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ENUNCIADO GENERAL: ANTECEDENTES

El Grupo REHALA esta dedicado a explotar concesiones mineras en Espafia. Para llevar las
operaciones de cada concesion ha constituido sendas filiales, si bien algunas de ellas realizan acti
vidades de comercializacién de los minerales obtenidos, o bien prestan servicios comunes para todc
el Grupo. Ademas, el Grupo posee una filial extranjera, cuya actividad es la silvicultura (bosques),
y cuenta con una participacion minoritaria en una empresa asociada dedicada a la asesoria sobr
organizacion de las explotaciones mineras.

Todas las acciones de la dominante, asi como de las dependientes, son de mil euros de nomi
nal. El capital de la dominante esta compuesto por 10.000 titulos, mientras que los socios minorita-
rios del Grupo poseen 3.000 acciones de las filiales en las que participan.

Los balances y cuentas de pérdidas y ganancias consolidados del Grupo estan recogidos, pari
los tres ultimos afios (n-2, n-1 y n), en el Anexo.

Durante los tres ultimos ejercicios el Grupo ha estado implicado en un ambicioso plan de expan-
sién y modernizacion de las explotaciones, utilizando procedimientos de extraccion y tratamiento de
nuevo desarrollo, cuyas patentes se habian puesto a punto o adquirido hace unos afos. El plan en cue
tiébn se aprobd por el consejo de administracion de la dominante en los siguientes términos:

1. Se invertirian a lo largo del trienio 10.000 miles de euros en inmovilizado material, sin nece-
sidad de liquidar las inversiones anteriores, esto implicaria, asimismo, un crecimiento del
fondo de maniobra relacionado con la explotacion (esto es, excluidos activos y pasivos de
caracter financiero), de unos 5.000 miles de euros.

2. La financiacion de estas inversiones se haria recurriendo Unicamente a los recursos proce-
dentes de las operaciones de la entidad. No obstante, si las inversiones requirieran fondos
antes de que se hubiesen generado, se recurrira a la financiaciéon ajena provisionalmente,
para luego reembolsar los préstamos bancarios a corto y largo plazo a medida que se fue-
ran produciendo los recursos autogenerados.
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3. Larentabilidad econdmica de la entidad, antes de intereses e impuestos, con el nuevo plan,
se pretendia situar en un 10%, igual aproximadamente al coste de los recursos ajenos que
eventualmente, se tendrian que solicitar para financiar provisionalmente los faltantes de
recursos de las operaciones.

4. Para allegar recursos que contribuyeran al desarrollo del plan, los administradores propu-
sieron a los propietarios congelar los dividendos, de forma que los accionistas, tanto de la
matriz como de las filiales, recibieran unos dividendos de 50 euros por accion al afio. Los
accionistas recibieron esta noticia con decepcion, aunque aprobaron el plan con la prome-
sa, por parte de los directivos, de aumentar estos dividendos en la medida en que fuera posi-
ble, en funcion de los resultados.

5. Durante el periodo de tres afios no se ha emitido capital por parte de ninguna de las socie-
dades del Grupo, ni se han hecho inversiones nuevas en las sociedades que componen €
perimetro de la consolidacion, ni se han vendido o dado de baja activos inmovilizados.

Lo que resta del enunciado se estructura en tres partes. Ninguna de ellas modifica para nade
el enunciado anterior ni los estados contables del anexo. Pueden resolverse en cualquier orden pot
que las soluciones no estan vinculadas entre si. La primera parte se refiere a la elaboracién y com
prension de las cuentas consolidadas, en la segunda parte se realiza un andlisis de la circulacion ¢
flujos y el endeudamiento al que ha tenido que recurrir el Grupo, haciendo también un intento de
valorar el mismo utilizando dos métodos de evaluacion de empresas, Yy, por fin, en la tercera parte
se realiza el diagndstico del comportamiento econémico y financiero del Grupo en el trienio.

TRABAJO AREALIZAR: PRIMERA PARTE

NOTA: En esta parte, el trabajo a realizar se relaciona con la comprension del proceso de elabo-
racion de las cuentas consolidadas, asi como de la informacion que éstas proporcionan.
No se trata, en ningun caso, de modificarlas ni de cambiar ninguna de sus partidas, sino
de realizar los célculos y justificarlos. Los resultados que se obtengan deben, en su caso,
ser comentados sucintamente.

SALVO QUE SE DIGA LO CONTRARIO, NO SE DEBERA TENER EN CUENTAEL POSI-
BLE EFECTO IMPOSITIVO DE LAS TRANSACCIONES U OPERACIONES QUE SE DES-
CRIBEN A CONTINUACION.

