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CASO PRACTICO

ENUNCIADO

El Consegjo de Administracion de INBE, S.A., empresafabricante de bisuteriay orfebreria, en
su Ultimareunion del gjercicio de 1994, en concreto en el mes de diciembre, decidio encargar laela-
boracién de un informe a un Gabinete de Expertos con el fin de conocer su opinién sobre la situa-
€ion econdmi co-financieray las perspectivas de la compafiia, a consecuenciade laestrategiade cre-
cimiento elaborada el pasado ario.

INBESA es una empresa de pequefia dimension, pero muy dinamicaeinnovadoray queviene
exportando a paises europeosy aJapdn. En concreto, tiene contratos de representacion comercial en
Alemania, Reino Unido y Francia, poseyendo, ademés, un pequefio paquete de acciones del repre-
sentante en este Ultimo pais (LY ONTRADE).

Al Gabinete de Expertos se le facilitalainformacidn necesaria para poder acometer su traba-
jo. En primer lugar, se le informa de los acuerdos adoptados por el Consegjo al finalizar €l gercicio
de 1993, que, en concreto, decian:

«Ante |as expectativas de crecimiento de |las ventas de nuestros productos en Europa
y Japén y ante las nuevas relaciones establecidas para introducirnos en Brasil y en
Chile, se decide realizar un plan de crecimiento y de internacionalizacion de la com-
pafiia, consistente en |os aspectos siguientes:

e Ampliar lafébricaactual paraatender |os pedidos esperados. El proyecto se espe-
ra que esté terminado en €l primer trimestre de 1995.

o Efectuar inversiones directas en €l exterior, consistentes en:

1. Lacreacién de un joint-venture con LY ONTRADE, participando en el 50 por
100 del capital socia de una nueva sociedad que empezara a funcionar a prin-
cipios de 1994, con €l fin de ser la principa distribuidora de la empresa en el
area del Mediterraneo, y que se denominard INBEFRANCE.
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2. Participar, de forma minoritaria, en e capital de una empresa en Brasil y otra
en Chile que actuarén de importadores de nuestros productos.

El plan de inversiones, las estimaciones de crecimiento correspondientes y laforma
de financiacion se recogen en e Documento 1».

En segundo lugar se facilitan al Gabinete, como Documento 2, las cuentas anuales de 1993
y € balance de saldos y la cuentade pérdidas y ganancias al 30 de diciembre de 1994. En estas Ulti-
mas s6lo se han contabilizado las operaciones iniciales del plan de financiacién y las correspon-
dientes a plan de inversiones que afectan alatesoreria, tal y como se habia previsto.

En tercer lugar se entregan a Gabinete datos relativos a las operaciones principal es conteni-
das en las cuentas anuales de 1994 y datos comparativos de las ventas en |os gercicios de referen-
cia(véase e Documento 3).

En el Documento 4 se ofrecen las cuentas anuales (en FF) de INBEFRANCE a 30 de diciem-
bre de 1994. Por su parte, el Documento 5 recoge la informacion disponible sobre los cambios de
moneda extranjera para determinar €l riesgo de tipo de cambio de |as operaciones con el exterior.

Con estainformacion el Gabinete de Expertos deberarealizar €l trabajo siguiente:

1. Confeccionar €l cuadro de amortizacion del empréstito, calcular los gastos financieros de
1994 y el coste medio del capital del plan de financiacién y el vaor de los derechos de
suscripcion de laampliacion de capital.

2. Comprobar si las operaciones del plan deinversionesy del plan definanciacion, quefigu-
ran en €l balance, han sido contabilizadas correctamente, reproduciendo los asientos corres-
pondientes, asi como |os gj ustes, correccionesy operaciones necesarias paracerrar €l gjer-
cicio de 1994.

3. Analizar la situacion econdmico-financiera de INBESA.
4. Proceder a presentar las cuentas anual es consolidadas del Grupo INBE.

5. Evauar laestrategia de crecimiento en términos de rentabilidad y riesgo.

SE PIDE:

Elaborar €l trabajo solicitado a Gabinete de Expertos. La Unica consideracion fiscal
gue debe tenerse en cuenta en la solucion es lareferida al Impuesto sobre Sociedades.

-152 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 179

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



| CONCURSO-OPOSICION BANCO DE ESPANA | Mercedes Cervera Oliver

DOCUMENTO 1: PLAN DE CRECIMIENTO

1. Estimaciones de crecimiento de las ventas (datos en % y en miles de pesetas).

CONCEPTOSY PAISES 1994 1995 1996 1997
Ventas totaleS .......cccvvveevveeeeeeveeiceeeee e 20% 22% 25% 28%
Ventas NACioNAles ........ccvevveveeeeeeiveneeenenns 10% 11% 10% 12%
EXPOrtaCiones .......ccccevveerveesienieeseeseenans 35% 37'5% 40% 45%
EUropa .....cocooeeirieeeeeeee e 12% 13% 14% 15%
JAPON .o 8% 9% 10% 11%
Brasil ..o 15.000 20.000 25.000 30.000
Chil e 20.000 25.000 35.000 45.000

2. Plan deinversiones (datos en miles de pesetas).

2.1. Ampliacion de lafébrica: diciembre 1993 - marzo 1995.

« Obranueva (5 certificaciones trimestrales iguales, pagan-
doselaprimerael 31 demarzo de 1994y el resto en lostri-
MESLIES VENCIAOS) ...veeeeeeeeieeieciere et enens 90.000

« Trabajos realizados por la propia empresa (5.600 en 1993

Y e resto eN 1994) ..o s 25.000
e Permisosoficiales (1993) .....ccccvevevvvenene e 400
TOTAL o 115.400
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2.2.

2.3.

24.

Participacion del 50 por 100 en el capital social de INBEFRANCE.

INBEFRANCE se crea el 2 de enero de 1994, con un capital de 3.000.000 FF, ala
par y con desembolso total. En la misma fecha, LY ONTRADE compra sus acciones
alINBESA (cambio 1FF = 22 ptas.).

Adquisicién, en julio de 1994, deun 5 por 100 del capital delaempresabrasilefia COTA,
alapary por 10.000.

Adquisicion de un 10 por 100 del capital de la empresa chilenaANDINA, en mayo de
1994, alapar y por 20.000.

3. Plan definanciacion (datos en miles de pesetas).

3.1

3.2

3.3.

Cumpliendo losrequisitos legales exigibles, el 2 de enero de 1994 se amplia el capi-
tal social, en larelacion de una accion nueva por tres antiguas 'y a la par. EI desem-
bolso es del 50 por 100. El Consejo de Administracién tiene autorizacion para soli-
citar los dividendos pasivos, en e momento en que lo estime oportuno. A laampliacion
acuden LYONTRADE, que compra un 20 por 100, y un nuevo socio espariol, que
adquiere un 30 por 100.

El 30 de marzo de 1994 se obtiene un préstamo hipotecario por 60.000, a devolver
después de cinco afos, con un interés anual del 12 por 100. Los gastos de formali-
zacion ascienden a 3.000. El préstamo se vincula ala ampliacién de lafabrica, que
se hipoteca. El Consejo decide que los intereses que se deriven de esta operacion
sean activables. Mientras se tramitala operacion se dispondra de un crédito puente,
a seis meses, por valor de 20.000, a un interés anual del 15 por 100 y disponible
desde el inicio del gjercicio de 1994 (Nota: Al 30 de marzo de 1994, fechaen laque
se cancela la pdlizay se liquida la operacién puente, se ha dispuesto un importe
medio del 60%).

