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  Es Director General de Converthia, Centro de Evaluación y Desarrollo Empresarial, especializada en consultoría y formación en finanzas, y Consejero de Adverthia, empresa experta en marketing digital.




  Además, es:




  

     • Director del Máster en Dirección Financiera de Esic Marketing & Business-School, desde 1992.




    • Director del Curso de Control de Gestión del Colegio de Economistas de Madrid, desde 1986.




    • Presidente de la comisión de expertos en tesorería (Certificado EGT) y miembro de la comisión en valoración de empresas (Certificado CEVE) del Instituto Español de Analistas Financieros.




    • Miembro de la American Finance Association, del Colegio de Ingenieros Industriales y del IEAF.


  




  Anteriormente ha sido:




  

     • Director Financiero de Repsol Butano y Director Corporativo de Repsol.




    • Director de la Empresa Nacional de Innovación (ENISA).




    • Subdirector de Desarrollo Corporativo del INI.




    • Director Financiero de Coeba (empresa de distribución).




    • Gerente de Consultoría en Madrid de Arthur Young (ahora Ernst & Young).




    • Director de Programas de Formación de la Escuela de Organización Industrial (EOI).


  




  Es Doctor en Ciencias Económicas (CEU), Ingeniero Industrial (UPM) y Diplomado en:




  

     • Dirección General (Programa PDG-IESE).




    • Administración de Empresas (EOI y CEPADE).




    • Finanzas (The London Business School, The Wharton School-EOI e IESE).


  




  Es autor de los libros:




  

     • Control de gestión empresarial; Gestión financiera de la empresa; Diagnóstico económico-financiero de la empresa; El análisis de inversiones empresariales; Estrategia y políticas financieras; Compitiendo por crear valor; ¿Qué es crear valor para el accionista? y La contabilidad y los estados financieros (Editorial Esic).




    • 14 títulos de la colección de Cuadernos de Documentación (Editorial Esic).




    • Planificación y control de la estrategia y Rentabilidad bursátil y prima de riesgo de mercado (Editorial Andavira-Caixanova).




    • Principios de gestión financiera de la empresa (Alianza editorial).




    • Del valor de la empresa a la creación de valor (Civitas).




    • Numerosos artículos sobre finanzas en periódicos y revistas.


  




  1. La información contable




  1.1. Se conocen los siguientes datos del mes de abril de 2014:
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  Sabiendo que el tipo impositivo sobre beneficios es del 25%, que las cuentas del balance se refieren al final del mes de abril y que las cuentas de pérdidas y ganancias son las producidas durante el mes, se pide formular:




  

     a) La cuenta de pérdidas y ganancias del mes de abril.




    b) El balance de situación al final de dicho mes, calculando previamente el patrimonio neto.


  




  

     El pasivo se compone de la deuda financiera y del exigible no financiero.


  




  Solución:




  

     a) Se ordenan las partidas de la cuenta de resultados (ventas menos costes) hasta calcular el beneficio antes de impuestos. Como hay que satisfacer un 25% del beneficio antes de impuestos en concepto del impuesto sobre el beneficio de sociedades, se obtiene un beneficio neto de 24.000 euros.




    b) Hay que calcular el patrimonio neto restando del activo todo el pasivo (309 – 40 – 82 – 65 – 39).


  




  A continuación se recogen los estados financieros.




  1.2. Una empresa tiene el balance resumido que indica la columna actual del cuadro adjunto. Ajustar el nuevo balance en cada uno de los siguientes casos, considerando aisladas las operaciones, es decir, sin acumularlas, e indicar sólo las partidas que cambian. No considerar el IVA repercutido ni soportado.




  

     La deuda financiera es el pasivo con coste explícito.


  




  

     a) Se adquiere una máquina por 50.000 € y se financia mediante una ampliación de capital del mismo importe.




    b) Se compran existencias con pago aplazado, por valor de 30.000 euros.




    c) Se recompran acciones para reducir el capital social mediante el pago a los accionistas de 40.000 €. La compra se financia con un préstamo del mismo importe.




    d) Un accionista vende sus acciones a otro por 60.000 €.




    e) Se cancela un préstamo de 70.000 euros con el dinero disponible en tesorería.
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  Solución:
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  La operación d no afecta a las cuentas de la empresa, pues es entre sus socios. La empresa sólo será informada de la transacción.




