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TECNICOS DE ADMINISTRACION PUBLICA Fernando Vallejo Torrecilla

CASO PRACTICO NUM. 1

CALCULOS Y CONTABILIZACION DE UN EMPRESTITO

ENUNCIADO

La sociedad «TAPECO, S.A.» ha emitido un empréstito el 1 de enero de 2000 con objeto de
financiar la compra de inmovilizado para su instalacién en Pamplona.

Las caracteristicas principales del empréstito son las siguientes:

Numero de titulos: 100.000.
Nominal: 1.000.

Prima de emision: 5%.
Duracién: 5 afios.

Cupon: 6%.

Tanto el reembolso como los pagos de intereses se realizaran cada 31 de diciembre, median
te anualidades constantes.

Asimismo, los gastos que ha soportado la empresa por esta operacién han sido los siguientes

Formalizacion de escritura publica .........cccccceevviiieieiiiiiiee e, 275.576 ptas.

Imprenta, confeccion de titulos .........cccccveviiciiie e 375.000 ptas.

IMPUESIOS Y COIOCACION .....evieiiiiiiie e 800.000 ptas.
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Simultaneamente el reembolso de los titulos «TAPECO, S.A.» desea que se dote la corres-
pondiente reserva para la obtencion de la autofinanciacion minima necesaria.

SE PIDE:

Contabilizar todas las operaciones que se deduzcan de los datos enunciados anterior-
mente, sabiendo que el sistema financiero elegido por la empresa para la imputacion de
gastos es el denominado «en funcion del tanto prestatario». Toda la emisién ha sido sus-
crita y desembolsada integramente.

No debe regularizarse.

NoTa: debe omitirse cualquier consideracién tributaria, excepto la indicada en el enunciado. Los cobros y pagos se realizan
a través de Bancos. Por otra parte en la imputacion de intereses, no se llevara desglose entre corto y largo plazo. Se
utilizaran cuentas de tres digitos.

SOLUCION

Se trata de un empréstito normal, amortizable a la par mediante anualidades constantes, las
cuales incluyen el pago de cupones por vencido, a final del afio, y una cuota de amortizacién cre-
ciente o progresiva (sistema francés).

El hecho de que se emitan los titulos con descuento (bajo la par), no modifica la dindmica
amortizativa, ya que ésta debe ser calculada para la deuda que se asume, es decir, para el valor ¢
reembolso. No obstante, esta circunstancia si incidira en el calculo del coste efectivo de la opera-
cion, al igual que los gastos de emision iniciales, como luego se vera.

La anualidad es:

NCi 100.000 x1.000 x 0,06
A= — = 23.739.640 ptas.
1 - (1 + Q" 1 - 1,065

Esta anualidad es te6rica 0 matematica. En la practica hay que redondear las cifras, ya que
s6lo puede amortizarse un namero entero de titulos.
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Calcularemos en primer lugar la cuota de amortizacion del primer afio:

A 23.739.640
M= ——— = — = 17.739.640 ptas.
1+ ip 1,06

Si dividimos esta cifra por el nominal de cada titulo, obtendremos los titulos tedricamente
amortizados: 17.739.640/1.000 = 17.739,64 titulos. A partir de esta cifra se obtienen las demas,
dado que varian en progresion geométrica o por cociente, de razon constante & igua).a (

Una vez calculados los titulos tedricos, se suman las partes enteras, prescindiendo de la parte
decimal o mantisa. La suma asciende a 99.998. Faltan dos titulos y para ello se redondean por exce
so los dos con mayor mantisa, obteniendo el nimero de titulos que se amortizan realmente.

ARo TiTULOS TEORICOS TITULOS PRACTICOS
1 17.739,64 17.740
2 18.804,01 18.804
3 19.932,25 19.932
4 21.128,19 21.128
5 22.395,88 22.396
Total 99.998 100.000

De acuerdo con las cifras anteriores, el cuadro de amortizacion es el siguiente:

TiTULOS AMORTIZADOS

ARNo ANUALIDAD INTERESES TiTuLOS VIVOS
EN EL ARO ToTAL

0 - - - - 100.000

1 23.740.000 6.000.000 17.740 17.740 82.260
2 23.739.600 4.935.600 18.804 36.544 63.456
3 23.739.360 3.807.360 19.932 56.476 43.524
4 23.739.440 2.611.440 21.128 77.604 22.396
5 23.739.760 1.343.760 22.396 100.000 -
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En cuanto al coste efectivo de la operacigrpara calcularlo se puede plantear la ecuacion
de equivalencia financiera en el origen:

100.000 x1.000 x0,95 — 1.450.576 = A
e
Y despejando:
ami, = 3,9406420

En el primer miembro de la ecuacion se tiene la financiafggstivamenteecibida: los titu-
los emitidos a su precio (95%), mefos gastos de emision. En el otro miembro, se encuentra la
suma financiera, en el origen de la operacion, de las anualidades pagadas.igtualsatisface
la ecuacion es el tipo de coste efectivo para el prestatario, el cual se utilizara para la amortizacion
de la carga financiera implicita.