El 2 de enero de 1994 se procede a la emision de un empréstito de obligaciones por
50.000 (50.000 titulos de 1.000 pesetas de nominal), a un precio del 95 por 100, amor-
tizable en tres anualidades igual es, con vencimiento al 2 de enero de 1995, 1996 y 1997,
y con un interés del 10 por 100. L os gastos de formalizacion ascienden a 2.500.
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DOCUMENTO 2: CUENTASANUALESDE INBESA 1993Y 1994 (en miles de pesetas)

BALANCE BALANCE DE SALDOS
AL 31-12-1993 AL 30-12-1994
CUENTAS
AcTIVO Pasivo AcTIVO Pasivo

Accionistas, capital sin desembolsar ......... 10.000 10.000
Gastos de establecimiento ..o 5.000 75.000
Gastos a distribuir en varios gjercicios ..... 8.000
EdifiCioS .oooveeiveiecerreee s 200.000 200.000

A deducir: amortizacion ............c......... (60.000) (64.000)
Maquinariaeinstalaciones ..........c.cccccceeeee 76.000 76.000

A deducir: amortizacion ............ccc....... (12.000) (19.600)
MODIHTANO .o 22.000 22.000

A deducir: amortizacion ............c........ (6.600) (11.000)
Equipos procesos informacion .................. 15.000 15.000

A deducir: amortizacion ...................... (9.000) (13.500)
INMovilizaciones en Curso ..........covevvvenenne 6.000 25.400
Inversion financiera empresas del grupo y
BSOCIAOAS ...ovvveeenereieiee e 5.000 63.000
Materias primasy auxiliares ..........c.cce..e 10.800 12.600
Productosy trabgjos en curso ................... 12.900 13.250
Productos terminados ...........cccovevrerrereenene. 30.400 31.800
Embalgjesy envases ........cocveverneeenene 1.900 2.250

A deducir: provision depreciacion ....... (1.400) (1.550)
Inversiones financieras temporales ........... 20.000
ClIENLES ..ot 26.400 49.300
Efectos acobrar ..........cocvvvvvrsnnessnnns 28.600 34.000
Deudores diversos .........ccoeeerereerenenennens 4.100 6.800
Clientes de dudoso cobro ..........cccocerereeene 5.380 21.970

A deducir: provisionesinsolvencias .... (5.380) (21.970)
TESOMENTA .. 17.785 15.210
Préstamos a plazo Corto ..........ccvveveenne 45.000 40.000
Efectosapagar .......cccoveenvieeinerenieeenens 12.800 20.505
Proveetores .........covvnvvvnnssnssinns 12.600 20.350
Acreedores diversos ..........ocoeeeerercrerenenen 19.790 12.850
Pagos diferidos .........cccoeeenrreinrenieeeene 7.880 6.220
Provisiones para responsabilidades y gastos 3.750 5.560
Hacienda Plblica, acreedor ..........ccc......... 12.819 10.720
Préstamos alargo plazo .........ccccoeeevreenee. 60.000 100.000
Empréstito de obligaciones ............c.ccveu.. 50.000
Capital social 120.000 160.000
Reservalega 14.220 18.305
Reservavoluntaria .........cccoovvevevnereseninenens 48.000 58.940
Pérdidasy ganancias ...........ccceeveeeievieennns 26.026 66.510

TOTALES oeeveirererereeeesesiee e 382.885 382.885 569.960 569.960
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CUENTA DE PERDIDAS Y CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS GANANCIAS
CUENTAS AL 31-12-1993 AL 30-12-1994
DEBE HABER DEBE HABER
COMPras NEas ......ccoveveveveieeriesiesiesieseeanens 189.900 203.520
Existencias iniClales .......c.ccccevevevinvevnrinns 42.150 54.600
Gastos de personal 147.625 160.230
Gastos financieros 19.960 22.810 (*)
THDULOS ..o 14.820 17.540
Trabajosy suministros exteriores ............. 13.780 16.410
Transportesy fletes ......occvvveivviceviereenee 8.350 12.850
(€215 (0151 0 [1V/= S o 1 T 10.530 13.100
Dotaciones aamortizaciones ..............c...... 21.400 22.500
Dotaciones aproviSiones ...........ccoeeeeeenene 3.080 18.550
Pérdidas enajenacion inmovilizado ........... 2.000 -
Impuesto sobre Sociedades ............cccenee. 12.819
Existencias finales ........ccccovveinrniccenene 54.600 58.350
VENtBS NELAS ..o 419.520 501.850
Ingresos accesorios alaexplotacion ......... 30.640 25.860
Trabajos realizados por laempresa para su
INMOVIliZado ......cccveveeeieeesece e 5.600 19.400
INQresos finanCieros ..........covveererecreennne. 2.080 3.160
Saldo aCreedor ..o 26.026 66.510
TOTALES ovvveererereerereneeeseseereneneneas 512.440 512.440 608.620 608.620

(*) Incluye, entre otros, |los derivados de |a pdliza de crédito.
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DOCUMENTO 3: DATOS SOBRE LAS OPERACIONES PRINCIPALES DE LAS
CUENTASANUALES (en miles de pesetas)

1. Inversion financiera en LY ONTRADE: 250 acciones de 1.000 FF de nominal, adquiridas
en diciembre de 1993 ala par (cambio 1FF = 20 ptas.).

2. Amortizacion de gastos de establecimiento 1994: 2.000.
3. Tipo «efectivo» del Impuesto sobre Sociedades en 1994: igual que en 1993.

4. Detalle de las cuentas deudoras por operaciones de tréfico.

CLIENTES EFECTOS A COBRAR CLIENTES DUDOSO COBRO
1993 1994 1993 1994 1993 1994

Nacionales ................. 10.000 14.700 16.500 18.000 2.680 4.370
Francia .....ccccccveevveuenne 7.400 9.500 5.700 9.800 1.800 4.200
Alemania ................... 4.500 5.800 4.100 3.200 400 800
Reino Unido .............. 3.500 4.200 2.300 3.000 500 1.200
Japon .....cooevvereereien 1.000 2.100 _ _ _ 400
Chile oo - 6.200 _ _ _ 6.000
Brasil ....cccoeeveeienns - 6.800 _ _ _ 5.000

TOTALES ........ 26.400 49.300 28.600 34.000 5.380 21.970

NOTA: Las operaciones con €l exterior para 1994 se han efectuado a un tipo de cambio medio entre los de cierre de
gercicio de 1993y 1994, salvo para Chiley Brasil que se han realizado al cambio medio del Gltimo trimestre
de 1994.

5. Detalle de |as ventas reali zadas.

ARNOS VENTAS TOTALES VENTAS NACIONALES EXPORTACION
1993 419.520 251.712 167.808
1994 501.850 281.917 219.933

6. Detalle de las exportaciones.

EuroPA JAPON BRASIL CHILE
Exportacion 1993 ........ccccevvveinrerieeenenes 130.408 37.400 - -
EXportacion 1994 .........cccovvevevrenenenenes 152.577 41.600 12.706 13.050
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DOCUMENTO 4: CUENTASANUALESDE INBEFRANCE (en milesde FF)

AcTIVO

Inmovilizado materid ...........
EXistencias (1) ....ccocoveevvverienns
Clientes .....ccceevveveevveesene,
Inversiones financieras .........
Tesoreria ..oceevvevceneeesienan

NOTAS:

Balance al 31 de diciembre de 1994

Pasivo

.................. 8.000 Capital socia .......cccecevererieennns
.................. 1.800 Proveedores (2) .......ccoceevveveeene.
.................. 2.200 Préstamos alargo plazo
.................. 1.000 | Acreedoresdiversos (3)

(1) Vaor delasexistencias provenientes de INBESA por 200.
(2) Deudacon INBESA por 800.

(3) Deudacon INBESA por 200 (tipo de cambio en lafecha de laoperacion 1 FF = 22 ptas.).

Cuenta de pérdidasy ganancias al 30 de diciembre de 1994

DeBe HABER

COMPIES ...t 4.000 Existenciasfinales ....................
Gastos de personal .........ccoeeerevereeenennnns 1500 | VeNntas ....ccovevevnneeienneneens
Trabgjos, suministrosy servicios exteriores 700 INQresos accesorios ...
Gastos fiNaNCIEros ........ocvveererereecrennnn 900 Ingresos financieros ..................
AMOItiZACIONES .....ouvrevereirrieieireeieieens 1.000 Pérdidasy ganancias ................
GastoS AiVErSOS ....c.oovveveirerieeeeseeeeeeee 300

TOTAL vt 8.400 TOTAL oo
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DOCUMENTO 5: INFORMACION SOBRE TIPOS DE CAMBIO (Cotizaciones en

pesetas)
Fecha DOLAR FrRANCO LIBRA MARcO YEN
USA FRANCES ESTERLINA ALEMAN (100)
30-12-1992 114'62 20'82 17342 7093 91'99
30-12-1993 142'21 24'23 210'65 82'28 127'30
30-12-1994 131'74 24'64 205'88 85'05 132'10
FECHA PESO CHILENO FECHA REAL BRASILERO (*)
29-12-1993 0'3315 29-07-1994 135'00
31-01-1994 0'3263 31-08-1994 136'41
29-04-1994 03184 30-09-1994 136'10
31-05-1994 0'3210 31-10-1994 136'71
29-07-1994 0'3095 30-11-1994 156'01
31-10-1994 03062 30-12-1994 155'54
30-12-1994 03284

(*) A partirdejulio de1994 el cruceiro se sustituye por €l «rea brasilefio» (1 real = 1 délar USA).