1.1. Dividendos repartidos en los ejercicios.

Sabiendo que no ha habido, en todo el intervalo temporal cubierto por los estados contables
consolidados del Anexo, operaciones de aportacion o reembolso de capital, ni otras que hayan varia:
do el neto patrimonial de ninguna de las empresas del perimetro de la consolidacion, salvo la obten-
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cion de beneficios y el reparto, y sabiendo que en el afio n-2 se pagaron dividendos procedentes d¢
beneficios del periodo anterior a los accionistas de la dominante por importe de 500 mil euros, y a
los socios externos dividendos por importe de 150 mil eDESEERMINAR:

a) El pago de dividendos efectuado en los afios n-1 y n por parte de la empresa dominante,
suponiendo que los beneficios no repartidos han pasado a engrosar la cuenta de «Otras
reservas». Comentar sucintamente si se ha cumplido el plan financiero presentado por los
administradores.

b) El importe de los dividendos cobrados, en estos dos ejercicios, por los socios minoritarios,
a tenor de la variacion de saldos habida en la cuenta de «Socios externos». Comentar sucin-
tamente si se ha cumplido el plan financiero presentado por los administradores.

¢) El importe de los dividendos cobrados por la matriz procedentes de la empresa asociada,
teniendo en cuenta los ingresos contabilizados de la misma y, ademas, la evolucion del
saldo de «Participacion en sociedades puestas en equivalencia».

1.2. Utilizacion de la diferencia negativa de consolidacion.

El Grupo tiene, en la cuenta «Diferencia negativa de consolidacién», un importe de 800 mil
euros, que proceden de la compra, hace unos afios, de una de las filiales, de la que se adquirio ¢
100% del capital. El origen de esta diferencia esta en que la filial tiene litigios con la Hacienda Publica
por causa de inspecciones del IVA, que estan pendientes de resolucion judicial.

En funcién de la anterior informacié®i PIDE

a) ¢ Cémo debe la empresa calificar la diferencia negativa de consolidacion, a efectos de su
presentacion: como provisién o ingreso a distribuir en varios ejercicios? ¢ Por qué?

b) En funcién de lo anterior, ¢,cémo deberia registrar contablemente, en los estados contables
de la filial, de la matriz y en el consolidado, el hecho de que, en un ejercicio futuro, los tri-
bunales fallaran condenando a la empresa filial a pagar 500 mil euros por causa de las ins-
pecciones aludidas mas arriba? ¢ Qué deberia hacer con el saldo sobrante?

1.3. Beneficios por transacciones intragrupo.

El 50% del inmovilizado inmaterial, que se compone principalmente de patentes de fabrica-
cion para la extraccion del mineral y gastos de desarrollo para su tratamiento, fue adquirido a prin-
cipios del afio n-4 por la matriz a una de las sociedades dependientes, precisamente la que habi
desarrollado las investigaciones pertinentes. En la operacion, la sociedad vendié activos, cuyo valor
contable era de 4.000 miles de euros, con un beneficio de 1.000 miles de euros.

-264 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 249



| CUERPO INSPECTORES ENTIDADES CREDITO | Javier Romano Aparicio

Con esta informacion, y conociendo el ritmo de amortizacion de los anteriores activos, que se
deduce de las cifras de los estados financiS©®|DE

a) ¢ Cémo se reconoceran dentro del Grupo los beneficios procedentes de la venta del inmo-
vilizado descrito?, y

b) En funcidn de la respuesta anterior, ¢ qué asiento o asientos se habran hecho en el gjercicic
al confeccionar los estados consolidados, para eliminar los beneficios que no estaban rea-
lizados a final del mismo? Distinguir, en su caso, entre Reservas en Sociedades Consolidadas
y Reservas en la Sociedad Dominante (que en el balance consolidado aparecen juntas, con:
formando el saldo de Otras Reservas).

1.4. Aplicacién del método monetario-no monetario.

La filial extranjera dedicada a la silvicultura esta participada en el 100% por la dominante,
que invirtid 500 mil euros al final del afio n-2, cuando el cambio del peso (unidad monetaria del pais
donde tiene su actividad) era de 1 por cada euro, y no realiza otras operaciones que el mantenimient
de las existencias de arbolado en crecimiento, ni tiene mas activos que los arboles, en cuyo valot
contable se capitalizan todos los costes necesarios para llevar a cabo las operaciones de conserv
cion y mantenimiento. Todos los factores necesarios para la explotacién se compran o alquilan en el
periodo, y se pagan al contado.

La evolucién del tipo de cambio del peso con respecto al euro ha sido la siguiente:

e Cambio a finales de n-1: 0,9 euros por peso (cambio medio del afio, 0,95 euros).

« Cambio a finales de n: 0,8 euros por peso (cambio medio del afio, 0,85 euros).

Para la financiacion de los costes de esta empresa dominada se recurre a préstamos a largo pla:
en la moneda del pais donde radica. La conversion del balance de esta empresa se hace utilizando
método del cambio de cierre. El balance de los tres afios de la filial se muestra a continuacion:

Activo Pasivos
(en miles n n-1 n-2 (en miles n n-1 n-2
de pesos) de pesos)
Existencias a Ip 900 700 500 Fondos propios . 500 500 500
Préstamos alp .. 400 200
Total.......... Total ......... 900 700 500
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Con esta informacion, se desea conocer:

a) Los célculos que han llevado a determinar la diferencia de conversion que luce en el balan-
ce consolidado para los afios n-1 y n.

b) Si se hubiese aplicado el método monetario-no monetario, ¢ qué diferencia se hubiese obte-
nido?, ¢ qué tratamiento contable se hubiese dado a la misma?

¢) ¢ Qué método considera mas apropiado en el caso particular del Grupo REHALA? ¢Si el
precio de la madera, en pesos, hubiera subido un 25% en los Gltimos afios, afectaria este
hecho a la idoneidad del método?

