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  1. La gestión de la liquidez, la tesorería y la financiación a corto


  1.1. A partir de los siguientes estados financieros de distribuciones Coria estimar la duración de:


  • El ciclo operativo medio.


  • El ciclo de caja o periodo de maduración.


  Suponer un IVA repercutido y soportado del 21%.
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  El ciclo operativo son los días entre la recepción de las mercancías y el cobro de las ventas


  El ciclo de caja son los días entre el pago de las mercancías y el cobro de las ventas


  Solución:


  El siguiente cuadro recoge sólo los datos que se precisan para calcular ambos ciclos. Además, calcula la media de los saldos de las partidas del capital corriente por ser más representativa que el valor inicial o final.
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  La empresa tarda 162,5 días desde que recibe los suministros hasta que los cobra a los clientes. Este desfase debe de ser cubierto con financiación de proveedores y financiación bancaria. Por otro lado, transcurren 91,7 días desde que paga al proveedor hasta que cobra del cliente, debiendo ser financiado este plazo.


  1.2. Un distribuidor de productos farmacéuticos estudia la viabilidad de financiar la extensión de sus operaciones a un nuevo territorio. El siguiente cuadro muestra la cuenta de resultados actual y la derivada del plan de expansión, así como los parámetros de gestión del circulante. Se pide estimar la financiación bancaria que habría que obtener para la mencionada expansión, suponiendo que:


  – La inversión en inmovilizado es similar a la amortización anual.


  – El IVA soportado sobre las compras y el repercutido sobre las ventas es del 16%.


  – No se pagan dividendos.


  – Los gastos se abonan prácticamente al contado.


  – Se usa un año de 360 días.


  – No se considera el impuesto sobre beneficios.


  Los principales parámetros de gestión del circulante son la rotación de existencias y los periodos medios de cobro y de pago
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  Solución:


  El capital circulante se incrementa en 95, según el siguiente cálculo:
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  Como el beneficio aumenta en 67, la financiación necesaria es de 28, sin incluir los posibles gastos financieros.


  1.3. Una empresa presenta los siguientes importes del ejercicio (considerar un año de 360 días y dar el resultado sin decimales):


  
    
      	Ventas anuales

      	= 1.000
    


    
      	Coste anual de ventas

      	= 600
    


    
      	Compras anuales

      	= 400
    


    
      	Periodo medio de cobro a clientes

      	= 80 días
    


    
      	Periodo medio de pago a proveedores

      	= 30 días
    


    
      	Rotación de stocks

      	= 6 coste ventas/stocks
    


    
      	Préstamos bancarios a corto (saldo medio)

      	= 300
    


    
      	Préstamos bancarios a largo (saldo medio)

      	= 50
    


    
      	IVA repercutido a clientes

      	= 16%
    


    
      	IVA soportado de proveedores

      	= 7%
    


    
      	Tesorería operativa

      	= 10
    


    
      	Excedentes de tesorería

      	= 120
    

  


  a. Calcula las necesidades operativas de fondos (NOF).


  b. Calcula la variación de las NOF que provocaría una reducción de 6 a 5 veces de la rotación anual de las existencias.


  Solución:


  
    
      	Pregunta a:
    


    
      	Tesorería operativa

      	=

      	10
    


    
      	Deudores

      	=

      	258 (1.000 x 1,16 x 80 / 360)
    


    
      	Existencias

      	=

      	100 (600 / 6)
    


    
      	- Proveedores

      	=

      	-36 (400 x 1,07 x 30 / 360)
    


    
      	NOF

      	=

      	332
    

  


  Pregunta b:


  Al reducirse la rotación aumenta el saldo de existencias en


  (600 / 5 – 600 / 6) = 20


  En consecuencia, las NOF aumentan en 20.