  1.3. Una empresa tiene la cuenta de pérdidas y ganancias resumida que indica la columna actual del cuadro adjunto. Ajustar dicha cuenta en cada uno de los siguientes casos, considerando aisladas las operaciones, es decir, sin acumularlas, e indicar sólo las partidas que cambian. No considerar el IVA repercutido ni soportado. Las operaciones están pendientes de contabilizar.




  

     a) Un cliente realiza una devolución de una compra del mes por importe de 10.000 euros cuyo coste de producción para la empresa fue de 6.000 euros.




    b) Se recibe una factura del auditor por importe de 4.000 euros.




    c) Se compran materiales por valor de 20.000 euros.




    d) Un cliente se declara en concurso voluntario de acreedores, estimándose que nos dejará de abonar 5.000 euros.




    e) Se obtiene un préstamo bancario de 50.000 euros.


  




  

     Mediante el concurso de




    acreedores se declara la insolvencia de una empresa para




    atender a sus pagos. Puede ser voluntario o requerido por un acreedor.


  




  

     La amortización anual estima el coste contable de uso del inmovilizado durante el año.
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  Solución:
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  La operación c no afecta hasta que se consuman los materiales adquiridos. La e tampoco afecta al beneficio de explotación. El cobro del préstamo se contabilizará en el balance (caja y pasivo) y los intereses, cuando se devenguen, irán a la cuenta de pérdidas y ganancias pero debajo del beneficio de explotación.




  

     Una provisión recoge una




    obligación derivada de un suceso pasado cuya cancelación supondrá la




    reducción de un activo o el incremento de un pasivo.


  




  1.4. La empresa Querti ha contratado a un asesor externo para que le prepare el Balance al 31-12-20x0 y estime su patrimonio neto. Para ello, el asesor, durante los meses de diciembre de 20x0 y enero siguiente:




  

     – Ha realizado un inventario físico para valorar el inmovilizado y las existencias.




    – Ha contado el efectivo disponible mediante el arqueo de la caja.




    – Ha analizado la documentación comercial de Querti y ha confirmado los saldos con terceras partes (con los clientes y acreedores, principalmente).




    – Ha revisado la documentación bancaria para identificar el saldo en la cuenta corriente y las deudas bancarias de la empresa.




    – Ha revisado las escrituras de la empresa y sus contratos a fin de identificar los derechos y obligaciones de la empresa.


  




  Como resultado de este trabajo, el asesor ha preparado el siguiente cuadro, no existiendo otras partidas salvo algunas omitidas del patrimonio neto:
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     Una póliza de crédito permite utilizar de forma variable dinero




    prestado sin rebasar un determinado importe.


  




  Además, ha obtenido la siguiente información, no incluida en el cuadro anterior:




  

     – La amortización acumulada del inmovilizado material asciende a 60.000 euros.




    – Las cuentas a cobrar a clientes incluyen una factura de 3.000 euros que corresponde a un deudor que recientemente se ha declarado en concurso voluntario de acreedores, estimándose que no se recuperará nada de dicha deuda.




    – El préstamo a largo plazo de 80.000 euros se amortiza en cuotas anuales de 20.000 de euros, venciendo la próxima en junio de 20x1.




    – La póliza de crédito, que se renueva anualmente, tiene un límite de 55.000 €, de los que 35.000 están sin disponer.




    – Los intereses devengados y pendientes de pago de ambas deudas con las entidades de crédito ascienden en total a 4.000 euros.


  




  Se solicita preparar el Balance al cierre del ejercicio 20x0 según el siguiente formato abreviado del PGC1 para la PYME española.
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  Solución:
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  Notas al Balance:




  

     – Del inmovilizado material bruto se deduce la amortización acumulada para hallar el activo no corriente que, según el PGC, figurará en el Balance por su importe neto.




    – El saldo de clientes se minora con el importe de los de dudoso cobro.




    – Del préstamo a largo se deduce el vencimiento a corto de 20.000 €.




    – Las deudas con entidades de crédito incluyen el primer vencimiento del préstamo a largo (20.000), el saldo dispuesto de la póliza de crédito (20.000) y los intereses devengados pendientes de pago (4.000).




    – El Patrimonio neto se obtiene por diferencia entre el Total activo (369.000) y el Pasivo total (224.000).


  




  

     El activo no corriente es el inmovilizado bruto menos la amortización acumulada.


  




  1.5. Se dispone de los siguientes datos del Balance al 31-03-2014 de una pequeña empresa.
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     a) Se pide calcular a esa fecha el patrimonio neto y el capital social, sabiendo que en el cuadro anterior sólo se omite dicho capital social.




    b) Si el valor nominal de la acción es de 10 euros, ¿cuál es su valor contable?