TRABAJO A REALIZAR: SEGUNDA PARTE

NOTA: En esta parte del supuesto se trata de determinar como se ha producido la circulacién
financiera en el Grupo REHALA, en los tres Ultimos ejercicios, puesto que el plan de
expansion se basaba en la obtencion de recursos de las operaciones en cuantia suficiente.
Los calculos anteriores pueden servir para calcular los excedentes de tesoreria espera-
dos en esta empresa, y asi hacer un célculo de su valor.

El plan de expansion del Grupo se basaba en la obtencion de recursos autogenerados, esto e
recursos procedentes de las operaciones, para la financiacién de la modernizacion deseada. La finar
ciacion que no fuera aportada por este procedimiento se conseguiria de los bancos, ya fuera con prés
tamos a corto plazo (renovables), o a largo plazo. En el afio n-2, el coste medio del crédito bancario
para el Grupo estuvo entre el 9 y el 10% de interés anual.

Con los datos mostrados por los estados contables del Grupo, se desea:

2.1. Construir, para cada uno de los dos ultimos afios, un sencillo estado financiero que
muestre:

« Importe de los recursos conseguidos en el ejercicio por la entidad, esto es, cuantia de los
recursos procedentes de las operaciones que pueden servir para financiar las inversiones
(deduciendo el importe destinado al pago de dividendos).

« Importe de las inversiones realizadas en el gjercicio, tanto en inmovilizado material como
en fondo de maniobra.

« Por diferencia entre las cifras anteriores, importe del endeudamiento que se ha tenido que
concertar con las entidades de crédito, ya sea a corto o a largo plazo.
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2.2. Determinar el coste medie los préstamos que la empresa ha mantenido en los afios n
y n-1, teniendo en cuenta los gastos financieros que figuran en la cuenta de pérdidas y ganancias
considerando que el crecimiento en el endeudamiento se ha efectuado de manera paulatina a
largo de ambos ejercicios, ¢,cabe hacer algin comentario respecto a la evolucién de estos costes ¢
el trienio?

2.3. Determinar el valor del Grupo REHALA (incluyendo la parte de los Minoritarios) utili-
zando los siguientes dos procedimientos de valoracion.

2.3.1. BENEFICIOS DESCONTADOS: serie ilimitada de beneficios iguales a los resultados
netos medios de los dos ultimos afios creciendo al 3% anual, descontada al tipo de interés confor:
mado por la suma del coste medio de los préstamos conseguidos por la empresa en el bienio mas u
4% de prima de riesgo del sector.

2.3.2. FLUJOS LIBRES DE TESORERIA DESCONTADOS: diferencia entre el valor del
activo y del pasivo. El activo se valora mediante el descuento de los recursos procedentes de las ope
raciones (que se suponen aqui iguales a la tesoreria generada por las operaciones) del Gltimo afi
mas los intereses y los impuestos, menos las inversiones necesarias para mantener la actividad (5.0(
miles de euros anuales), utilizando como factor de actualizacién de la serie ilimitada el coste de capi-
tal del Grupo, que se ha estimado en este caso igual al utilizado en el apartado 2.3.1 anterior. El pasi
vo se evalla por el valor contable de los préstamos con coste.

2.3.3. ¢ Cual de los dos métodos considera mas apropiado para un hipotético inversor que estu
viese interesado en las explotaciones mineras del Grupo? ¢, Cual para un inversor que no conocies
el negocio y estuviese mas preocupado por la posibilidad de revalorizacién de su inversién? Razone
muy brevemente su respuesta.

TRABAJO AREALIZAR: TERCERA PARTE

NOTA: En esta parte, el trabajo consiste en enjuiciar el grado de cumplimiento de los objetivos
econdmicos Y financieros que se plantearon los administradores del Grupo REHALA
al comienzo del trienio que termina con el afio n. Tanto como los célculos, es impor-
tante hacer un diagndstico de la evolucidn y emitir un juicio sobre la misma, que se
debera plasmar en un breve informe financiero.

Los calculos en los que intervengan rabricas de resultados (FLUJOS) junto con VARIABLES
FONDO (p. €j. el inmovilizado o el saldo de los capitales propios) se haran con valores medios de
las variables fondo en el periodo.
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El Grupo REHALA ha querido, con el plan de modernizacién de las instalaciones desarrolla-
do en estos tres afios, ponerse a la altura de las mejores empresas de extraccién de mineral en
mundo, tanto en lo que se refiere a la composicién de sus inversiones como a la estructura de ingre-
sos y costes de produccion.