  Las NOF son el capital corriente que se precisa para desarrollar las actividades de la empresa. No incluye los excedentes de tesorería ni la financiación bancaria


  1.4. Calcular las NOF (necesidades operativas de fondos) de una empresa a partir, exclusivamente, de los siguientes datos. Ignorar como pasivo a corto la liquidación del IVA:


  
    
      	Cifra de ventas (sin IVA)

      	Vende unos 10.000 euros al mes
    


    
      	Compras (sin IVA)

      	Compra unos 5.000 euros al mes
    


    
      	Gastos de personal

      	2.000 euros al mes incluida la Seguridad Social
    


    
      	Servicios externos (sin IVA)

      	1.000 euros al mes
    


    
      	Clientes

      	En promedio, cobra a dos meses
    


    
      	Existencias

      	Rotación (compras/existencias) de 8 veces al año
    


    
      	Tesorería operativa

      	Precisa, permanentemente, un saldo de 5.000 euros
    


    
      	Proveedores (de materiales)

      	Paga a un mes
    


    
      	Acreedores

      	10% de Gastos anuales sin IVA: personal y servicios
    


    
      	Tipo IVA

      	16% (soportado y repercutido)
    

  


  Solución


  
    
      	Partida

      	Cálculo

      	Importe
    


    
      	Existencias

      	E = Compras / rotación = 12 x 5.000 / 8

      	7.500
    


    
      	Clientes

      	Cl = 2 x 10.000 x 1,16

      	23.200
    


    
      	Tesorería operativa

      	

      	5.000
    


    
      	- Proveedores

      	5.000 x 1,16

      	-5.800
    


    
      	- Acreedores

      	(2.000 + 1.000) x 12 x 0,1

      	-3.600
    


    
      	Total NOF

      	

      	26.300
    

  


  Se desprecia el efecto del IVA a pagar.


  El fondo de maniobra es la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente, sin excluir ninguna partida


  1.5. Estima cuánto pueden crecer, en porcentaje, las ventas actuales de 50.000 € al año de una empresa, que planea mantener:


  – Su situación actual de equilibrio financiero, expresado por la igualdad entre el fondo de maniobra y las necesidades operativas de fondos.


  – Las necesidades operativas de fondos (NOF) en el 1% actual de las ventas.


  – La financiación del aumento de las NOF con el beneficio retenido.


  Considera que:


  – La inversión en inmovilizado coincidirá con la amortización anual.


  – El beneficio neto seguirá siendo el 10% de las ventas.


  – Se mantendrá constante la deuda financiera.


  – El dividendo aumentará en 2.000 € sobre el actual.


  Solución:


  De los datos se obtiene:


  El fondo de maniobra es también la diferencia entre los fondos permanentes y el activo no corriente


  
    
      	∆ Beneficio neto

      	=

      	0,10 x ∆V
    


    
      	∆ Bº retenido

      	=

      	0,10 x ∆V – 2.000
    


    
      	∆ del FM

      	=

      	∆ del patrimonio neto (o beneficio retenido)
    


    
      	∆ de las NOF

      	=

      	∆ del FM
    


    
      	∆ de las NOF

      	=

      	0,10 x ∆V – 2.000
    

  


  Además, se sabe que se debe cumplir:


  
    
      
      
      
    

    
      	∆ de las NOF

      	=

      	0,01 x ∆V
    

  


  Luego, igualando, resulta:


  
    
      
      
      
    

    
      	0,10 x ∆V – 2.000 = 0,01 x ∆V

      	→

      	∆V = 22.222 €
    

  


  El incremento porcentual de las ventas es del 44,4%:


  1.6. Estimar la cifra de ventas que podría alcanzar una empresa, sabiendo que sus políticas y parámetros financieros para el ejercicio son los siguientes:


  
    
      	Políticas financieras para el próximo ejercicio
    


    
      	La inversión anual en inmovilizado es igual a la dotación anual a amortizaciones más el incremento de la deuda a largo plazo
    


    
      	No se hará ninguna ampliación o reducción de capital
    


    
      	La financiación bancaria a corto plazo es el 5% de las ventas
    


    
      	Como es norma de la empresa, no se mantendrán excedentes de tesorería
    


    
      	La tasa de reparto de dividendos es el 60% del beneficio neto anual
    


    
      	Parámetros estimados para el próximo ejercicio
    


    
      	El fondo de maniobra inicial es de 100.000 €
    


    
      	Las NOF representan el 40% de las ventas
    


    
      	El beneficio neto es el 6% de las ventas del ejercicio
    

  


  La relación entre las NOF y el fondo de maniobra es: NOF = FM – excedentes tesorería + financiación bancaria a corto


  Solución:


  Primera condición: las NOF son un porcentaje de las ventas.