Para su obtencidn se pueden emplear tablas financieras y, directamente, sin necesidad de inter
polacion, se obtiene el valor buscado:

is = 8,5%

Con dicha cifra, la amortizacion de la carga financiera implicita sera:

FINANCIACION EFECTIVA i CARGA FINANCIERA TOTAL | INTS. EXPLICITOS | INTS. IMPLICITOS

ARo E
@ @ 3) = (1) x@2 ) 6)=@) -4
1 93.549.424 8,5% 7.951.701 6.000.000 1.951.701
2 77.761.125 8,5% 6.609.696 4.935.600 1.674.096
3 60.631.221 8,5% 5.153.654 3.807.360 1.346.294
4 42.045.514 8,5% 3.573.869 2.611.440 962.429
5 21.879.943 8,5% 1.859.795 1.343.760 516.035
Totales 25.148.715 18.698.160 6.450.556

(*) El total de intereses implicitos no coincide con el total inicial, debido a los redondeos efectuados para hacer operativas
las cifras del cuadro. La diferencia asciende a: 6.450.576 — 6.450.555 = 21 ptas.
Esta diferencia se afiadira a la cifra del Gltimo afio: 516.035 + 21 = 516.056.
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La primera columna hace referencia a la financiacion efectoaraénzalel afio y se obtiene:

Primer afio:de la ecuacién de equivalencia en el origen directamente, ya que el primer miem-
bro es la financiacion utilizada durante el primer afio.

Segundo afio y siguientes® obtiene afiadiendo a la financiacion que hay al comienzo del afio
anterior la carga financiera efectiva de dicho afio y restando de la cifra asi obtenida la anualidad
practica del afio anterior también (es decir, lo realmente pagado). La diferencia entre lo devengado
y lo pagado es lo pendiente, es decir, la financiacion que sigue utilizandose.

Asi, para el segundo afio, se obtiene: 93.549:424085 — 23.740.000 = 77.761.125 ptas.

Otro método con el que se puede calcular el tipo de coste efectivo, con una aproximacion muy
buena, y que supone un calculo bastante sencillo, estglalde coste contahle

(23.739.640 x5 — 100.000.000) + 6.450.576
~ (100.000 + 82.260 + 63.456 + 43.524 + 22.396)50

= 0,084946 ~ 8,5%

En el numerador figuran, por un lado, el total de intereses explicitos (basta restar de las cinco
anualidades el nominal del empréstito) y por otro los intereses implicitos y los gastos de emision.

En el denominador estan los titulos que hay vivesmlienzale cada afio a su valor eii-
sion (95%). Como puede apreciarse, la cifra obtenida es casi igual que utilizando algebra financie-
ra, con la ventaja de presentar, en este caso, calculos mas sencillos.

Ambos sistemas mantienen un tipo de coste constante todos los afios, calculado éste sobre i
financiacion efectiva al comienzo del ejercicio. Desde un punto de vista financiero, el méas correcto
es el del tipo de coste efectivo.

En cuanto a la contabilizacion de la operacion, no se plantea ningan problema, y se presenta
de forma tabular (siempre util cuando, como en este caso, se repiten los asientos afio a afio).

No hay problemas de periodificacion, al coincidir con el afio natural el devengo de intereses
y realizarse el pago de los mismos al final de cada afio.

Para distribuir la carga implicita entre las dos cuentas, se aplicara el porcentaje que represen-
ta cada componente respecto del total en el origen:

5.000.000 1.450.576
= 77,5%(Descuento de emision); = 22,5%(Gastos de emision)
5.000.000 + 1.450.576 5.000.000 + 1.450.576
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En cuanto a la creacidn de la reserva que solicita el enunciado «para la obtencion de la auto-
financiacion minima necesaria», conviene hacer algunos comentarios, ya que presenta ciertas pecu
liaridades.