Para tomar las referencias oportunas, los administradores del Grupo REHALA encargaron a
una agencia especializada, al comenzar el afio n-2, un estudio donde se pusieran de manifiesto lo
parametros mundiales de referencia de la actividad minera, considerando los datos de las mejores
empresas del sector. Ademas de los consejos, que pusieron en préactica con el plan, el estudio poni
de manifiesto que la composicién del activo y de la cuenta de resultados de las mejores empresas
del mundo seguia unas pautas muy estables, segun se pone de manifiesto en los siguientes cuadrc

MODELO DE COMPOSICION DE ACTIVOS PRODUCTIVOS

Peso sobre la inversion total

Partida (Inmovilizado + fondo de maniobra)

Inmovilizado inmaterial (neto), incluidos los eventuales

fONdOS de COMEICIO .....oeiiiiiiiiiieeiiee e b 10-20%
Inmovilizado material (NetO) .........cccvveveeeiiiiiiiee e e 40-60%
Fondo de maniobra o capital circulante neto ................l...... 30-40%
(1S (=] (oI 1 N SR 10-20%
Deudores comerciales .........cccveeeveieieieeeeeieiee e 25-30%
Acreedores comerciales 5-10%

MODELO DE COSTES DE PRODUCCION

Partida Peso sobre la produccion vendida
CoNnsumMOos Y Otros gastos eXternos .............ooovvveeeinnvnnibunnnnns 10-20%
Gastos de PersOnal ........coceeeeiiiiiiieie e 50-60%
Amortizaciones, incluidas las del fondo de comercio ......... 10-15%

Por otra parte, el estudio puso de manifiesto que, en las mejores empresas del sector:

« La rentabilidad econdmica media, expresada como cociente entre beneficio de la explota-
cioén y la inversion total media del ejercicio (suma del inmovilizado material, del inmaterial
y del fondo de maniobra), estaba entre el 13 y el 18%, teniendo como punto central el 15%.
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« Larentabilidad financiera media, medida como el cociente entre el beneficio neto atribui-
do ala dominante y los fondos propios medios del Grupo, estaba entre el 9y el 11%, tenien-
do como punto central el 10%.

Con la informacién anteriogE PIDE

3.1. Determinar si el Grupo REHALA ha conseguido aproximarse, en el transcurso de los
dos dltimos afios, a las referencias marcadas por el estudio, que se tomaron como base de actu:
cion y, en su caso, cémo ha afectado esto al nivel de rentabilidad econdmica o de la explotacion

conseguida.

3.2. Determinar la rentabilidad financiera de los fondos propios de la dominante en los dos
ultimos afos, comparandola con la tomada como referencia para el sector.

3.3. Realizar un informe que muestre, de forma muy sucinta, el grado de cumplimiento de los
objetivos que se plantearon en el plan de modernizacién, explicando en cada extremo consideradc
las causas del incumplimiento, si lo hubiere.

ANEXO ESTADOS CONTABLES DEL TRIENIO PARA EL GRUPO

BALANCES DEL GRUPO REHALA (en miles de euros)

Activo n n-1 n-2

Inmovilizado inmaterial .............couvviiiiiiiiiiiie e h s 8.000 8.000 8.000
AMOrtizacion aCUMUIAA ..........uueeiiiiiiiiiieicee e deeaaaans —5.000 -+4.000 —3.000
INMOVIliZAdO MALEIAL .....iieieiiiiieeeeee e 30.000 25.000 20.000
AMOrtizacion aCUMUIAA ..........uueeiiiieiiiiiiecee e e -14.000 -10.000 —7.000
Participacion en sociedades puestas en equivalencia ............cccc..loveeeee. 1.450 1.400 1.300
Fondo de comercio de consolidacion

» Sociedades integradas globalmente ..........ccccccceeiiiieneeniiiicd s 1.000 1.500 2.000

» Sociedades puestas en equivalencCia ..........ccoccveeveeiiiiiiieeeiniiideeee e 100 200 300
EXISTENCIAS ..oeviiiiiieeeiei ettt e e e e e e e e e e e s e bbb bbb r e e e e ee s 4,700 2.600 1.200
Deudores COMENCIAIES .......ccccciviviiiiiiiieieeiee et e e e e e e 6.350 4,700 3.400
Provision para inSOIVENCIAS .........c.ceveeiiiiiiieee e b -600 -400 -200
CUENEAS fINANCIEIAS .vvvvviiiiiiiiiieeeee e e e e 1.000 1.000 1.000

33.000 30.000 27.000

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 249 - 269 -



CUERPO INSPECTORES ENTIDADES CREDITO | Javier Romano Aparicio

Pasivo n n-1 n-2

Fondos propios

 Capital suscrito (10.000 @CCIONES) ....ccovvrverriiiieiiiieiiiee e 10.000 10.000 10.000
« Otras reservas (incluye ademas las reservas en sociedades integradas

globalmente y puestas en equivalencia) 3.630 3.040 2.500

« Diferencia de conversion ...........cccccccevvvennn =100 -50 0

» Pérdidas y ganancias (dominante) .........ccccccevvieernneeenineenninibinneens 1.050 890 590
SOCIOS EXIEINIOS ....eeiiiieiiiiiiie e ettt e ettt e e et e e e e e e e s e e ee e e e e 3.805 3.635 3.500
Diferencia negativa de consolidacion ..........cccccccevvveeeviieeniieeenies e 800 800 800
Acreedores a largo plazo (entidades de crédito) .........ccccceeeveiiicentiiinnenns 9.315 7.685 6.410
Acreedores a corto plazo

» Deudas con entidades de Crédito ..........ccccovvereeeniiiiienienee e 1.500 1.400 1.000

o Acreedores COMENCIAIES ........ccccevviiiereiririerie e e 3.000 2.600 2.200

33.000 30.000 27.000

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL GRUPO REHALA (miles de euros)