  NOF = 0,40 x V


  Segunda condición: las NOF se financian con el fondo de maniobra y la financiación bancaria a corto plazo.


  Fondo de maniobra final = fondo de maniobra inicial + beneficio retenido


  El aumento de la deuda a largo se destina a financiar la inversión en inmovilizado.


  Financiación bancaria a corto plazo = 5% de las ventas


  NOF = 100.000 + 0,4 x 0,06 x V + 0,05 x V


  Luego:


  0,40 x V = 100.000 + 0,40 x 0,06 x V + 0,05 x V


  Ventas sostenibles = 306.748 €


  En ausencia de excedentes de tesorería, las NOF se financian con el FM y la financiación bancaria a corto


  1.7. Calcula el coste efectivo en términos de TAE de las siguientes operaciones:


  a. Un cliente nos permite retrasar el pago de una factura de 25.000 € durante tres meses pero nos aplica un recargo financiero de 300 € (postpagable).


  b. Un banco nos concede un préstamo a tres meses, con un tipo de interés TIN postpagable del 10% liquidable trimestralmente y unos gastos iniciales de formalización del 0,2%.


  c. Un proveedor nos hace un descuento del 2% sobre el importe de la factura si en vez de pagarle a 90 días le pagamos a 30.


  d. Se descuenta una letra de 3.000 € con vencimiento a 47 días, con un TIN del 7,0% y una comisión de gestión de 20 €.


  Solución:


  Pregunta a:


  Interés de tres meses = 300 /25.000 = 1,20%


  TAE = (1 + 0,012)4 -1 = 0,04887


  TAE del 4,89 %


  Pregunta b:


  Flujo: (100-0,2); 102,50


  Coste trimestral 2,705%


  (102,50/99,8 – 1)


  TAE = (1 + 0,02705)4 – 1= 0,11269


  TAE = 11,27%


  Pregunta c:


  Coste del periodo de dos meses: 2/98 = 0,02048


  TAE = (1 + 0,02048)6 – 1 = 0,1289


  TAE = 12,89%


  Pregunta d:


  Intereses = 3.000 x 0,07 x 47 / 360 = 27,42 €


  Efectivo recibido = 3.000 – 27,42 – 20 =2.952,58 €


  Coste del periodo de 47 días = (27,42 + 20) / 2.952,58 = 0,01606


  TAE = (1 + 0,01606)(365/47) – 1 = 0,1317


  TAE = 13,17%


  Obsérvese cómo de un TIN del 7% se pasa a una TAE del 13,17% por tres efectos: repercusi


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      
      
    

    
      	Tipo trimestral clientes

      	2 / 98 = 2,0408%
    


    
      	TAE financiación clientes

      	(1+0,020408)4 – 1 = 0,08417
    


    
      	TAE = 8,417%

      	
    

  


  

  
    
      
      
    

    
      	Tipo trimestral proveedor

      	2 / 100 = 2,00%
    


    
      	TAE financiación proveedor

      	(1+0,0200)4 – 1 = 0,08243
    


    
      	TAE =

      	8,243%
    

  


  

  

  

  

  

  

  
    
      
      
    

    
      	98 = 100 / (1+r)

      	r = 100 / 98 – 1 = 0,020408
    


    
      	TAE = ( 1 + 0,020408)4 – 1 = 8,42%
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      
      
      
    

    
      	• por volumen

      	= 1.400 € favorable

      	(100.000 – 120.000) x 0,07
    


    
      	• por tasa de coste

      	= 1.000 € desfavorable

      	(0,08 – 0,07) x 100.000
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      
      
    

    
      	– Principal

      	= 100.000 €
    


    
      	– TIN

      	= 8% liquidable trimestralmente y postpagable
    


    
      	– Amortización

      	= en 8 cuotas constantes de intereses y principal
    


    
      	– Plazo

      	= 2 años.
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      
      
    