En primer lugar, es importante tener claro que creando una reserva, con independencia del
objetivo perseguido, no se obtiene financiacion alguna. Las empresas con problemas de liquidez pue-
den dar buena fe de ello. Creando la reseev@&disponen para su reparto unos fondos ya obteni-
dos de otras fuentegs obvio que se pueden retener fondos si los hay, es decir, si previamente se
han obtenido. Estos fondos estaran materializados en el activo, generalmente en el circulante, y nc
son necesariamente dinero liquido (pueden ser perfectamente saldos de clientes, provenientes d
ventas a crédito, por ejemplo). Una vez obtenidos estos fondos, si han supuesto un aumento de [
autofinanciacion, pueden ser repartidos via dividendos o bien retenidos, creandose la correspon-
diente reserva, que, si no tiene ningln objetivo con&ragmdria la consideracion de «disponible».

Otro tema es el importe por el que hay que crear la reserva. El enunciado habla del «minimo
necesario». El hecho de indisponer unos fondos para su reparto, supone un sacrificio para los pro-
pietarios, que renuncian a ellos para reforzar la situacién financiera de la empresa. Si los propieta-
rios repartiesen esos fondos, la liquidez seria menor que si no se repartieran y la odpiesa
tener dificultades para hacer frente a la carga que supone el empréstito (amortizacién de titulos, inte-
reses y gastos).

Es evidente que la posicion financiera sera mas solida si se efectla la retencién de fondos
mediante la creacién de una reserva especifica. A los propietarios ya se les ha privado de unos fon:
dos desde el momento en el que en la cuenta de Pérdidas y ganancias figuran ya detraidas unas ca
tidades en concepto de gastos: son los intereses explicitos devengados y la cuota de implicitos cal
culada. Por lo tanto, lo Unico que queda por retener mediante la creacion de la reserva especifica e
el valor de emisién de los titulos (950 ptas.).

Por otra parte, el hecho de tener que devolver la deuda en un plazo de tiempo supone que, a
cabo de dicho plazo, activos liquidos por un importe igual al valor de reembolso de la deuda han de
ser entregados para la amortizacion de la misma. Ello supone una merma en la estructura econémi
ca de la empresa, que verda asi reducida su capacidad generadora de ingresos.

Si la empresa reparte las reservas (en forma de activos liquidos) puede no haber liquidez sufi-
ciente para atender los pagos que la deuda conlleva. Y no tiene sentido pagar el empréstito con e
inmovilizado. La empresa debera generar (si no desea ampliar el capital) recursos suficientes tal que
retenidos, permitan mantener los activos necesarios para mantener la capacidad productiva.

1 Conviene tener presente que TODAS las reservas son para algo, de lo contrario no tendria sentido su creacién. No obs-
tante, cuando se habla de que no son para nada en concreto, se piensa en que no van a ser aplicadas en un futuro proxin
sino que tienen por objetivo reforzar, en términos generales, la posicion financiera de la empresa y, en consecuencia, su
solvencia.
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De esta forma, mediante la creacion de la reserva, se va sustituyendo la financiacién ajena por
propia, reforzando asi la capitalizacion de la empresa.

En otro orden de cosas, la reserva puede ser creada contra Pérdidas y ganancias o contri
Reservas voluntarias. El primer afio es obvio que sélo puede serlo contra Reservas voluntarias, ya
que el resultado del ejercicio no se ha determinado todavia. En los asientos se ha optado por crear
la contra Reservas voluntarias, aunque no hay ningin problema en hacerlo, cuando sea posible, con
tra Pérdidas y ganancias.

La ultima cuestion es: ¢,qué se hace con la reserva una vez aplicada a su fin?

Se ha reintegrado al saldo de Reservas voluntarias una vez amortizados cada afio los titulos,
convirtiéndola de nuevo en disponible, pero indicando expresamente en su denominacion que ya ha
sido utilizada para el fin previsto. Dicho de otra forma: los fondos que los propietarios han renun-
ciado a repartir han sido aplicados al fin previsto. No tiene sentido volver a indispan&nus
fondos para repetir la operacion. En este aspecto, la figura es anéloga a la «Reserva por Capital amor
tizado».
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CASO PRACTICO NUM. 2

CALCULO DE RATIOSY OTRAS MAGNITUDES DIVERSAS

ENUNCIADO

1. En una empresaiatio de beneficio neto sobre ventas netas es del 5%, y el de ventas netas
sobre activo total es 2. Determinarddio de beneficio neto sobre activo total en dicha empresa.