Debe n n-1 n-2

CoNsSUMOS Y Otr0S gastoS EXIEIMOS .......uevereiriiiiiiiieieeeeeeeesesissassssshasnennnns 11.000 9.000 7.000
Gastos A€ PEISONAL ........veeieeiiiiiiiie et sbare e 42.000 35.000 28.500
Dotaciones para amortiZacCiONeS ..........ccoccvveeeeiiiiiiieeeeceiiee e sciredee e 5.000 4.000 2.000
Variacion provisiones trafiCo ..........ccccvvveeiiiiiiiie e 200 200 200
GaStOS fINANCIEIOS .....veviiiiiiiiiie e 1.500 1.100 700
Amortizacion del fondo de comercio

» Sociedades integradas globalmente .............ccccviiiiiiiii o, 500 500 500

» Sociedades puestas en equIValeNCia ........ccccoocvveeriiieniiee e 100 100 100
Impuesto sobre DenefiCios ... 600 510 360
Resultados atribuidos a [0S SOCIOS eXternos ...........cccceeccvvvvvvvnienecderenennn. 350 300 250
Resultados atribuidos a la dominante ..........ccccccvveeeeeieiieeeeeeee e, 1.050 890 590

62.300 51.600 40.200

Haber n n-1 n-2
Importe neto de la cifra de NegOCIOS .........cccovviviiiircieenieeeeee e b 60.000 50.000 40.000
Aumento de existencias (elaboradas) ...........cccceiieiiiiiiiiiid e 2.100 1.400
Participacion en beneficios de sociedades puestas en equivalencia ....... 200 200 200

62.300 51.600 40.200
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SOLUCION PRIMERA PARTE

1.1. Célculo de los dividendos.

Teniendo en cuenta que los resultados generados por las sociedades integrantes del perimetr
de la consolidacién que no hayan sido repartidos como dividendos se habran integrado como reser:
vas de estas sociedades y, dado que este incremento estéa relacionado en el proceso de consolidaci
con las cuentas de Reservas en sociedades consolidadas (Otras reservas segun el enunciado del gj
cicio), Intereses de socios externos y Participaciones puestas en equivalencia, a partir de la recons
truccion de estas partidas se pueden obtener los dividendos repartidos en los ejercicios solicitados:

OTRAS RESERVAS (Dividendos recibidos por los accionistas mayoritarios)

Afio n-2: recibieron 500 miles de euros, segun informacion facilitada directamente por el enun-
ciado del ejercicio.

ARon-1
STz 1o (o I T 1[0 = | T Ut 2.500
Mas Pérdidas y ganancias N-2 ........cccccevveeeinieenninnn b 590
Menos Saldo final aflo N-1 ..........ooovvvviiiieereeeeeeeeedh, -3.040
Dividendos abonados ............ccooovvvvviiiiieeieeeeeeeeee b, 50
ARon
STz 1o (o T g1 Tox = | SRR Bt 3.040

Mas Pérdidas y ganancias n-1 890
Menos Saldo final afio n -3.680
Dividendos abonados ........ccccceeeveiieieeeiieieieieeeeeiinia s 300

Total dividendos pagados a los mayoritarios: 500 + 50 + 300 = 850

SOCIOS EXTERNOS (Dividendos abonados a los accionistas minoritarios)

ARo n-2: recibieron 150 miles de euros, segun informacion facilitada directamente por el enun-
ciado del ejercicio.
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ARon-1
Saldo INICIAL ......ceveviiiiiiee b 3.500
Mas Pérdidas y ganancias N-2 .........cccccceevvvvveeeeeeicnn e, 250
Menos Saldo final aflo N-1 ...........cooooeiiiiiiiiiiciiinhs -3.635
Dividendos abonados ........cccceeeeeeieiiiiiiiiiiiiiee e 115
ARon
ST 1o (o T 1T = | PN 3.635
Mas Pérdidas y ganancias -1 .......cccccceevveeeniieeencnna e 300
Menos Saldo final afio N ........oooevvviiiieiiieeeee -3.805
Dividendos abonados ........cccccceveeiieieieiiiiiieeeia e 130

Total dividendos pagados a los minoritarios: 150 + 115 + 130 = 395

PARTICIPACIONES PUESTAS EN EQUIVALENCIA (Dividendos cobrados por la socie-
dad matriz por su participacion en la asociada)

ARon-1
Saldo INICIAL .....ceeeeeiieee e 1.300
Mas Pérdidas y ganancias N-2 ........cccccevvveeenieeencnna e 200
Menos Saldo final aflo N-1 ............coooeviiiiiiiiiiiiinhs —1.400
Dividendos cobrados ........cccceeveveiiieieeeeeeeeeeececcin s 100
ARon
Saldo iNICIAl ..evevvveiiiiieeee b 1.450
Mas Pérdidas y ganancias n-1 ........ccccccevvviiiieeeeeninn e, 200
Menos Saldo final afio N .......oooivvveiiiieceeeee e -1.450
Dividendos cobrados .........cccoeeeieeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee e 200

Total dividendos cobrados por la matriz: 100 + 200 = 300
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1.2. Utilizacidn de la diferencia negativa de consolidacién.

a) Segun establece el apartado 2 del articulo 25 de las Normas para la Formulacion de las
Cuentas Anuales Consolidadas (Real Decreto 1815/1991), la diferencia negativa de consolidacion
se inscribird en una rabrica del pasivo del Balance consolidado bajo esta denominacion, tanto si res-
ponde a una provision para riesgos y gastos, como si tiene el caracter de ingresos diferidos.

b) Registro en los diferentes estados financieros.