Nota: Las operaciones comerciales con Chiley Brasil se realizan nominadas en ddlares (USA).
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SOLUCION

1. PLAN DE FINANCIACION

El articulo 282 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas (TRLSA) establece
que el importetotal delas emisiones de empréstitos no podrasuperar lacifradel capital social desem-
bolsado, més las reservas que figuren en el Gltimo balance aprobado y las cuentas de regularizacién
y actualizacion de balances aceptadas por el Ministerio de Economiay Hacienda.

Por tanto, lasociedad INBE, S.A., puede emitir un empréstito de 50.000.000 de pesetas, méaxi-
me cuando a sus accionistas, para llevar a cabo la ampliacion de capital, se les exigen los desem-
bolsos pendientes a 31 de diciembre de 1993, que harén efectivos. Estos desembol sos se realizaran
en cumplimiento del articulo 154 del TRLSA, que propugnaque «paratodo aumento del capital cuyo
contravalor consista en nuevas aportaciones dinerarias a patrimonio social, sera requisito previo,
salvo paralas sociedades de seguros, €l total desembolso de las acciones anteriormente emitidas».

A continuacién, se pasaaanalizar €l empréstito y las restantes vias de financiacién obtenidas
en el gercicio 1994 por esta empresa.

Empr éstito

El empréstito se amortiza mediante anualidades iguales, método caracterizado porque a tra-
vés del mismo las anualidades son constantes y |as cuotas de capital siguen una progresién geomé-
tricaderazon (1 + i). A partir de estas connotaciones, se plantealaequivalenciafinancieradelaque
se desprenden las siguientes anualidades y titulos amortizados:

50.000.000 = A x @ 307 = A = 20.105.740'2 ptas.

ARNoOs TiTULOSAMORTIZADOS
1 15.106
2 16.616
3 18.278
ToTAL 50.000
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A partir de estos datos, se deduce el cuadro de amortizacion del empréstito:

ARo PRINCIPAL VIVO, ANUALIDAD INTERESES T. AMORTIZADOS | PRINCIPAL VIVO¢
1 50.000.000 20.106.000 5.000.000 15.106.000 34.894.000
2 34.894.000 20.105.400 3.489.400 16.616.000 18.278.000
3 18.278.000 20.105.800 1.827.800 18.278.000 -
TotaL 60.317.200 10.317.200 50.000.000

El interés efectivo de esta operacion se deduce a partir de la siguiente equivaencia:

20.106.000 20.105.400 20.105.800
50.000.000 — 2.500.000 — 2.500.000 = + +

(1+i) (1+i9? (1+ig?

De donde:
ie = 16'2104116906524%
Préstamo hipotecario
Losintereses correspondientes al gjercicio 1994 son:
60.000.000 x 012 x 9/12 = 5.400.000 ptas.

Latasadeinterés efectivo se desprende a partir de la siguiente equivalencia:

60.000.000

60.000.000 — 3.000.000 = 60.000.000 x 012 x aaie +
1+ i9)5
Por tanto:

ie = 13436752283382%
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Crédito puente

El calculo de losintereses correspondientes a gjercicio 1994 es €l siguiente:

20.000.000 x 015 x 3/12 x 0'6 = 450.000 ptas.

Y suinterés efectivo se calculard en funcién del crédito dispuesto, del siguiente modo:

12.000.000 + 450.000
12.000.000 =

(1+igl4
De donde:

i = 158650415%

Gastosfinancieros correspondientes al gercicio 1994

Lanormadevaoraciénn.’ 7 del Plan General de Contabilidad (PGC) establece que sdlo excep-
cionalmente los gastos de formalizacion de deudas podran distribuirse en varios gjercicios, pero lo
gue no explica es qué entiende por «excepcionalmente». El documento n.° 18 de la Asociacion
Espariola de Contabilidad y Administracion de Empresas (AECA) de la serie Principios Contables,
«Pasivos Financieros», subsana estalaguna, a sefialar que estos gastos podran diferirse agercicios
futuros si concurren las siguientes circunstancias:

» Tienen su origen directo en la obtencion de una operacidn financiera concreta.

» Seincurre en ellos unavez completado € disefio de la operacién financiera.

Por tanto, en este supuesto consideraremos «Gastos a distribuir en varios gjercicios» alos de
formalizacion del préstamoy del empréstito.

Asimismo, lareferidanormade valoracién dice que los gastos por intereses diferidos (en nues-
tro caso, €l quebranto de emision del empréstito) se distribuiran durante el plazo de vencimiento de
|la deuda que los ocasione.
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La norma prosigue diciendo que el importe de los gastos a distribuir en varios gercicios a
imputar aresultados obedecera a un criterio financiero, no pudiendo existir gastos de esta clase una
vez extinguida la deuda que los generd. La norma no explica en qué consiste un criterio financiero;
por ello, volvemos aremitirnos al documento delaAECA que, al respecto, sefidla que, en virtud del
principio de correlacion de ingresos y gastos, |os costes financieros deberan repartirse durante la
vida de la operacion y de forma proporcional a importe de la financiacién neta utilizada en cada
gercicio.

Segun este criterio, el gasto financiero areconocer en cada periodo sera el resultante de apli-
car latasa efectivade laoperacién a importe dispuesto en cada gjercicio. No obstante, también con-
sidera correcto periodificar los costes financieros en funcién del principal vivo en cada gjercicio; si
bien esta segunda alternativa sélo es admisible si |os importes obtenidos no difieren sustancialmen-
te de los resultantes de aplicar el primer método.

En este gjercicio, emplearemos el criterio delatasaefectiva. En el anexo, se muestran los gas-
tos financieros devengados durante toda la vida del empréstito y del préstamo.

Empréstito

Los intereses explicitos ascendian a 5.000.000 de pesetas, |0s gastos de formalizacion del
empréstito a 2.500.000 pesetas y |os gastos por intereses diferidos de valores negociables a
2.500.000 pesetas.

GASTOS FINANCIEROS DEVENGADOS
FINANCIACION

ARo ; )
NETA RECIBIDA TOTALES ExpLicITOS IMPUTACION DE GASTOS
(Fxig) (Cxi) VARIOS EJERCICIOS
1994 45.000.000 7.294.685 5.000.000 2.294.685 (*)

(*) Lamitad corresponde a gastos de emisién y €l resto, a quebranto de emision.

Préstamo

No hay que olvidar que se obtiene el 30 de marzo de 1994.
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GASTOS DEVENGADOS
. FINANCIACION 5
ARNO INTERESES IMPUTACION DE
NETA RECIBIDA TOTALES i
EXPLICITOS GASTOS VARIOS
(Fxig x9/12 (Cxi)x9/12 EJERCICIOS
1994 57.000.000 5.744.212 5.400.000 344.212

(7.658.949x 9/12) | (7.200.000x 9/12) | (458.949 x 9/12)

L os gastos financieros devengados como consecuencia del préstamo se consideraran activa-
bles, proceder correcto desde la éptica de nuestra normativa contable, puesto que € motivo de su
solicitud no es otro que el de financiar laampliacion de lafébrica, que, desde el punto de vista con-
table, supone un incremento del inmovilizado.