2. El PER de una accion es 25. Determinar la rentabilidad del titulo.

3. Una empresa obtiene en un afio un beneficio neto sobre las ventas del 10%. La rotacion del
activo total de dicho ejercicio ha sido de 1,5. Si la financiacion propia representa el 66% del total
activo, determinar la rentabilidad de la financiacion propia. Si la rotacion fuese el doble, ¢ cudl seria
la rentabilidad de la financiacién propia?

4. El beneficio bruto de una empresa es del 33% de la cifra de ventas netas. El coste de las
ventas es de 250 millones y el beneficio neto es el 10% de las ventas netas. Determinar el activo tota
de la empresa si la relacién o rotacién Ventas netas/Activo total es de 0,8. Calcular igualmente la
rentabilidad de la financiacion permanente de la empresa entendiendo que no hay financiacion ajena
si el pasivo corriente (circulante) es el 21% del total activo.

5. En una empresaiatio de solvencia es de 2,5y el activo circulante es 575 millones de pese-
tas (datos a 31 de diciembre de un afio). Indicar cuales serian, respectivamente, los importes de Ii
mencionadaatio de haberse realizado en el mes de diciembre alguna de las siguientes operaciones:

a) Pago anticipado de una deuda a corto plazo por 7 millones de pesetas.

b) Cobro anticipado de un crédito a corto plazo de 4 millones de pesetas.

¢) Compra de existencias por 5 millones de pesetas.

d) Venta de instalaciones por 50 millones de pesetas, cobradas al contado. Coste de las mis-
mas: 100 millones; amortizacion acumulada, 60. El tipo aplicable del Impuesto sobre
Sociedades es del 40%. De los beneficios de ejercicio la empresa habia destinado un 30%
al pago de dividendos y el resto a reservas.

e) Se cancela anticipadamente una deuda a largo plazo de 50 millones de pesetas.

Nota: Debe omitirse cualquier consideracion tributaria, excepto la indicada en el enunciado.
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6. En una sociedad andénima industrial la memoria presenta la siguiente informacion sobre la
retribucion a su financiacion permanente:

Obligaciones 199(150.000.000 &l 10%).........ueurrrrerereeeeeesssissnsrnnmerreereeeesesmnnnnnes 15.000.000
Obligaciones 1998.00.000.000 &l 8%} ....veveeeesesirrurrrerrrrrrreeeeessmmnnenrnnrerereeeeses 8.000.000
Obligaciones 1995.00.000.000 &l 5%} «.cveeeeeeeeesiaaiunnrrreeereeaaeeesaaaannennneeeeeeeaaaeans 5.000.000
Dividendo a las acCion&850.000.000 al 8Y6)..........ccevrrunreeeeeerrrnnieeeeeernnieseeneenns 36.000.000
o] - | USRI 64.000.000

En la propuesta para la distribucion de beneficios se informa de que la dotacion de reservas
sera de 16 millones.

Determinar la cobertura de la retribucién de cada tipo de financiacion y la cobertura referen-
te a todas las obligaciones.

7. Los beneficios previstos antes de intereses e impuestos de una empresa son 20 millones d¢
pesetas. Se desea saber, desde el punto de vista de la rentabilidad de los fondos propios, si seria pr
ferible emitir s6lo acciones por importe de 100 millones de pesetas, o emitir acciones por 50 millo-
nes y otros 50 millones en obligaciones al 10%. Determinar tamhigtidlael coste bruto y neto
de la financiacion ajena.

Para hacer el calculo considerar un impuesto sobre beneficios del 36%.

SOLUCION

1. En cada «vuelta» o rotacién la empresa tiene un beneficio del 5% de las ventas. El nime-
ro de rotaciones es de 2 en un periodo, lo cual quiere decir que las ventas son el doble de los activo:
y, por lo tanto, el beneficio neto sobre los activos serd de52 = 10%.

De otra forma:

Beneficio neto Ventas Beneficio neto
- = — X — =2 x5% =10%
Activo total Activo total \entas
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El primer miembro representa una medida de la rentabilidad del activo. En el segundo se tiene
la rotacion del activo y la rentabilidad comercial.

2. La ratio PER (acrénimo derice/Earnings Ratipmide el nUmero de veces que el benefi-
cio de un titulo esté incluido en su precio. También puede interpretarse como lo que el inversor esta
dispuesto a pagar por 1 u.m. de beneficio. Esatiamuy utilizada en analisis bursatil.