    
      	• Principal:

      	150.000 euros
    


    
      	• TIN:

      	6,00% con periodo de liquidación semestral
    


    
      	• Vencimiento:

      	en 6 semestralidades postpagables y constantes, incluyendo principal e intereses
    


    
      	• Comisión de apertura:

      	0,5% sobre el principal
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      	Cifra anual de ventas

      	700.000 €
    


    
      	Margen bruto sobre ventas

      	30%
    


    
      	Importe medio por factura

      	500 €
    


    
      	% de facturas retrasadas en el pago

      	5%
    


    
      	Gasto medio de gestión por factura vencida

      	200 €
    


    
      	Porcentaje de impagados sobre ventas

      	0,5%
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      	Al inicio del 20x0

      	Al final del 20x1

      	Al final del 20x2
    


    
      	-300 millones euros

      	200 millones euros

      	400 millones euros
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      	VAN (15%) = -60.000 + 34.783 + 30.246 = 5.029 €

      	Sí interesa
    


    
      	TIR = 21,53% (>15%)

      	Sí interesa
    

  


  

  
    
      	Año

      	Proyecto-A

      	Proyecto-B
    


    
      	0

      	-19

      	-10
    


    
      	1

      	6

      	3
    


    
      	2

      	9

      	6
    


    
      	3

      	13

      	7
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      	Precio de compra del vehículo (sin IVA)

      	120.000 €
    


    
      	Capacidad de distribución

      	10.000 unidades al año
    


    
      	Gastos variables

      	35 € por unidad
    


    
      	Gastos fijos (sin incluir la amortización)

      	80.000 € al año
    


    
      	Vida útil del vehículo

      	3 años
    


    
      	Precio de venta del vehículo al final de los 3 años

      	10.000 €
    


    
      	Tasa de inflación de los gastos variables y fijos

      	2 % al año
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      
      
      
      
    

    
      	Enunciado

      	Cierto

      	Falso
    


    
      	1.

      	La inversión anual en activo corriente es el incremento del saldo
    


    
      	2.

      	Un coste hundido sin valor de mercado es un coste de oportunidad
    


    
      	3.

      	La financiación espontánea ayuda a financiar el activo del proyecto
    


    
      	4.

      	La rentabilidad exigida por el inversor es un coste para la empresa
    


    
      	5.

      	El flujo operativo de caja mide el dinero que deja el proyecto
    


    
      	6.

      	El VAN mide la productividad del dinero invertido
    


    
      	7.

      	El periodo de recuperación se debe calcular con flujos actualizados
    


    
      	8.

      	Siempre interesa escoger la inversión de mayor VAN
    


    
      	9.

      	El flujo operativo de caja del proyecto depende del endeudamiento
    


    
      	10.

      	En un proyecto de VAN nulo se gana la tasa de descuento
    


    
      	11.

      	La TIR es la tasa de descuento que anula el VAN
    


    
      	12.

      	El periodo de recuperación mide la rentabilidad del proyecto
    


    
      	13.

      	El VAN y a TIR ordenan igual los proyectos por su atractivo económico
    


    
      	14.

      	Si la tasa de reinversión supera a la TIR, la TIRC es mayor que la TIR
    


    
      	15.

      	La TIR financiera se apalanca si la económica supera al coste de la deuda

      	
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      	• Se ejecuta la opción

      	= 1.076,0 m. de € - opción (probabilidad 0,7)
    


    
      	• No se ejecuta

      	= 706,7 m. de € - opción (probabilidad 0,3)
    


    
      	VAN promedio de B

      	= 965,2 m. de € - opción
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      	– Tipo de interés nominal (TIN)

      	= 8,0% postpagable trimestral
    


    
      	– Gastos de formalización

      	= 0,5% sobre el importe
    


    
      	– Tipo impositivo sobre beneficios

      	= 30%
    


    
      	– Vencimiento del principal dentro de dos años (una sola cuota)

      	
    

  


  

  

  

  

  

  

  
    
      
      
      
    