Sobre estamateria, |laResolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC)
de 30 dejulio de 1991, por la que se dictan normas de valoracion del inmovilizado material y cuyo
contenido es més extenso que el que figuraen lanormade valoracion n.° 2 del PGC, establece que
cabe la posibilidad de activar |os gastos financieros (intereses y comisiones) Si:

e Sedevengan como consecuencia de financiar con fondos ajenos la adquisicion o construc-
cién de un inmovilizado materid y éste alin no esta en condiciones de funcionamiento.

» Losrecursos financieros que los originaron se obtuvieron con lafinalidad de financiar tal
inmovilizado.

Crédito

Las razones aducidas para capitalizar los intereses del préstamo hipotecario son extensibles a
caso de los gastos financieros del crédito, ya cal culados anteriormente y valorados en 450.000 pesetas.

Coste medio del capital del plan definanciacién

L os dividendos repartidos, con cargo a beneficio del gjercicio 1993, fueron:

BENEFICIO ..ottt 26.026.000
— Reservalegal (18.305.000 — 14.220.000) .....coveereerereererreerennes (4.085.000)
— Reservavoluntaria (58.940.000 — 48.000.000) ..........cccceeveenne (10.940.000)
= Dividendos pagados ........ccccceeerereeienieeeeeeere e 11.001.000
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Nada mas comenzar €l gercicio 1994, el capital social desembolsado era de 110.000.000 de
pesetas (120.000.000 — 10.000.000). Por tanto, puede concluirse que el coste nominal del capital
propio es el siguiente:

Dividendos 11.001.000

C. Nominal = =
Capital

=010

110.000.000

Por €ello, el coste medio del capital serael que, en la siguiente tabla, aparece sombreado:

0,
PLAN FINANCIACION CAPITAL /6 DE i TAE Cosre
PONDERACION PONDERADO
Capital socia ..o 40 000.000 24'69 010 2'47
Empréstito ........ccceevereenene. 50.000.000 30'86 0'162104116906524 5'00
Préstamo hipotecario ....... 60.000.000 3704 0'13436752283382 4'97
Crédito puente .................. 12.000.000 741 015850415 117
TOTAL weeevveereenen, 162.000.000 100'00 13'61

Célculo delos derechos preferentes de suscripcion

Ya se recordd que los accionistas, antes de proceder alaampliacion de capital, hicieron efecti-
vos los dividendos pasivos. De ahi, que € patrimonio neto de la sociedad, las acciones en circulacion
y €l valor tedrico de las mismas, tanto antes del aumento de capital como después, sean los siguientes:

ANTES DEsPUES
Patrimonio neto Capital socid .............. 120.000.000 Capital socia 160.000.000
Reservalega 14.220.000 Reservalega 14.220.000
Reservavoluntaria...... 48.000.000 Reservavoluntaria ........ 48.000.000
Pérdidasy ganancias ..  26.026.000 Pérdidasy ganancias ..... 26.026.000
TOTAL ............ 208.246.000 TOTAL .cccveeneen. 248.246.000
N.° de acciones .... 120.000 160.000
V. tedrico accion .. 1.735'38 1.551'54

Por tanto, el valor tedrico del derecho de suscripcion sera:

Vtds = Vtaccion antes — Vt accion después = 1.735'38 — 1.551'64 = 183'84 ptas.
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2. COMPROBACION CONTABLE DE LOSPLANESDE INVERSION Y FINANCIACION

L as anotaciones que se presentan se expresan en u.m. (1 u.m. = 1.000 ptas.).

Ampliacion de capital

* Exigenciay desembolso de |l as cuantias pendientes de desembol so de las acciones antiguas:

10.000 Tesoreria
a Accionistas, capital sin desem-

bolsar 10.000
X
» Ampliacién de capital:
20.000 Tesoreria
20.000 Accionistas, capital sin desembolsar
a Capital social 40.000

X

* Exigencia de un dividendo pasivo del 25 por 100 del nominal:

10.000 Tesoreria

a Accionistas, capital sin desem-
bolsar 10.000

X

Todos estos asientos ya han sido registrados por INBE, S.A.

Emision del empréstito y periodificacion de sus gastos financieros

* Emision:

45.000 Tesoreria
5.000 Gastos a distribuir en varios gjer-
cicios
a Empréstito de obligaciones 50.000

X
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Registro ya efectuado por la empresa.

« Cargafinanciera correspondiente al gercicio 1994:

7.295 Gastos financieros

a Interesesa pagar a corto plazo 5.000
a Gastos a distribuir en varios

gjercicios 2.295
X

Este registro, seguin se desprende de las cuentas anuales de INBE, S.A., no habia sido plasmado.

Préstamo hipotecario

» Concesion:

57.000 Tesoreria
3.000 Gastosadistribuir en varios gjer-
cicios
a Préstamo alargo plazo 60.000

X

Operacion que hareflejado contablemente la empresa.

 Gastos financieros devengados en €l gjercicio 1994:

5.744 Gastos financieros

a Intereses a pagar a corto plazo 5.400
a Gastos a distribuir en varios

gercicios 344
X

Se deduce de lainformacion dada por |as cuentas anual es que la carga financierano habiasido
contabilizada.
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Crédito

* Por su disposicion media:

12.000 Tesoreria

a Préstamos a corto plazo 12.000
X
* Por su devolucién y por la carga financiera soportada:
450 Gastos financieros
12.000 Préstamos a corto plazo
a Tesoreria 12.450
X

Estas dos anotaciones ya habian sido reflgjadas por INBE, S.A.

Ampliacion delafabrica

Coste de cada certificacion de obra:

90.000
= 18.000 u.m.

Certificaciones correspondientes al gjercicio 1994: 18.000 x 4 = 72.000 u.m.

Hay que tener en cuenta que, en el gjercicio 1994, se han contabilizado «Trabajos reali-
zados por la propia empresa para su inmovilizado» por importe de 19.400 u.m. (25.000 — 5.600).
Por otra parte, los permisos oficiales corresponden al gjercicio 1993 y no inciden en el periodo

gue nos ocupa.
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« Por los trabajos realizados para su inmovilizado:

19.400 Inmovilizaciones en curso
a Trabajos realizados por la em-
presa para su inmovilizado 19.400

Anotacion yarealizada por la empresa.

* Por |as certificaciones de obra:

De la observacion de las cuentas anuales, se desprende que la empresa las contabilizé del
siguiente modo:

72.000 Gastos de establecimiento
a Tesoreria 72.000

Obviamente, este registro contable no es el correcto; por ello, habra que proceder a efectuar
el siguiente guste:

72.000 Inmovilizaciones en curso
a Gastos de establecimiento 72.000

X

* Por la activacion de los gastos financieros derivados del préstamo hipotecario (5.744 u.m.)
y del crédito dispuesto (450 u.m.):

6.194 Inmovilizaciones en curso
a Trabajos realizados por la em-
presa para su inmovilizado 6.194

Anotacion que INBE, S.A., no habia asentado en su contabilidad.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 179 - 169 -

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



| CONCURSO-OPOSICION BANCO DE ESPANA Mercedes Cervera Oliver

Amortizaciones

Empezaremos comprobando las amortizaciones que reflejé INBE, S.A.:

AmortizaCion del edifiCio .......cococeerrreiiirec 4.000
Amortizacion de lamagqUiNaria........c.cooeeereieneieneieseie e 7.600
AmortizaCion del Mobiliario ........ccccvveeiirrerreee e 4.400
Amortizacién de los equipos informaticos .........cocvvverereereeseeeennn 4.500
Saneamiento de los gastos de establecimiento ..........ccocccveevvcnnene, 2.000

TOTAL et s e 22.500

En definitiva, la empresa ha realizado |as siguientes amortizaciones:

20.500 Dotaciones a amortizaciones

a Amortizacién acumulada edificio 4,000
a Amortizacién acumulada maqui-

naria 7.600
a Amortizacién acumulada mobi-

liario 4.400
a Amortizacion acumulada equi-

pos informaticos 4.500
X

Y también ha saneado | os gastos de establecimiento, tal y como indicael apartado 2.° del docu-
mento n.° 3:

2.000 Dotaciones a amortizaciones
a Gastos de establecimiento 2.000

X

Recuérdese que, en el balance de 31 de diciembre de 1994, el saldo de estos gastos ascendia
a 75.000 u.m. (72.000 u.m. correspondian a las certificaciones de obray la cuantia restante, a gas-
tos pendientes de amortizacién).
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Provisiones
Provision parainsolvencias (21.970 —5.380) ......ccovvereerereereresesenennns 16.590
Provision parariesgos y responsabilidades (5.560 — 3.750) ............... 1.810
Provision de existencias (1.550 — 1.400) ......ccccvvereeereereenreeeenreeeeereennns 150

Los asientos realizados por INBE, S.A., han sido los siguientes:

19.950 Dotaciones provisiones

a Provision depreciacion de exis-
tencias

a Provision para insolvencias
(21.970 — 5.380)

a Provision parariesgosy respon-
sabilidades
(5.560 — 3.750)

X

1.400 Provison depreciacion de existencias
a Provison de exdstencias aplicada

X

1.550
16.590

1.810

1.400

Se observa que la cuenta «Dotaciones a las provisiones» del enunciado se hareflejado por la
variacion neta de las provisiones, tal y como sefialan los model os que contiene € PGC de la cuenta

de pérdidas y ganancias.