    Solución:




    

       a) El patrimonio neto es la diferencia entre el activo y el pasivo o exigible:


    




    

            



      







                  	       Activo








      	       = 2.945 – 500 + 950 + 750 + 90 + 10 = 4.245













            	       Pasivo








      	       = 1.200 + 1.050 + 250 = 2.500













            	       Patrimonio neto








      	       = 4.245 – 2.500 = 1.745













            	       Capital social








      	       = 1.745 – 325 = 1.420.000 euros















    




    

       b) El capital social es el producto del número de acciones por su valor nominal, luego:


    




    

       El valor nominal de una acción es el valor con que se emitió e indica la parte del capital social que representa.


    




    Número de acciones = 1.420.000/10 = 142.000 acciones




    El valor contable es el patrimonio neto dividido entre el número de acciones, luego:




    Valor contable de la acción = 1.745.000/142.000 = 12,29 euros




    Como el patrimonio neto incluye el resultado hasta el 31 de marzo de 2014, si este resultado estuviese expresado antes del impuesto de sociedades habría que ajustar el valor contable de la acción para considerar el resultado después de impuestos. Es habitual que el impuesto sobre sociedades se calcule sólo al final del ejercicio. En todo caso, debe quedar contabilizado como un gasto fiscal al cerrar el año.


  




  1.6. Los estados financieros de los dos últimos ejercicios de la distribuidora Carola son los siguientes:
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  Estimar para el año 20x9:




  

     a) Las compras, sabiendo que sus existencias de mercancías aumentaron en 10.000 euros en el año 20x9.




    b) El tipo impositivo sobre el beneficio de sociedades.




    c) La inversión en inmovilizado realizada durante el año.


  




  d) Los dividendos pagados durante el año, correspondientes a la distribución del beneficio del año 20x8, sabiendo que no se ha producido ninguna ampliación de capital ni recompra de acciones.




  Solución:




  

     a) La ecuación genérica del flujo o movimiento de una variable es:




    Saldo final = saldo inicial + entradas – salidas




    Aplicada a las existencias de mercancías es:




    Existencias finales = existencias iniciales + compras – consumos




    Las compras son las adquisiciones a los suministradores y los consumos son las ventas a los clientes, valoradas a coste de compra. De la ecuación anterior se despejan las compras:




    Compras = consumos (64) + ∆ de existencias (10)




    Compras = 74.000 euros




    b) Tipo impositivo = impuestos/beneficio antes de impuestos




    Tipo impositivo = 3/(16-4) = 0,25 o 25,0%




    c) La ecuación genérica del flujo aplicada al activo no corriente es:




    Activo no corriente final = activo no corriente inicial + inversión – – amortización anual




    El activo no corriente (el inmovilizado bruto menos la amortización acumulada) aumenta con la inversión y se reduce con la amortización del periodo o pérdida de valor contable del inmovilizado. Si hay desinversiones se puede considerar que la inversión es neta de desinversiones.




    Despejando en la ecuación anterior:




    Inversión = D del activo no corriente (4) + amortización (7) Inversión = 11.000 euros




    d) La misma ecuación genérica aplicada a las reservas de la empresa da:




    Reservas finales = reservas iniciales + beneficio neto año anterior – – dividendo




    Dividendo = beneficio neto año anterior (4) – D de reservas (2) Dividendo = 2.000 euros


  




  

     Las reservas acumulan los beneficios retenidos por la empresa.


  




  1.7. Al cierre del ejercicio 20x0 el patrimonio neto de una empresa era el del siguiente cuadro. Reunida la Junta de accionistas el siguiente mes de junio, aprueba el pago de un dividendo de 30.000 €, reteniendo el resto en reservas. Indicar cómo queda el patrimonio neto al 30 de junio de 20x1, una vez abonado el dividendo y sabiendo que el resultado del ejercicio 20x1 hasta el cierre de junio fue de 40.000 euros.




  

            	     31-12-20x0








    	     Miles de €













        	     Patrimonio neto








    	     450













        	     Capital








    	     100













        	     Reservas








    	     300













        	     Resultado del ejercicio 20x0








    	      50















  




  

     El beneficio neto se reparte entre el dividendo y el beneficio retenido.


