisi i estudi ¢€FE és indispensable per

coneixer realment la situacio financera a curt ieroe I'empresa analitzada.

14.L’estudi empiric realitzat, a partir de mostresnafgeses de diferents sectors de
I'activitat economica, ens permet demostrar laexglhcia de I'estudi de 'EFE
en l'analisi dels estats comptables de I'empredasiacar la importancia de

I'activitat econdomica en I'analisi de I'EFE.

Les conclusions a les que s’ha arribat a travégud'st treball d'investigacié ens
permeten afirmar que I'EFE és un document indispielesper la realitzacié d’'una
analisi complet dels estat comptables de 'empiesanformacio que ens aporta aquest
estat comptable és de gran utilitat per poder genéealment la situacié financera a
curt termini, aixi com certs aspectes vinculatactivitat d’'inversio i de financament de
'empresa. L'EFE ens subministra informacio de grailua de cadascuna de les
activitats de I'empresa (explotacio, inversio igingament) tan de forma individual com
del grau d’interrelacié que hi ha entre elles,qgig¢ ens permet conéixer en tot moment
I'etapa del cicle de vida del negoci en que esarbdmpresa. L'EFE ens dona una
informacid totalment objectiva i de facil compransisobretot pels usuaris de la
informacio comptable no gaire familiaritzats en ésntomptables. La substitucié del
QF del PGC90 per I'EFE del PGCO07 ha suposat urlanaién molts aspectes, tot i aixi
'actual estructura de I'EFE del PGCO7 es pot méiode forma considerable amb
determinats canvis (ubicacio de determinades mastidtilitzacio del metode directe en
I'activitat d’explotacio,...). L’aplicacido de lesdniques propies de l'analisi d’estats
comptables (percentatges verticals, percentatgézdmtals i ratios) a I'EFE ens facilita
el procés d'obtencio de la informacié contingudaagnest document. Per tant podem

afirmar que I'EFE que ens presenta l'actual nomwaattomptable (PGCO07), és un
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document que gaudeix d'un gran potencial anafgicque ha de contribuir a millorar

de forma significativa I'analisi dels estats contita de I'empresa.

10.2 Contribucions de la investigacio realitzada

La investigacio realitzada en aquest treball, salat part teorica com a la part practica,
ha permes demostrar la rellevancia de I'Estat deol d’efectiu en I'analisi d’estats
comptables i més concretament en I'analisi detiasio financera a curt termini. S’ha
demostrat en aquesta investigacio que no utilifZaFE en I'analisi dels estats
comptables de I'empresa no permet coneixer realopgnta €s la situacié en la que es
troba I'empresa. També s’ha demostrat que I'EFEdém& informacio molt rellevant i
de forma molt directa de l'activitat d'inversié dempresa, fet que fa possible saber si
'empresa esta en una fase expansiva o de creixeD@ltra banda I'estudi de I'EFE
també ens aporta informacio de gran valua sobpelitica financera i de dividends de

'empresa.

Per tant, els resultats obtinguts en aquest trebialestigacid, tenen com a finalitat
primordial contribuir a una major utilitzacié d’aegt document per part dels usuaris de
la informacié comptable i financera. Cal destaegpdca tradicid que hi ha en el nostre
pais en l'elaboracié d’aquests tipus de documerets la utilitzacié de la informacio
continguda en 'EFE per a la presa de decisiona@u@ues. Aqguest fet ha motivat la
necessitat de demostrar la rellevancia de la irdoronque se’n despren de I'estudi i
analisi de 'EFE, amb la finalitat de millorar igmentar la utilitzacioé de 'EFE per a la
presa de decisions empresarials. Convée per tamw, elgl diferents usuaris de la
informacio financera prenguin consciencia de laessitat d'utilitzar 'EFE per coneixer

la situacio real de I'empresa, concretament aspemeulats amb la situacio financera a

270



10. Conclusions

curt termini de I'empresa, per saber si 'empresta &n una fase expansiva o de
creixement, per disposar d’informacié sobre la spwudtica financera i també per

coneixer aspectes relacionats amb la politica déelds de 'empresa. Aquest treball
d’investigacio pretén explicar de la forma més emstima possible com s’ha

d’interpretar la informacio continguda en I'EFEdgar de relleu que és I'tinic document
dels cinc que integren els CCAA de I'empresa que @fna informacié sobre el

moviment de tresoreria de I'empresa. Com a contlfisial assenyalar que només
I'estudi i analisi dels cinc documents que integeds ) CCAA ha de permetre fer una
analisi complet de I'empresa. No tenir en comptguml d’aquests documents pot
distorsionar i impedir conéixer a fons la situggairimonial, economica i financera de

'empresa.

10.3 Limitacions

Finalitzada la recerca en la determinacié de leevahcia de 'EFE dins de I'analisi
d’estats comptables, es creu convenient fer refexea les limitacions d’aquesta

investigacio :

- L'estudi experimental amb alumnes s’ha portat anéea través d’'una prova
pilot en dues universitats catalanes, la UnivdrgiéaVic (UVIC) i la Universitat
Autonoma de Barcelona (UAB) . Aquest estudi es jadalaver realitzar en altres
universitats ( més de dues) per poder determinaexgteixen diferents

significatives entre més de dos grups.

- L'estudi realitzat amb mostres d’empreses de ditsresectors de l'activitat

economica, s’ha realitzat en tres sectors condeet&ctivitat econdomica: sector
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comercial, sector industrial i sector serveis. Aumrateix estudi es podria haver

realitzat en altres sectors de I'activitat ecorgami

10.4 Noves linees d’investigacio

La investigacio realitzada en aquest tesi docteral’analisi i estudi de 'EFE dins de
'analisi d'estats comptables ha permés coneixer foena bastant precisa la
problematica que gira al voltant d’aquest documepér tant ha fet possible veure
guines sbén les mancances vinculades a aquestestptable. A continuacio es detallen

algunes propostes de futures investigacions ersagueit:

1) Realitzar un estudi empiric per determinar eugt’utilitzacio de 'EFE en la
presa de decisions economiques per part de lesesawpdel nostre pais. Es creu
convenient i necessari saber si les empresezeiilia informacio continguda en
aquest document i en cas afirmatiu conéixer qusna énformacié meés rellevant
des del seu punt de vista. En cas de que no utikiguest document per a la

presa de decisions, determinar quins poden senalss o les causes.

2) Investigar quin és el procés metodologic qupusen les empreses per
I'obtencié6 d’aquest document. La normativa compmal@spanyola vigent
defineix els trets basics que ha de tenir aqudst esmptable, en canvi no
determina quin és el procés metodologic que calispgr la seva confeccid. Es
creu que seria convenient i de gran utilitat coeerd procés metodologic que

utilitzen les empreses per la confeccié d’aquestid@nt.
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