Ahorabien, atenor de lo dispuesto en la 3.2 parte del PGC, Definicionesy relaciones conta-
bles, lacuenta «Provision para riesgosy responsabilidades» se crea mediante un cargo en unacuen-
ta de «Gastos extraordinarios» o de «Servicios exteriores». Por ello, nosinclinamos por la segunda

opcién y efectuaremos la siguiente rectificacion:

1.810 Trabajosy suministros exteriores
a Dotaciones a las provisiones

X
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Existencias

Hacemos un breve inciso, para sefiadlar que del balance se extrae la siguiente informacion rela-
tivaalos valores de adquisicién y coste de produccion de las existenciasinicialesy finaes:

EXISTENCIAS INICIALES EXISTENCIAS FINALES
Materias primas ........cooeeervneenreneeenens 10.800 12.600
Productos €N CUrS0 ........ccceeveevevrecieereiieinenns 12.900 13.250
Productos terminados ...........cceeeevveveiveenene 30.400 31.800
Embalgjesy envases ........ccccooeeeeerennenne 1.900 2.250
TOTAL eveeeeeeeeete et 56.000 59.900

Pero, en la cuenta de pérdidas y ganancias, las existencias iniciales y finales aparecen mino-
radas por las correspondientes provisiones. Dado que las existencias se han de valorar a precio de
adquisicién o coste de produccién, atenor delo dispuesto en lanormade valoracién n.° 13 del PGC,
haremos los siguientes gjustes:

1400 Existenciasiniciales
a Ingresosy beneficios de gercicios

anteriores 1.400
X
1550 Gastos extraordinarios por diferen-
cias de inventario
a Existenciasfinales 1.550

Inversionesfinancieras en empresas del grupo y asociadas

El saldo de 63.000 u.m., por el que figuran en el balance de 31 de diciembre de 1994, corres-
ponde a la adquisicion de acciones de:
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INBEFRANCE (3.000.000 FF X 0'5 X 22 ptas./FF) ....cccccevvevvesieeeinnnns 33.000
(O 1 17 10.000
ANDINA et e s e e s s e b e e e e s e senaees 20.000

LI 1 7 SN 63.000

No aparecen las acciones que INBE, S.A., poseiade LY ONTRADE, puesto que las vende en
este gjercicio. El valor de adquisicién de las mismas se elevd a 5.000 u.m. (250 acciones x 1.000

FF/accion x 20 ptas./FF).

 Enero de 1994. Adquisicion de acciones de INBEFRANCE:

33.000 Inversiones financieras en empresas
del grupo y asociadas
a Tesoreria

* Enero de 1994. Ventade las acciones de LY ONTRADE:

5500 Tesoreria
(250 x 1.000 FF x 22 ptas./FF)
a Inversiones financieras en em-
presas del grupo y asociadas
a Ingresos financieros

X

* Mayo de 1994. Adquisicién de acciones de ANDINA:

20.000 Inversiones financieras en empresas
del grupo y asociadas
a Tesoreria
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« Julio de 1994. Adquisicion de acciones de COTA:

10.000 Inversiones financieras en empresas
del grupo y asociadas
a Tesoreria 10.000

X

Estas cuatro operaciones ya han sido contabilizadas por INBE, S.A., segin se extrae de sus
cuentas anuales.

No obstante, conviene aclarar que, al cierre del gjercicio, € valor tedrico de las acciones de
INBEFRANCE asciende a 17.248 u.m. [(3.000 — 1.600) x 0'5 x 24'64], informacidn que proporcio-
na el documento n.° 4 (balance de situacion a 31-12-1994). Por tanto, falta por dotar una provision
por depreciacion de estos val ores negociables, por importe de 15.752 u.m. (33.000 — 17.248).

Asi, INBE, S.A., procedera a efectuar |a siguiente anotacion:

15.752 Dotacién a la provision para valores
negociables de empresas del grupo
y asociadas
a Provision por depreciacion de
valores negociables de empresas
del grupo y asociadas 15.752

Diferencias de cambio en moneda extranjera

Lanormade valoracion n.° 14 del PGC, dedicada a diferencias de cambio en moneda extran-
jera, establece que los créditos se valorarén a cierre del gercicio a tipo de cambio vigente en esa
fecha.

Lasdiferencias de cambio, sea cual seasu signo, se agruparan en funcion del gjercicio deven-
cimiento y de lamoneda. «A estos efectos, se agruparan aguellas monedas que, aun siendo distin-
tas, gocen de convertibilidad en Espafia».

Por €ello, nosfijaremos primero en los clientesy efectos acobrar de Francia, Alemania, Reino
Unido y Japon; las diferencias que se originan, a cierre del gjercicio 1994, son las que se muestran
a continuacion:
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SALDO CLIENTES  CAMBIO MEDIO (*) CAMBIO CIERRE = DIFERENCIAS (**)

Francia ......ccoceevveevveereennen. 9.500 24'43 24'64 81'66
Alemania .......ccceeevevennen. 5.800 83'665 85'05 96'01
Reino Unido ........c..c......... 4.200 208'265 205'88 -48'10
JapoN e 2.100 129'7 132'10 38'86

TOTAL eoeveereen. 168'43

(*) Mediaaritméticade las cotizaciones a 30-12-1993 y a 30-12-1994.
(**) (Cambio cierre — Cambio medio) x Saldo de clientesCambio medio.

E. A COBRAR CAamBIO MEDIO | CAMBIO CIERRE DIFERENCIAS

Francia ......ccoeeveevvevenennn. 9.800 24'43 24'64 84'24
Alemania .......coeeveerenne 3.200 83'665 85'05 52'97
Reino Unido ..........cccu..... 3.000 208'265 205'88 -34'36

TOTAL evveveeenee, 102'85

En cuanto alas diferencias que generan los derechos de cobro de operaciones realizadas con
Chiley Brasil serelinen en otro grupo homogéneo, puesto que las operaciones comercial es con estos
paises se nominan en dolares (USA).

Las diferencias que surgen aparecen en la siguiente tabla:

CLIENTES CAMBIO MEDIO (*)) CAMBIO CIERRE DIFERENCIAS

Chile .o 6.200 03173 03284 216'89
Brasil ....cccoeveeeeieiereiennn 6.800 149'42 155'54 27852
TOTAL eereeeeenee. 495'41

(*) Cambio medio del dltimo trimestre de 1994.
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Por tanto, el asiento que plasma estas diferencias, que aln no habia sido registrado, ser&:

664 Clientes
103 Efectos a cobrar
a Diferencias positivas en moneda
extranjera 767

X

Parafinalizar este apartado, cabe decir que las inversiones financieras no generaran diferen-
cia alguna, puesto que, seguin la referida norma, éstas se valoraran por su precio de adquisicion y
caso de que el valor de mercado fuese menor que aquél, se dotaria la correspondiente provision.

Impuesto sobre Sociedades

El tipo efectivo del impuesto en el gercicio 1993 fuedel 33 por 100[12.819/(12.819 + 26.026)],
gue se mantiene vigente en el periodo que nos ocupa.