Estados financieros de la filial

La filial deberia dotar una provisién por aplicacion del principio de prudencia.

Estados financieros de la matriz

No se produce ningun efecto, excepto que tuviese responsabilidad solidaria, en cuyo caso
deberia dotar la correspondiente provision.

Estados financieros consolidados

En las cuentas consolidadas siempre ha de figurar la correspondiente provisién, en este caso
en forma de diferencia negativa de consolidacion. Cuando se abonen los 500 mil euros, esta parte s
imputara resultados y el saldo sobrante, segun se establece en el articulo 25 de las NFCAC, tendr:
la consideracién de ingresos a distribuir en varios ejercicios y esta parte de la diferencia se llevara a
resultados, en la proporcion correspondiente, cuando se enajene, total o parcialmente, la participa-
cion de la sociedad dependiente.

1.3. Beneficios por transacciones intragrupo.

a) A partir de los datos de las cuentas anuales consolidadas se puede deducir facilmente que
la vida Gtil del inmovilizado inmaterial es de ocho afios.

Segun se establece en el articulo 38 de las NFCAC (Eliminacion de resultados por operacio-
nes internas de inmovilizado), los resultados producidos en este tipo de operaciones deberan dife-
rirse y se entenderan realizados cuando:

e Se enajene a terceros el inmovilizado adquirido.

» Se enajene a terceros el activo, al que se ha incorporado como coste la amortizacién del
inmovilizado.
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< En el caso de que no se incorpore como coste de un activo, en proporcién a la amortiza-
cién o baja en inventario de cada ejercicio.

« Tratandose de pérdidas, el resultado se entendera realizado cuando exista una depreciacior
respecto del precio de adquisicidn o coste de produccién del inmovilizado, neto de amor-
tizaciones, y hasta el limite de dicha depreciacion.

Por tanto en el caso en que nos ocupa, el beneficio anual a imputar sera de:
1.000 / 8 afios = 125
y en hasta fecha se habran realizado resultados por importe de:
125 x 5 afios = 625

b) Los asientos que habra realizado la matriz para efectuar las eliminaciones de esta opera-
cion para obtener el balance consolidado del afio n han sido los siguientes:

1.000 Otras reservas (filial)
a Inmovilizado inmaterial (matriz)  1.000

X

625 Amortizacion acumulada del
inmovilizado inmaterial (matriz)

a Otras reservas (filial) 500
a Pérdidas y ganancias (filial) 125
X

1.4. Aplicacién de método monetario-no monetario.

En primer lugar sefialar que el método correcto para efectuar la conversion en moneda
nacional sera el método monetario-no monetario ya que segun se establece en articulo 54 de la:

NFCAC:
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«Las partidas del Balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias de las sociedades
extranjeras incluidas en la consolidacién por el método de integracion global o propor-
cional, seran convertidas a pesetas aplicando uno de los métodos siguientes:

a) Método del tipo de cambio de cierre.

b) Método monetario-no monetario.

Con caracter general se aplicara el método del tipo de cambio de cierre excepto cuan-
do las actividades de la sociedad extranjera estén estrechamente ligadas con las de una
sociedad espafiola perteneciente al grupo, de tal forma que pueda considerarse como
una prolongacion de las actividades de esta Ultima, en cuyo caso, la conversion se rea-
lizara utilizando el método monetario-no monetario.»

a) Método del tipo de cambio de cierre. Teniendo en cuenta que el resultado es cero en todos
los ejercicios (se activan los costes de mantenimiento), que los derechos y deudas se convierten |
tipo de cambio de cierre y que los fondos propios son a tipo de cambio histérico la conversion para
los ejercicios n-1 y n ha sido la siguiente:

Afon-1
Activo Me Tc Mn Pasivo Me Tc Mn
Existencias .........cccceeeeeennne 700 0,9 680 Fondos propios .........lcc...... 500 1 500
Préstamos a largo plazo ..... 200 0,9 180
Diferencia conversion ....... -50
700 630 700 630
ARon
Activo Me Tc Mn Pasivo Me Tc Mn
Existencias .........cccceeeeeennne 900 0,8 720 Fondos propios .........lee...... 500 1 500
Préstamos a largo plazo ..... 400 0,8 320
Diferencia conversion ....... -100
900 720 900 720

Diferencia de conversion del afio n-1 = =50
Diferencia de conversion del afio n = -100
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b) Método monetario-no monetario. En este método las partidas monetarias se convierten a
tipo de cambio histdrico al igual que los fondos propios.