La inversa de la PER esritio ROM (Return On Market value rendimient@ o rentabili-
dad sobre el valor de mercado), que es el valor que hay que calcular:

3. Este apartado tiene bastante analogia con el primero, aunque los calculos son un poco mas
complejos. Disponemos de los siguientes datos:

Beneficio neto _ 01 Ventas 15 Financiacion propia _ 2

Ventas Activo total o Activo total 3
Considerando conjuntamente las t&$0s anteriores, se llega a la cifra buscada:

Beneficio neto \entas Activo total Beneficio neto
e X X =

Ventas Activo total Financiacién propia Financiacién propia
El tercer factor del primer miembro es el inverso de la Ultatia, con lo cual, sustituyendo:

10% x1,5 x

= 22,5%

2 Return,del inglés, no debe traducirse por «retorno», aunque también tenga ese significado.

La traduccion correcta aplicable en un contexto econémico (puede verse en cualquier dicciaradaohpientqingre-
S0S 0 ganancias.
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Si la rotacion fuese el doble se tendria, l6gicamente, el doble de rentabilidad (supuesto todo
lo demas igual), ya que se trata de una relacién lineal:

10% x (2 x 1,5) x =45%

4. A partir de la cifra del coste de ventas (250) y del porcedtdgmargen bruto 1/3 se cal-
culan las ventas y el resto de magnitudes. Poniendo los datos en formato vertical, tendremos el
siguiente cuadro:

CONCEPTOS | MPORTES % S/VENTAS
Ventas netas 375 100
Coste de ventas 250 66
Beneficio bruto 125 33
Gastos de operacién 87,5 -
Beneficio neto 37,5 10

Por otro lado, como:

\entas netas 375
- = = 0,8 UActivo total = 468,75 millones
Activo total AT

En cuanto a la rentabilidad de la financiacion permanente, se tendré:

Beneficio neto 37,5
. — = = 10,12 %
Financiacion permanente 468,%(1 — 0,21)

La financiacion permanente coincide aqui con el total del activo menos el pasivo corriente.

3 Aunque el enunciado habla en este apartado y en otro anterior de porcentajes del 33% o del 66%, en los célculos se har
utilizado 1/3 6 2/3, respectivamente, ya que las cifras a las que se llega son mas «redondas».

-452 - ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 215

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| TECNICOS DE ADMINISTRACION PUBLICA | Fernando Vallejo Torrecilla

5. Laratio de solvencia (al hablar a continuacién el enunciado de activo circulante supone-
mos que se refiere afatio de solvencia corto plazy se puede definir como el cociente entre el
activo circulante y el pasivo circulante. Por tanto se tiene que:

575

— =2,5 O Pasivo circulante = 230 millones
Pasivo circulante

Sabemos, por aritmética, que cuando el cociente o razon de dos numeros es mayor que la uni-
dad (como en este caso), si se suma/resta una misma cantidad al numerador y al denominador, €
valor de laratio o cociente disminuye/aumenta. Lo contrario ocurre cuando el cociente es menor
que la unidad, es decir, que aumenta/disminuye el cociente segun se sume/reste lo mismo al nume
rador y al denominador.

Las diversas operaciones producen los siguientes resultados, donde podremos comprobar Ic
expuesto en el parrafo anterior:

575 — 7
a ——— =254 (aumenta)
230 - 7
575 + 4 — 4 _ )
— =25 (sin cambio)
230

c.1) Sila compra es a crédito:

575 + 5 o

— = 2,46 (disminuye)
230 + 5

c.2) Sila compra es al contado:

575 -5 +5

25 (sin cambio)
230

d) La operacidn descrita tiene por efecto la generacién de un beneficio que se traducira en un
mayor pago de impuestos y dividendos, lo que supone una reduccién en el capital circu-
lante.
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Preciode venta .....ccccooveveeveivveeeeinnnns 50

Valor en libros:

COSEE v 100
Amortizacién acumulada ............. 60 40
Beneficio bruto .......ccoooveeeeiiviviennn. 10
Impuestos (40%) ......ccccveveeeeveeeeeennnn. 4
Beneficio Neto........ccceeeveeevevvveeennn, 6 [ (dividendos: 30% s/6 = 1,8)

Con los anteriores valores,riio sera:

575 + 50
— = 2,65 (aumenta)
230 + 4 + 1,8
) 575 — 50 528 (dismi )
ey —— =2, isminuye
230 Y

Conviene hacer notar que, aunque el enunciado menciona en los apartados a), b) y ¢) que las
operaciones se hacen «anticipadamente», a efectos del célcul@tie ésta circunstancia solo
tiene transcendencia en el apartado c), ya que en los otros dos todas las magnitudes que interviene
son a corto plazo, con lo cual da igual que se efectle la operacidon en su momento o anticipadamen:
te: el efecto en leatio es el mismo (al no modificarse el capital circulante).