Dado que en este gjercicio € beneficio antes de impuestos ha sido de 43.913 u.m. (véase la
cuenta de pérdidas y ganancias, que se presentajusto a continuacion de este asiento), el impuesto se
elevaa 14.491 u.m., que se contabilizard del siguiente modo:

14.491 Impuesto sobre beneficios
a Hacienda Publica, acreedor 14.491

X

CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS DE 1994

AcTivo Pasivo
Existenciasiniciales ........c.coveerenenens 56.000 Existenciasfinales ........ccoccovenecrenenncns 59.900
COMPras NELaS ......ccoevveverienenienienineieens 203.520 Ventas Netas .......ccceevevevenenesesesenennns 501.850
Gastos de personal .........ccceeeevevereniennns 160.230 Ingresos accesorios explotacion ............ 25.860
Gastos fiNaNCIEros ......cocceevvvveeeecreniennes 35.849 | Trabgjos realizados por laempresa para
TrDULOS ..o 17.540 suiNMOoVilizado ......cccceveveeviceieeenes 25.594
Trabajosy suministros exteriores .......... 18.220 Ingresos finanCieros ..........ccocceveveecennnne 3.160

Transportes y fletes 12.850 Ingresos y beneficios de gercicios ante-
Gastos diVErsoS ... 13100 | FIOFES vt 1.400
Dotaciones a amortizaCiones ................. 22.500
Variacion provisionestrafico ................. 16.740
Variacién provisiones carterade control . 15.752
Gastos extraordinarios por diferencias de
INVENLANTO .. 1.550
Beneficio antesdeimpuestos .............. 43.913
Impuesto sobre Sociedades ................... 14.491
BenefiCio NELO .....ccooeeeeeieceeeeee 29.422
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3.ANALISISDE LA SITUACION ECONOMICO-FINANCIERA

Balance de situacion a 31 de diciembre de 1994

AcTIVO Pasivo
Accionistas, capital sin desembolser ..... 10.000 Capital SOCIal .....covvvevvrieeiereeee 160.000
Gastos de establecimiento ............cc....... 3.000 Reservalegal ..o 18.305
Gastos a distribuir en varios gjercicios..  5.361 Reservavoluntaria ........ccoceecveeeeereennne 58.940
EdifiCioS ..ooeeeeeeicecesec e 200.000 Pérdidasy ganancias ..........ccceceevvveennne 29.422
Amortizacién acumulada edificios ........ (64.000) Diferencias positivas en moneda extranjera 767
Maquinariaeinstalaciones .................... 76.000 Provisién responsabilidades 5.560
Amortizacién acumulada maquinaria ... (19.600) Empréstito de obligaciones 50.000
MODIlIArio ..o 22.000 Préstamos alargo plazo ..........cccceeeeenns 100.000
Amortizacién acumulada mobiliario ..... (11.000) Préstamos a corto plazo ........ccccoeveeuenene 40.000
Equipos procesos informacion .............. 15.000 Intereses a pagar a corto plazo .............. 10.400
Amortizacion acumulada equipos Pl ... (13.500) Proveedores ........cocoeevvieveeineciseseeanne 20.350
Inmovilizaciones en Curso ..........c.ccceeu... 103.594 Acreedores diversos .........ccoeeeeerereenene 12.850
Inversiones financieras en empresas del Efectosapagar ......c.cocoeevrenieenenneceens 20.505
grupo y asoCiadas ........ccceereeereeierenennens 63.000 Hacienda Publica, acreedor ................... 25.211
Provisién depreciacidn val ores negocia- Pagos diferidos.........ccovvvveeireccneninenne 6.220
bles empresagrupo y asociadas ............ (15.752)
Materias primasy auxiliares ................. 12.600
Productosy trabgjos en curso ................ 13.250
Productos terminados .........c.ccoceeeverennne 31.800
Embalgjesy envases .......ccocoeereneiiennns 2.250
Provisién existencias ..........cccceceevvvenenene (1.550)
20.000
49.964
34.103
Deudores diversos ........ccovveeverenrereiennns 6.800
Clientes dudoso cobro .........c.cccceveveenene. 21.970
Provision insolvencias .........c.cocovveneene. (21.970)
TESOMENTaA .. 15.210
TOTAL e 558.530 TOTAL e 558.530
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Presentacion del balance por masas homogéneas

AcTivo Pasivo
1993 1994 1993 1994
MaAsas Masas
UM. % UM. % UM. % UM. %

Acc. desemb. no exigidos ...... 10.000 261 | 10.000 179 | Fondos propios
Inmovilizado Capital social 3134 | 160.000 2865
Gastos establecimiento ........ 5.000 131 3000 054 1625 | 77245 1383
Inmovilizado material ... 231400 | 6044 | 308494 | 5523 680 | 29422| 527
Inmovilizado financiero ...... 5.000 131 | 47248 846 | TOTAL worrrvrrrrrmiennennnenes 208.246 | 54'39 | 266.667 | 4774
TOTAL wvvvcveennemmnsnsessessenees 241400 6305 | 358742 | 64'23 | Ingresosvariosgercicios ... - 000 767 014
(Gastos varios gercicios ....... - 000 5361 (096 | Provisionesparariesgosy
Activo circulante 070/ 3750 098 5.560 100
EXIStENCias .ovvvvveeevermmnnnnnnes 54.600 | 1426 | 58350 1045 | Acreedoresalargoplazo ... 60.000 | 1567 | 150.000 2686
Deudores ........cceeuvemnneenes 50100 | 1544 | 90.867 | 1627 | Acreedoresacortoplazo ... 110889 | 2896 | 135536 2240
Inversionesf. tempord ........ - 000 & 20000 358
B[S 01 (1 DO 17785 | 464 | 15210 272
TOTAL ovvvvvvvvvsssssssssssssssssssnnes 131485 | 34'34 | 184427 | 3302

TOTALES oovcvvvverrenes 382,885 | 100'00 | 558530 | 100'00 TOTALES ovvvvvsrerrennen 382.885 | 100'00 | 558530 | 100'00

Andlisis de la estructura del activo

El activo representalasinversiones delaempresa, ordenadas segin su grado deliquidez o dis-
ponibilidad. Para conocer el peso de las distintas partidas sobre €l total del activo, se ha efectuado
e andlisis vertical delaestructura del activo, expresado en porcentgjes.

Por otro lado, de la comparacion de lacomposicion del activo en los gjercicios 1993y 1994,
se puede concluir que € activo fijo haexperimentado un incremento de su peso especifico, mientras
que €l activo circulante ha sufrido una pérdida del suyo.

Andlisis de la estructura del pasivo

El pasivo muestra las fuentes de financiacion de la entidad, y se clasifican de menor a mayor
exigibilidad. Del andlisis vertical de la estructura del pasivo, se desprende que la financiacion pro-
pia harevestido especial importanciay que la financiacién gjena ha aumentado considerablemente
del gercicio 1993 al 1994.

-178 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 179

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



| CONCURSO-OPOSICION BANCO DE ESPANA Mercedes Cervera Oliver

Analisisfinanciero basico

Fondo de Maniobra

Se expresa del siguiente modo:

Fondo de Maniobra = Activo circulante — Pasivo circulante

En nuestro caso,

Fondo de Maniobra 1993 = 131.485 — 110.889 = 20.596 u.m.

184.427 — 135.536 = 48.891 u.m.

Fondo de Maniobra 1gg4

Ratio de Garantia

Expresala garantia que la empresa of rece aterceros, y se define:

Activo real (Activo total —Activo ficticio)
Ratio de Garantia =

Pasivo exigible (alargo y corto plazo)

En este supuesto, larazén correspondiente alos g ercicios 1993 y 1994 se cifraen:

382.885 —10.000 — 5.000 367.885

Ratio de Garantia 1gg3 = = = 215
60.000 + 110.889 170.889
558.530 — 10.000 — 3.000 — 5.361 540.169

Ratio de Garantia 1994 = = = 189
150.000 + 135.536 285.536

Se puede concluir diciendo que la garantia ha disminuido de un gjercicio a otro, si bien la
situacién esta muy lejos de ser inquietante, puesto que €l activo real supera con creces el pasivo
exigible.
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Autonomia financiera (solvencia a largo)

Recursos propios—Activo ficticio

Autonomia =
Pasivo remunerado
208.246 + 3.750 — 10.000 — 5.000 196.996
Autonomia jgg3 = = = 187
60.000 + 45.000 105.000
266.667 + 767 + 5.560 — 10.000 — 3.000 259.994
Autonomia jggq = = =137

150.000 + 40.000 190.000

INBE, S.A., hapasado atener menor autonomia financiera, situacion que entrafiamayor ries-
go financiero y un incremento del coste en la obtencién de nuevos fondos ajenos.