  




  Solución:
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  La empresa tiene un plazo de seis meses desde que se cierra el ejercicio para distribuir el beneficio del ejercicio. Del resultado del 20x0 sólo 20.000 euros se pasan a reservas. El resultado del ejercicio 20x1, una vez finalizado el año, se distribuirá en la Junta de accionistas del año 20x2.




  1.8. Las ventas a crédito de Atrio del primer trimestre del año 2011 han sido de 360.000 € (la cifra de ventas no incluye el IVA) y al 31 de marzo los clientes le deben 292.640 € (el saldo de clientes sí incluye el IVA). El comportamiento de las ventas es estable.




  

     a) Se desea estimar el plazo en días al que pagan en promedio los clientes a los que Atrio vende a crédito sabiendo que el tipo de IVA repercutido es del 18%.




    b) Estimar el plazo de pago que se debe fijar a los suministradores si se desea que financien el 80% de las cuentas a cobrar. Las compras del primer trimestre fueron de 266.949 euros (sin incluir el IVA soportado del 18%).


  




  

     El IVA repercutido es el aplicado por la empresa a sus clientes.


  




  

     El IVA soportado por la empresa es el que le aplican sus suministradores.


  




  Solución:




  

     a) La venta media diaria del trimestre de 90 días ha sido de 4.000 euros al día (360.000 euros/90 días). Añadiendo el IVA repercutido a los clientes se obtiene una facturación media diaria de 4.720 euros (4.000 × 1,18), incluido el IVA repercutido. Luego el número de días contenido en las cuentas a cobrar a clientes fue de 62 (292.640/4.720) días de venta, por lo que el periodo medio de cobro es de 62 días.




    Las ventas de los últimos 62 días están incluidas en las cuentas a cobrar porque todavía no han vencido por haberse realizado dentro del periodo medio de cobro.




    b) El saldo de proveedores (que incluye el IVA soportado) debe ser el 80% de la cuenta de clientes, es decir:




    0,80 × 292.640 = 234.112 euros




    Las compras medias diarias más su IVA soportado ascendieron a 3.500 euros al día (266.949 × 1,18/90). Como el periodo medio de cobro es el número de días de compra contenido en el saldo de acreedores, se halla:




    Periodo medio de pago (67) = 234.112/3.500 = 66,9 días




    Luego el PMP será de 67 días.


  




  1.9. La información contable del primer semestre del año, sin incluir la financiación bancaria, de una empresa comercial, cuya actividad no está sujeta a estacionalidades significativas, es:




  

            	     








    	Miles de €








        	     Beneficio neto








    	     105













        	     Dotación a amortizaciones del inmovilizado








    	     45













        	     Inversión en activo no corriente








    	     405













        	     Desinversiones de inmovilizado








    	     55













        	     Ampliación de capital








    	     155













        	     Aumento del activo corriente operativo








    	     45













        	     Aumento del pasivo corriente operativo








    	     20















  




  

     a) Preparar el estado de origen y aplicación de fondos sabiendo que las necesidades de financiación se han cubierto con préstamos de entidades de crédito y que no se han distribuido dividendos.




    b) ¿Cuál ha sido la principal fuente de financiación y la principal aplicación de fondos?


  




  Solución:




  

     a) Las partidas se clasifican según representen un origen o una aplicación de fondos. La diferencia será el aumento de la financiación bancaria. En el siguiente cuadro se presentan conjuntamente el activo y el pasivo corriente operativos bajo el epígrafe de capital corriente operativo.
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       Para que el origen y la aplicación de fondos coincidan es preciso un aumento (origen) de la financiación bancaria de 70 millones de euros, según se ha incluido en el cuadro anterior. Esta financiación bancaria representa el déficit que ha tenido que cubrirse y se obtiene por diferencia entre la aplicación de fondos y los orígenes sin incluir el déficit.


    




    b) La principal fuente de financiación ha sido la ampliación de capital y la principal aplicación, la inversión en inmovilizado.


  




  

     El incremento de un activo o la disminución de un pasivo es una aplicación de fondos.


  




  

     La disminución de un activo o el incremento de un pasivo es un origen de fondos.


  




  

     La suma de las aplicaciones de fondos durante un periodo coincide con el total de orígenes.


  




  1.10. El balance del mes de mayo de 2014 es el siguiente:




  [image: ]




  Calcular:




  

     a) El capital corriente (CC) o fondo de maniobra (FM), como diferencia entre el activo corriente (AC) y el pasivo corriente (PC).




    b) El capital corriente operativo o necesidades operativas de fondos (NOF), que excluye las partidas del circulante no vinculadas a la actividad operativa.
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