6. La cobertura hace referencia al nimero de veces que un nimero incluye a otro, y se obtie-
ne por simple cociente entre ellos. Aunque el enunciado pide la cobertura de cada tipo de financia-
cion, no tiene mucho sentido hablar de cobertura en el caso de la financiacion propia (es mas correc-
to y habitual hablar deentabilidad, no obstante la calcularemos de igual forma que en el caso de
la financiacién ajena.

Beneficioantes de intereses e impuestos

Cobertura de la financiacion ajena =
Intereses

Beneficiodespués de intereses e impuestos

Cobertura de la financiacion propia = —
Dividendos
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En el primer caso, se disponetddoel beneficio (antes de intereses e impuestos) para cubrir
el pago de intereses, puesto que éstos son deduaniliéessde calcular los impuestos.

Sin embargo, en el caso de la financiacion propia, al tener prioridad los intereses sobre la retri-
bucién del capital propio y no ser deducibles fiscalmente los dividendos, Gnicamente se dispone para
el pago de los mismos de la cifra obterddapuésle intereses e impuestos.

Puesto que el enunciado no facilita datos sobre los impuestos, este apartado podria resolver-
se sin tenerlos en cuenta. No obstante, si los vamos a considerar, dando de esta forma a la solucié¢
un planteamiento mas general. Supondremos un tipo impositivo del 35%.

CONCEPTOS | MPORTES
BAIT X
Intereses 28
BAT X — 28
Impuestos 0,35 (X — 28)
Beneficio neto 36 + 16

BAIT = beneficio antes de intereses (I) e impuestos (T).
El beneficio neto es, en este caso, la suma de los dividendos y la dotacién a reservas = 36 + 16

A partir del cuadro anterior, se puede plantear la ecuacion siguiente:

(X — 28) — 0,35 (X — 28) = 36 + 16; (X — 28) (1 —0,35) = 52

Y de aqui, despejando: X = BAIT = 108 millones.

Cobertura de la retribucion de la financiacién ajena:

BAIT 108
= = 3,85
Intereses 28
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Cobertura de la retribucion de la financiacion propia:

BN 52
= = 1,44
Dividendos 36

Esta ultima cifra es la inversa del pay-@uieces también llamagay-backo pay-ofj, que
indica la parte del beneficio neto que se reparte como dividendo:

36 1
Pay-out =—— = 0,6923 ~ 70% ( —_— = 1,44)
52 0,6923

7. De acuerdo con los datos disponibles, tendremos:

CONCEPTOS ACCIONES ACCIONES / OBLIGACIONES
BAIT 20 20
Intereses (10%) - 5
Impuestos (36%) 7,2 54
Beneficio neto 12,8 9,6
Rentabilidad financiera 12,8/100 =12,8% 9,6/50 =19,2%

En el caso de la financiacion sélo con acciones, la rentabiledgaliés de impuestal accio-
nista coincide con la rentabilidad del activo (12,8%), al no haber deuda.

En cuanto al coste de la financiacion ajena tendremos, considerando el efecto impositivo que:
Coste bruto: 10% ;  Coste neto: 10% (1 — 0,36) = 6,4%

Ala vista de las cifras del cuadro anterior, es mas rentable desde el punto de vista del accio-
nista la financiacion mixta. En realidad, no es necesario hacer ningun célculo, ya que al ser la ren-
tabilidad econdémica (rentabilidad del activo) superior al coste neto de la deuda, se produce un apa-
lancamiento positivo en la rentabilidad de los fondos propios (rentabilidad financiera), como facilmente
se comprueba a continuacion, habida cuenta de la relacién que hay entre la rentabilidad financiera
y la econdmica:
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RF = Rentabilidad del accionista.

RE = Rentabilidad del activo.

L = Fondos ajenos/fondos propideverage.

50
RF = RE + L[RE —i (1 — t)] = 12,8% s [12,8% — 10% (1 — 0,36)] = 19,2%

La expresion anterior se ha calculado con ambas rentabilidades después de impuestos.

Suele ser también habitual encontrar esta expresién partiendo de una cifra de rentabilidad eco-
ndémica que utiliza el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT).