    
      	–

      	Tipo de interés nominal (TIN)

      	= 8,0% postpagable trimestral
    


    
      	–

      	Gastos de formalización

      	= 0,5% sobre el importe
    


    
      	–

      	Tipo impositivo sobre beneficios

      	= 30%
    


    
      	–

      	Amortización del principal mediante ocho cuotas trimestrales iguales, que incluyen la devolución del principal y los intereses del trimestre.
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  
    
      	Importe total emitido

      	200 millones de euros
    


    
      	Vencimiento

      	18 meses
    


    
      	Nominal por título

      	1.000 euros
    


    
      	Efectivo recibido por título

      	940,73 euros
    


    
      	Preferencia

      	Deuda subordinada
    

  


  

  
    
      	Concepto

      	euros
    


    
      	Registro del folleto en la CNMV

      	10.000
    


    
      	Supervisión de la cotización en AIAF

      	2.000
    


    
      	Estudio, registro y alta de la cotización en la AIAF

      	12.000
    


    
      	Gestión de las liquidaciones por Iberclear

      	1.000
    


    
      	Contrato para asegurar la liquidez de los títulos

      	15.000
    


    
      	Total

      	40.000
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      	Importe emitido

      	200 M de euros
    


    
      	Vencimiento a la par

      	3 o 5 años a elección del emisor
    


    
      	Liquidación del cupón

      	Anual postpagable
    


    
      	Interés de referencia

      	Euribor a un año
    


    
      	Euribor a un año a fecha de emisión

      	3,57%
    


    
      	Diferencial 3 primeros años

      	300 p.b.
    


    
      	Diferencial 2 últimos años

      	500 p.b.
    


    
      	Gastos de la emisión

      	30.000 €
    


    
      	Gastos de la cancelación a 3 o 5 años

      	10.000 €
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      
      
    

    
      	Como el TIN ya incluye la inflación, este dato no es necesario
    


    
      	Coste de capital de los fondos propios

      	5 + 0,5 x 6 = 8,0%
    


    
      	Coste de la deuda después de impuestos

      	8 x (1 – 0,3) = 5,6%
    


    
      	Coste medio de capital

      	(8 + 5,6 x 0,5)/(1 + 0,5) = 7,20%
    

  


  

  
    
      	importes en millones de euros

      	M de € o %
    


    
      	Valor contable del Patrimonio neto

      	200
    


    
      	Valor contable y de mercado de la deuda financiera

      	140
    


    
      	Rendimiento nominal de la Deuda Pública

      	5%
    


    
      	Coeficiente Beta de las acciones de la empresa

      	1,10
    


    
      	Prima de riesgo de mercado

      	6%
    


    
      	Diferencial crediticio sobre el tipo de interés sin riesgo

      	0,5 puntos
    


    
      	Beneficio de explotación previsto para el ejercicio

      	60
    


    
      	Valor de mercado/valor contable del patrimonio neto

      	1,5
    


    
      	Tipo impositivo sobre beneficios

      	30%
    


    
      	Flujo de caja para la deuda previsto del ejercicio

      	35
    

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
      
      
    

    
      	4 = 20 / (0,07 x D)

      	D = 71,43
    

  


  

  

  

  
    
      	1,5=(20+10)/(5+(20-5) x 0,3+71,43/n)

      	n = 6,80 (unos 7 años)
    

  


  

  
    
      	Rendimiento actual de la Deuda Pública

      	4%
    


    
      	Coeficiente Beta sin deuda de una empresa similar

      	0,90
    


    
      	Prima de riesgo de mercado

      	5%
    


    
      	Valor contable del patrimonio neto

      	100 M de €
    


    
      	Valor contable y de mercado de la deuda financiera neta

      	70 M de €
    


    
      	Diferencial crediticio sobre el tipo de interés sin riesgo

      	100 p. b.
    


    
      	Valor de mercado/valor contable del patrimonio neto

      	1,5
    


    
      	Tipo impositivo sobre el beneficio de sociedades

      	30%
    


    
      	Flujo de caja para la deuda previsto del ejercicio

      	25 M de €
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