Cobertura del inmovilizado

Muestralacorrelacion existente entrelasinversionesy losfondos que losfinancian. Se expre-
sadelasiguiente forma:

Activo fijo neto

Cobertura =
Financiacion permanente
241.400 241.400
Cobertura 1993 = = = 092
382.885 — 110.889 — 10.000 261.996
358.742 358.742
Cobertura 1994 = = = 087
558.530 — 135.536 — 10.000 412.994

De los indicadores anteriores, se deduce que la situacion financiera alargo plazo ha empeo-
rado.
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Tasa de Amortizacion anual del inmovilizado material

Amortizaciones
Tasade Amortizacion = x 100
Inmovilizado material amortizable

21.400

Tasade Amortizacion 1gg3 = x 100 = 95
225.400
20.500

Tasade Amortizacion 1ggq = x 100 = 10
204.900

Se observa que de un periodo a otro, esta tasa se ha visto incrementada.

Ratio «solvencia» (a corto plazo) o ratio circulante o «distancia a la quiebra»

Activo circulante
Solvencia =

Pasivo circulante

Esta razén ha de superar la unidad y cuanto mas la exceda, mayor solvencia ofrecera a sus
acreedores. En este caso, se ha visto incrementada del gjercicio 1993 a 1994, lo que supone una
mejoria, como puede observarse a continuacion:

131.485

Solvencia 1993 — B —— =1'19
110.889
184.427

Solvencia 1994 = _— = 1'36
135.536

Ratio «Test Acido» 0 «distancia a la suspension de pagos» o solvencia inmediata

Redlizable + Tesoreria Activo circulante — Existencias
Test Acido = =
Pasivo circulante Pasivo circulante
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Esteratio expresaen qué medidalaempresa puede hacer frente alas deudas a corto plazo con
las disponibilidades que cuenta, sin necesidad de vender |as existencias. Por €llo, s este cociente
supera o igualala unidad, indica que tal posibilidad esfactible.

, 131.485 — 54.600 76.885

Test Acido 1903 = = = 069
110.889 110.889
i 184.427 — 58.350 126.077

Test Acido 1994 = = = 093
135.536 135.536

En nuestro supuesto, INBE, S.A., mostraba en 1993 un estado bastante preocupante, que pare-
ceirserecuperando alo largo de 1994, ofreciendo unas expectativas a go mas esperanzadoras.

Ratio de Tesoreria o coeficiente de liquidez inmediata

Este ratio relaciona los medios liquidos con que cuenta la empresa con las deudas a las que
ha de hacer frente a corto plazo, y se representa del siguiente modo:

Tesoreria
Liquidez inmediata =

Pasivo circulante

17.785

Liquidez inmediata 1993 = —— = 0'16
110.889
15.210

Liquidez inmediata 1994 = =01
135.536

Esteratio presentaen 1993 unacifrabaja, que alin muestra una ciframas alarmante en 1994.

En definitiva, INBE, S.A., deberiarevisar el estado de susfinanzas: replanteandose susinver-
siones financieras temporales, que le restan liquidez; haciendo un seguimiento de sus existencias,
gue en este gjercicio han aumentado, pero en este caso estaba justificado por €l incremento de las
ventas; por Ultimo, deberia estudiar por qué los clientes de dudoso cobro han crecido de formatan
irregular.
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Analisis econémico basico

Se fundamenta en la informacion que proporciona la cuenta de pérdidas y ganancias analiti-
ca (que aparece a continuacion), de la que se desprende que:

e Tanto € resultado neto de explotacion como € resultado de | as actividades ordinarias han
incrementado en €l gjercicio 1994.

e Elratiodelaactividad basica haaumentado, puesto que éste se define mediante laexpresion:

Valor afiadido
Valor de la produccion

Por tanto, en el gjercicio 1993 se cifrd en 0'5 (230.830/455.760), mientras que en 1994 ha
pasado a ser de 0'52 (291.974/555.054).

CUENTA DE PERDIDASY GANANCIASANALITICA

1994 1993
Ventas netas y otros ingresos de explotacion ..........c.cccovveererereeneneneennnes 527.710 450.160
+ Variacion existencias de productos terminados'y en curso de fabricacion ... 1.750 -
+ Trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado ..........c.ccceeuenene 25.594 5.600
VALOR DE LA PRODUCCION .....ooviueieeeteeeeieeeteeseesiesee st esesesesssestessssssssesnanas 555.054 455.760
— COMPIESNELAS .....ceoveeeeereeee et 203.520 189.900
+ Variacion de existencias de mercaderias, materias primasy auxiliares ... 2.150 12.450 (*)
— Gastos externos de 18 eMPreSa (¥*) ..c.coeererererereneeserese e 61.710 47.480
VALORANADIDO DE LA EMPRESA ......ooooviiiiieiieeeeess st enasesssenans 291.974 230.830
— GaStOS AE PErSONEL ......c.cveuieieiieireeieri sttt 160.230 147.625
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION .......cuoiieeeeeeeeeieeee e 131.744 83.205
— Dotaciones para amortizaciones ............. 22.500 21.400
+ Variacion de provisiones de tréfico 16.740 3.080
RESULTADO NETO DE EXPLOTACION ......ooveeeeeeeeeteeeeeeeee e 92.504 58.725
+ Ingresos financieros 3.160 2.080
— GAStOS FINBNCIEIOS ......cveeeereereieere e 35.849 19.960
RESULTADO DE LASACTIVIDADES ORDINARIAS .....coociiiiiiiiiiecirieeee 50.815 40.845
+ Beneficios procedentes del inmovilizado e ingresos excepcionales ........ 1.400 -
— Pérdidas procedentes del inmovilizado y gastos excepcionales ............... 1.550 2.000
—Variacion de laprovision dela carterade control .........oceeeeeeveeceenerinenes 15.752 -
RESULTADOANTES DE IMPUESTOS ......ocoiiiiiiieeiiieee e 43.913 38.845
— Impuesto sobre Sociedades ................ 14.491 12.819
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 29.422 26.026

(*) No sedispone de datos acerca de la composicion de las existencias iniciales. Por ello, seriatan vélido incluir lavaria-
cioén de existencias en este renglon como en el que figura inmediatamente después de las ventas.
(**) Compuestos por: tributos, trabajosy suministros exteriores, transportesy fletes, y gastos diversos.
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Andlisisdelarentabilidad

Margen bruto de explotacion

Resultado bruto de explotacion

Ventas netas

El valor correspondiente a 1993 fue de 0'198 (83.205/419.520), mientras que en 1994 ha pasa-
do aser de 0'262 (131.744/501.850).

Rentabilidad econémica

Resultado neto de explotacion

Activo neto

En 1993, esta rentabilidad alcanzo la cifrade 0'157 (58.725/372.885), que en 1994 ha pasado
acifrarse en 0'168 (92.504/548.530).

Rentabilidad financiera o de los fondos propios

Resultado de las actividades ordinarias

Fondos propios

Este ratio tomé el valor de 0'202 en 1993 (40.845/201.996) y, en 1994, éste ha pasado a ser
de 0'227 (59.815/262.994).

En definitiva, larentabilidad de INBE, S.A., hamejorado de 1993 a 1994.