En este caso, se tendra:

BAIT 20
RE =— = —— = 20%
AT 100

NoTa: Como el activo total tras la inversién no es conocido, en su lugar se ha efectuado un analisis «mar-
ginal», considerando Unicamente el beneficio adicional y la base de la inversién adicional nece-

saria para generarlo.

La expresion que relaciona las dos rentabilidades cambia ligeramente, pero el resultado final

es el mismo:

50
RF =[RE + L (RE - i)] (1 -t {20% s (20% — 104) (1 - 0,36) = 19,2%
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CASO PRACTICO NUM. 3

CONTABILIDAD PUBLICA

ENUNCIADO

Una entidad publica a la que le es de aplicacion el PGCP, acomete en el ejercicio 1999 un pro-
grama de actuaciones, cuya ejecucion debe extenderse al ejercicio 2001. Dicho programa se ejecu
ta, en un 50% de su gasto a través de distintos conceptos econémicos de los Capitulos 1 a 4 del pre
supuesto de gastos y el otro 50% a través del Capitulo 6.

Se ha firmado un concierto con la CAN para financiar las actividades culturales (Capitulos
economicos de gasto 1 a 4), en el 50% del gasto realizado efectivamente en cada ejercicio, reci-
biéndose dicha subvencién en el ejercicio siguiente a aquel en que se haya realizado dicho gasto
Posteriormente la promotora de actividades culturales «San Fermin, S.A.» se ha adherido al con-
cierto, realizando una Unica aportacion de 5 millones de pesetas, entregadas en 1999.

Asimismo, el Ministerio de Educacion y Cultura, se hace cargo del 40% de la inversion (Capitu-
lo 6) prevista, abonandola en su totalidad en el ejercicio 1999. El resto de la inversion se financia
con un préstamo de la CAN que se concertara en el afio 2000.

De la informacidon aportada por el proyecto de gastos con financiacion afectada se deduce:

» En el gjercicio 1999 se aprobaron créditos en los Capitulos 1 a 4 por importe de 15 millones,
habiéndose reconocido obligaciones por el total de los créditos aprobados. Asimismo, se han
aprobado créditos y reconocido obligaciones en el Capitulo 6, por importe de 9 millones.

» Para el ejercicio 2000 se han previsto unos gastos en actividades (Capitulos 1 a 4) por un
importe de 7 millones de pesetas, asi como las inversiones pendientes.

De la informacion aportada por el estado de liquidacién del presupuesto y de los saldos de las
cuentas del PGCP al cierre del ejercicio 1999 se deduce:

» En la bolsa de vinculacion juridica X, dotada de unos créditos iniciales de 10 millones de
pesetas, se ha aprobado un crédito extraordinario financiado con remanente de tesoreria na
afectado, por un importe de 25 millones, habiéndose autorizado, comprometido y recono-
cido obligaciones, en dicha bolsa, por un importe de 33 millones de pesetas.

» Los derechos liquidados netos y obligaciones reconocidas netas ascienden, en millones de
pesetas, a las siguientes cantidades:
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DERECHOS OBLIGACIONES
Cap. 1 500 603
Cap. 2 90 200
Cap. 3 115 23
Cap. 4 580 11
Cap.5 7 0
Cap. 6 22 280
Cap.7 16 0
Cap. 8 5 0
Cap. 9 75 57

< Los deudores presupuestarios suponen el 12% de los derechos liquidados netos, conside-
randose de dificil o imposible recaudacion el 20% de dichos deudores.

< Los acreedores presupuestarios suponen el 5% de las obligaciones reconocidas netas.

« Los pendientes de cobro y de pago de presupuestos cerrados ascienden a 700 y 25 millo-
nes, respectivamente. Considerandose de dudoso cobro el 75% de los deudores.

< La entidad ha obtenido un resultado negativo en sus operaciones comerciales de 1 millén
de pesetas.

< Los fondos liquidos de tesoreria suponen 237 millones de pesetas.

SE PIDE:

< El resultado y saldo presupuestarios y el superavit o déficit de financiacion del ejercicio
1999.

+ El Remanente de Tesoreria a 31 de diciembre de 1999 debidamente estructurado.
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SOLUCION

Introduccion.

El ejercicio solicita la presentacién de una serie de magnitudes al cierre del ejercicio de 1999,
teniendo en cuenta que existen unidades de gasto con financiacion especificamente afectada, hech
que incidira en las cifras obtenidas.

El proyecto plurianual con financiacion afectada se compomesignidades de gasto con
financiacion afectada: haynafinanciacion especifica para lo ejecutado a través de los Capitulos 1
a 4, y otrapara el Capitulo 6.