ARon-1
Activo Me Tc Mn Pasivo Me Tc Mn
EXiStencias ........ccccceevnncd 500 1 500 Fondos propios ..........i....... 500 1 500
Existencias (A afio n-1) ...l 200 0,95 190 Préstamos a largo plazo ..... 200 0,9, 180
Py G (Resultados de conver-
SION) weiiiiiee e 10
700 690 700 690
ARon
Activo Me Tc Mn Pasivo Me Tc Mn
Existencias .........ccccoeeeeenn. 500 1 500 Fondos propios ................. 500 1 500
Existencias (A afio n-1) ..... 200 0,95 190 Préstamo a largo plazo ...... 400  0,8| 320
Existencias (A afio n) ........ 200 0,85 170 P{R8sultados de conver-
SION) eeeiiiiieee e 200 0,8 40
900 860 1.100 860

¢) Como se ha comentado anteriormente las NFCAC sefialan que por defecto se utilizara el
método del tipo de cambio de cierre.

Si la madera ha subido un 25% en los Ultimos afios se podria considerar que se trata de une
sociedad sometida a altas de inflacién y, en estos casos, las partidas del balance y de la cuent:
de pérdidas y ganancias deben ser ajustadas, antes de proceder a su conversion a pesetas, por |
efectos de los cambios en los precios, de acuerdo con el método del tipo de cambio de cierre o
deben ser convertidas a pesetas siguiendo el método monetario-no monetario siempre que, aten
diendo a las circunstancias que concurran, las cuentas asi convertidas permitan reflejar la ima-
gen fiel.

Los ajustes por inflacion se realizaran siguiendo las normas establecidas al efecto en el pais
donde radique la sociedad extranjera.
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SOLUCION SEGUNDA PARTE

2.1. El estado de origen y aplicacion de fondos para los dos ultimos afios seria el siguiente:

ARoOnN

Fondos aplicados

Adquisicién de inmovilizado material .
Dividendos

ARo n-1

Fondos aplicados

Adquisicién de inmovilizado material .
Dividendos

Importe Fondos obtenidos
5.000 Resultado del ejercicio
430 AMOTrtiZaciones .......ccceeeeevevvevevnidineennnn.
Amortizaciéon del fondo de comercio ...
Resultado no cobrado de asociadas
5.430 Total .eceeeeeeeieeeeeeeeeeee e,
1.520
Importe Fondos obtenidos
5.000 Resultado del ejercicio .............ccceeeenn.
165 AMOrtiZACIONES ....evvveveeeiiiiieeeeeeiideeeeen,
Amortizaciéon del fondo de comercio ...
Resultado no cobrado de asociadas
5.165 0] - |
525

Importe

Importe

Segun sefiala el enunciado del supuesto la diferencia entre recursos obtenidos y aplicados st
ha financiado con el aumento de deudas ajenas tanto a largo como a corto plazo.

2.2. La determinacion del coste medio de los préstamos se hace en la tabla siguiente:

Endeudamiento inicial
Endeudamiento final
Endeudamiento medio del periodo
Gastos financieros

Coste medio: Gastos financieros / Endeudamiento medio

Afo n Afo n-1
...................................................... 9.085 7.410
...................................................... 10.815 9.085
....................................................... 9.950 §.248
................................................ 1,500 1.100

0,1508 0/1333

Obviamente no se han cumplido las previsiones establecidas inicialmente, ya que puede obser-
var que se ha producido un incremento de los recursos ajenos (en el plan inicial sélo se preveia auto

financiacion) y, por otro lado, también se ha superado ampliamente el coste de los recursos ajenos
gue se pudiesen utilizar eventualmente y que era del 10% anual.
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2.3. Determinacion del valor del Grupo REHALA.

2.3.1. Método de los beneficios descontados.

El enunciado del ejercicio sefiala que la valoracion de la empresa sera el valor actual de la
serie ilimitada de beneficios iguales a los resultados netos medios de los dos ultimos afios crecien-
do al 3% anual, descontada al tipo de interés conformado por la suma del coste medio de los prés-
tamos conseguidos por la empresa en el bienio mas un 4% de prima de riesgo en el sector.

Beneficios medios del bienio M =1.295

2

0,1508 + 0,1333
Coste medio de los recursos ajenos en el bienie—=

=0,14

1.2
Valor de la empresa = % = 8.633,33

0,14 + 0,04 - 0,03

2.3.2. Método de los flujos libres de tesoreria descontados.

En este caso el valor de la empresa viene por la diferencia entre el valor del activo y del pasi-
vo. El activo se valora mediante el descuento de los recursos procedentes de las operaciones (se sup
nen iguales a la tesoreria generada por las operaciones) del Gltimo afio, mas los intereses y los impue
tos, menos las inversiones necesarias para mantener la actividad (5.000 miles de euros anuales
utilizando como factor de actualizacién de la serie ilimitada, el coste de capital del Grupo, que se ha
estimado en este caso igual al utilizado en el apartado 2.3.1. anterior. El pasivo se evalla por el valor
contable de los préstamos con coste.