Por Gltimo, cabe sefialar que las exportaciones realizadas por INBE, S.A., a Brasil y Chile
constituyen operaciones excesivamente arriesgadas. Muestrade ello es que, delos derechos de cobro
generados por las mismas, alrededor del 85 por 100 son catalogados de dudoso cobro. Para mayor
inri, los tipos de cambio de las monedas de estos paises experimentan grandes oscilaciones, riesgo
gue no es recomendable asumir por parte de la empresa.
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4. CUENTAS CONSOLIDADAS

El procedimiento seguido para la elaboracién de las cuentas consolidadas es el de puesta en
equivalencia, puesto que la participacion es justo del 50 por 100 en INBEFRANCE. Este método
trata fundamentalmente de sustituir €l valor contable por e que figura lainversiéon en las cuentas
individuales de lasociedad tenedora, por €l valor patrimonial que corresponda segun la contabilidad
de la sociedad participada.

En la fase de homogeneizacion, tendremos que gjustar la cuenta de existencias que aparece
en € balance de INBEFRANCE, puesto que existencias valoradas en 200 miles de francos fueron
adquiridasaINBE, S.A., lo que nosindicael precio a que ladominante se las vendio. Dado que la
sociedad matriz obtiene un margen en sus ventas del 18'43 por 100, que se desprende de las ventas
gue realizay del resultado neto de explotacion (92.504/501.850 x 100), habra que gjustar las exis-
tenciasy €l resultado de INBEFRANCE.

Asi, €l gjuste arealizar en el saldo de existencias sera de;

200 x 01843 = 36'86 milesde FF

Ahora bien, hay que tener en cuenta que INBEFRANCE también posee existencias proce-
dentes de otras empresas. Por €llo, el saldo que arrojarala cuenta de existencias, tras lahomogenei-
zacion, serade 1.763'14 miles de francos (1.600 + 200 — 36'86).

Ademés, el guste de las existencias provoca un gjuste en € resultado de INBEFRANCE, por
lo que tras la fase de homogenei zacion presentara un saldo deudor de 1.636'86 miles de francos
(1.600 + 36'86).

Parasimplificar el proceso «equivalente» de consolidacion se ha elaborado latabla que figu-
raacontinuacion, en la que aparecen reflgjados todos |os gjustes y eliminaciones de las operaciones
intersocietarias. Hay que tener presente que el balance de INBEFRANCE se expresa en moneda
nacional, concretamente en miles de pesetas; recuérdese que 1 u.m. = 1.000 pesetas y que €l cam-
bio del franco francés a 31 de diciembre de 1994 era de 24'64 pesetas.
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INBE, S.A.
CUENTAS
AcTIvo Pasivo

Acctas, cap. Sn desem. 10.000

G. establecim. ............. 3.000

| material 308.494

I financiero ............. 47.248

Gastos distribuir varios

GOICICIOS wovvvvrrvrrrrrnnes 5.361

[SUEC 1T I— 58.350

Deudores ... 90.867

|.F. Tempordes .......... 20.000

TeSOrerfa coveeveevevnennennes 15.210

Capital socidl .............. 160.000

RESAIVES .....oovvvvvvivvinnns 71.245

Py ganancias ............. 29422

Rstdos. de consolidac. .

Ingresos distr. varios

GEICICIOS wovvvvevrerrernennes 767

Prov. responsab. ........ 5.560

AcreedoresL/P ........... 150.000

AcreedoresC/P............ 135536
TOTALES ..vvvvvvns 558.530 | 558530

INBEFRANCE

AcTIvo

197.120

43444
54.208

24.640

14.784

334.196

Pasivo

73.920

(40.332)

155.232

145.376

334.196

AJUSTES

AcTIVO

19712 ()

528 (4

20.240

Pasivo

19.712 (1)
528 (4)

20.240

ELIMINACIONES

AcTIvo

36.960 2

20.166 (6)

197123)
4928 (5)

81.766

Pasivo

36,960 (2)

CONSOLIDADAS

AcTIvO

10.000
3.000
505.614

30.000

5361
101.794

19.712 (31} 120.963

49285

20.166 (6)

81.766

44.640

29.994

851.366

Pasivo

196.960
77.245
9.256

74

767
5.560
305.232

256.272

851.366

(1) AjustedelainversionquelNBE, SAA., tieneen INBEFRANCE: estabavaloradaen 17.248 u.m. [33.000 (valor de adqui-
sicién) — 15.752 (provision)] mientras que representa el 50 por 100 del capital de INBEFRANCE, que, a 31 de diciem-

bre de 1994, se valora por 36.960 u.m. (0'5 x 0'5 x 24'64).

(2) Eliminacion de lainversion financiera.

(3) Eliminacién deladeudaque INBEFRANCE teniacon INBE, S.A., quefigurabaen lacuentade proveedores, por impor-

te de 19.712 u.m. (800 x 24'64).

(4) Ajuste de los deudores, al aumentar la deuda contraida por INBEFRANCE con los acreedores en 528 u.m.

[200 x (24'64 — 22)].

(5) Eliminacién de deudoresy acreedores por importe de 4.928 u.m. (200 x 24'64).

(6) Eliminacién del 50 por 100 de las pérdidas de INBEFRANCE por cuantia 20.166 u.m. (0'5 x 40.332).
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5. EVALUACION DE LA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO (RENTABILIDAD Y
RIESGO)

A lavistade baance consolidado, se puede afirmar sobre el estado econémico y financiero
del grupo que:

Hay un deterioro de la rentabilidad.

Se havisto incrementado el riesgo econémico, dada |a situacion financiera existente.

Conviene redlizar |as siguientes puntualizaciones:

Es clarala concentracion de riesgos que han supuesto |as tres operaciones de inversion
directa en Francia, Chiley Brasil. Para ello, basta observar el aumento del riesgo de
insolvencia derivado de las exportacionesy la evolucion experimentada por los clientes
de dudoso cobro (sobre todo en Chiley Brasil). Tampoco hay que olvidar el riesgo que
entrafian los tipos de cambio, especialmente los que sufren las monedas chilenay bra-
silefia.

Es evidente |a precipitacion en las operaciones de inversion directa que, bien por faltade
experiencia, mala coyuntura del mercado local, incorrecta eleccion de las empresas, esta
concentrando riesgos excesivos y drenando la rentabilidad.

Del andlisisdelaevolucién delas exportacionesy del cumplimiento de las previsiones de
crecimiento, se desprende que ésta no ha sido demasiado mala, si bien se peco de opti-
mismo.

Se ha pasado de una situacion aceptable y con visos de expansion para INBE, S.A., auna
realidad muy preocupante a nivel grupo. Las perspectivas americanas ho son muy hala
guefias, salvo que se limiten las operaciones, puesto que no hay indicios de cambios de
tendencia

Para estos casos, deberia recomendarse a la empresa efectuar algun sistema de cobertura
deriesgos, aunque suponga unareduccién del margen comercial de dichas operaciones. También
deberiareplantearse la sociedad francesa, puesto que presenta una situacion financieramuy débil
y endeble.
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94
95
96

TOTALES

1°
20
3°
4.°
5°

TOTALES
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FINANCIACION
NETA RECIBIDA

(Fv)
(Fqg+1-11)

45.000.000
32.188.685
17.301.203

FINANCIACION
NETA RECIBIDA

(Ft)
(Foy+1-11)

57.000.000
57.458.949
57 979.565
58.570.136
59.240.060

ANEXO

GASTOS FINANCIEROS DEVENGADOS

(B} ’ IMPUTACION
ExpLicITOS
TOTALES (Cxi) GASTOS VARIOS
(Fexio) EJERCICIOS
7.294.685 5.000.000 2.294.685
5.217.919 3.489.400 1.728.519
2.804.596 1.827.800 976.796
15.317.200 | 10.317.200 5.000.000
GASTOS DEVENGADOS
() INTERESES | IMPUTACION
TOTALES EXPLICITOS | GASTOSVARIOS
(Fyxig) (Cxi) EJERCICIOS
7.658.949 7.200.000 458.949
7.720.617 7.200.000 520.617
7.790.570 7.200.000 590.570
7.869.924 7.200.000 669.924
7.959.940 7.200.000 759.940
39.000.000 36.000.000 3.000.000

(i

PAGOS REALIZADOS

20.106.000
20.105.400
20.105.800

Q)

PAGOS REALIZADOS

7.200.000
7.200.000
7.200.000
7.200.000
67.200.000
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