Del enunciado no se desprende que sean intercambiables ambas financiaciones, con lo cual
lo correcto sera hacer un seguimiento individualizado para los gastos corrientes y otro para los de
capital.

Gastos con financiacion afectada.

De acuerdo con los datos del enunciado, tendremos gamesepuesto de Gastqsodas las
cifras presentadas en lo sucesivo son millones de ptas.).

CAPiTULOS 1999 2000 2001 TOTALES
1-4 15 7 - 2
6 9 13 - 2
Totales 24 20 - 24

(*) Esta cifra se obtiene por diferencia. El enunciado habla de que el 50 % del gasto para el proyecto se ejecuta esslos Capitul
1 a4y el 50 % restante en el 6. Como el total de los Capitulos 1 a 4 es de 22 millones (15 este afio y 7 el proximo) y el
total del Capitulo 6 debe ascender también a 22, entonces, si se resta lo correspondiente a 1999, se obtiene lo de 200C
Esto es asi porque en 1999 los gastos son los que se desprenden de la ejecucién, y para el afio 2000 lo previsto. No ha
datos en el enunciado que supongan cambios en las cifras iniciales.
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En cuanto aPresupuesto de Ingresos, por agentes y afios, tendremos:

CAPITULOS AGENTES 1999 2000 2001 ®TALES
1-4 CAN - 7,5 3,5 11
“ PSF 5 - - 5
6 MEC 8,8 - - 8,8
“ CAN - 13,2 - 13,2
Totales 13,8 20,7 3,5 38

El porcentaje de financiacidotal sera: 38/44 = 0,8636 = 86,36%.

Coeficientes de financiacion.

Seran los efectivos al final del primer afio (1999), que coinciden con los tedricos o iniciales.

CapiTULOS AGENTES COEFICIENTES (%)
1-4 CAN 50%
: PSF 5122 = 22,72%
Total 1 - 4 72,72%
6 MEC 40%
: CAN 60%
Total 6 100%

Desviaciones de financiacion.

Su calculo es imprescindible para presentar la liquidacion presupuestaria y el remanente de
tesoreria, ya que ambas magnitudes se ven afectadas por las desviaciones de financiacion.

Conviene sefialar que, como se trata del primer ejercicio, las desviaciones de financiacién
imputables al mismo coincidiran con las acumuladas.
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Su célculo, teniendo en cuenta los porcentajes o coeficientes de financiacion, es el que se pre-
senta a continuacion:

DESVIACIONES DE FINANCIACION

AGENTE SE HA RECIBIDO SE DEBERIA HABER RECIBIDO PosiTivas NEGATIVAS

(6h) ) @ -@ @ - @

CAN 0 0,50 x15 = 7,50 7,50
PSF 5 0,2272x 15 = 3,41 1,59
MEC 8,8 0,40 x9 = 3,6 5,20

CAN 0 0,60 x9 = 54 5,40

Totales 6,79 12,90

Las cifras de este cuadro se obtienen de acuerdo con los datos del enunciado y los coeficien-
tes anteriormente calculados. En la columna (2) se calcula el ingreso que deberia haberse recibidc
si no hubiera habido desfases temporales entre la ejecucion del gasto y la percepcion del ingresc
afectado.
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Remanente de Tesoreria.

Ejercicio 1999

CONCEPTOS

1. (+) Derechos pendientes de cobro

(+) Del Presupuesto corrierite
(+) De Presupuestos cerrados

(-) De dudoso cobr@)

2. (-) Obligaciones pendientes de pago

(+) Del Presupuesto corrierite

(+) De Presupuestos cerrados
3. (+) Fondos liquidos

I. Remanente de Tesoreria afectad®)

Il. Remanente de Tesoreria no afectado

lll. Remanente de Tesoreriatotal (1 — 2 + 3) = (I + II)

Comentarios y célculos:
(1) 12% s/ 1.410 = 169,2

(2) 20% s/ 169,2 + 75 % s/ 700 = 33,84 + 525 = 558,84

(3) 5% s/ 1.174 = 58,70

I MPORTES IMPORTES
PARCIALES TOTALES
310,36
169,20
700,00
— 558,84
— 83,70
58,70
25,00
237,00
6,79
456,87
463,66

(4) El Remanente de Tesoreria afectado se compone de las desviaciones de finaosideEmacumuladas
gue, como ya se comento, coinciden en este supuesto con las imputables al ejercicio 1999.
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