Valor de Activo
Recursos procedentes de las operaciones ...........c....hveeene 6,950
Mas gastos fiNANCIErOS .........ccccvveveiiieeeiiiee b 1.500
MAS IMPUESTOS ....eiiiiieeiieee et b e 600
Menos incremento de iINVErSIONES .........ccoccveevvieeencieibenne -5.000
TOTAL ettt ettt e e e e e ee s 4.0p0
VALOR ACTUALIZADO ACTIVO (4.050/0,18).....ccceeeeeiennannnnns 22.500

Valor de Pasivo

Deudas a largo plazo con entidades de crédito ................ 9.815
Deudas a corto plazo con entidades de crédito ................ 1.500
VALOR DEL PASIVO ..civviiiiiiiii et b 10.815

Valor de la empresa = 22.500 — 10.815 = 11.685
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2.3.3. Valoracion de ambos métodos.

Ambos métodos de valoracion de empresas son perfectamente vélidos para cualquier tipo de inver-
sor, al igual que otros métodos como podrian ser capitalizacién de beneficios, valor sustancial, etc.

No obstante, para un inversor que esté interesado en la explotacion directa del negocio minero
empleara métodos que le permitan conocer los recursos generados, en tanto que el inversor utilizarq mét
dos que le permitan conocer resultados, ya que éstos son los que influyen en la revalorizacion del valor.

SOLUCION TERCERA PARTE

3.1. Determinacion de si el grupo ha conseguido aproximarse a las referencias marcadas en el
plan inicial.

Para determinar el grado de cumplimiento de las previsiones del Grupo REHALAY su apro-
ximacién al sector habra que calcular los porcentajes correspondientes del peso de cada partida
compararlos con los del sector, tanto en el balance como en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Afo n Afo n-1 Afio n-2
Inmovilizado inmateria(l) ............ 4.100 15% 5.700 23% 7.300 32%
Inmovilizado material .................... 16.000 58% 15.000 60% 13.000 58%
Fondo de maniobra ....................l... 7.400 27% 4.300 17% 2,200 10%
EXISteNcias .........ccccceevvevieeeeeni e 4.700 17% 2.600 10% 1,200 5%
5.700 21% 4.300 17% 3.200 14%
3.000 11% 2.600 10% 2.200 10%
o] =1 R I 27.500 100% 25.000 100% 22.500 100%

(1) En esta partida se han incluido los fondos de comercio de la consolidacion.

Afio n Afio n-1 Afo n-2
Cifra de Nnegocios .........cceeevveeeeiins 60.000 100% 50.000 100% 40.000 100%
Consumos y gastos externos .......... 11.000 18% 9.000 18% 7.000 18%
Gastos de personal ..........cccoocoenleee. 42.000 70% 35.000 70% 28.500 71%
Amortizaciones y provis. ............... 5.800 10% 4.800 10% 2.800 7%

Los cuadros que aparecen en oscuro son aquellos cuyos porcentajes no estan comprendido
en la media del sector.

Ala vista de los datos anteriores se puede observar que en el balance existe una tendencia pat
latina hacia los porcentajes del sector, aunque todavia existen partidas alejadas del porcentaje idea

En cuanto a la cuenta de Pérdidas y ganancias puede observarse que la principal partida de
gastos (personal) todavia estd muy alejada del limite superior del intervalo del sector.
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La rentabilidad econdmica, expresada como el cociente entre el beneficio de la explotacion y la
inversion total media del ejercicio para el Grupo REHALA en los afios n y n-1 ha sido la siguiente:

Afio n Afo n-1

Resultado de explotacion 3/900 3.200
Inversién media ..........cvvveeeees 26.250 28.750
Rentabilidad econdmica 14,86% 13,47%

Puede observarse que sin haber conseguido acercarse a la estructura econémico-financiera de
sector, la rentabilidad econdmica en el afio n es practicamente similar a la del sector.

3.2. Analisis de la rentabilidad financiera.

La rentabilidad financiera, a efectos de solucién del ejercicio, segun sefiala el supuesto, se
define como el cociente entre el beneficio neto atribuido a la dominante y los fondos propios medios
del Grupo y para el sector estd comprendido entre el 9% y 11%.

Afio n Afio n-1
Resultados de la dominante .............ceiieieiiiiiiiiieccccee e 1.050 890
Fondos propios medios 14,230 13.485
Rentabilidad financiera 7,4% 6,66%

La rentabilidad financiera esta muy por debajo de la media del sector, en ello influye el elevado
coste de la financiacién ajena, que practicamente es similar o superior a la rentabilidad econémica.

3.3. Informe del grado de cumplimiento.

1. Inversién: se han cumplido las previsiones del plan, incremento de las inversiones en 10.000
miles de euros.

2. Financiacién: no se han cumplido las previsiones del plan ya que en el mismo no se pre-
veia recurrir a la financiacién ajena.

3. Rentabilidad econémica o de los activos: el plan pedia una rentabilidad econémica del 10%
gue se ha visto ampliamente superada, a pesar del comportamiento de los gastos de perso
nal hasta llegar practicamente al 15%.

4. Coste de la financiacién: superior a lo esperado, se pretendia que no se subiese del 10%.

5. Rentabilidad financiera: el apalancamiento negativo hace que gran parte de la rentabilidad
econdmica o del activo se destine a remunerar el coste de las deudas.

Por dltimo sefialar que durante el trienio se ha conseguido un gran acercamiento de la estructura eco
némico-financiera hacia la media del sector, cuestion que no se ha logrado en el tema de las rentabilidade:

- 280 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntim. 249



