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! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

#!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

	
  

Cuentas	
  PAU	
  CASTILLA	
  Y	
  LEÓN	
  

#"!!B3G)03(H!;9I7 !

##!!J/-/+K3-H!;9I7 !

#%L!!J/-M(03.,-!./(!/N/+4)4),H!;9I7 !

#O!!</M.3-!3!(3+2,!G(3P,!G,+!G+Q-035,-!+/4)*).,-!C!,0+,-!4,?4/G0,- H!@:8RS7!;7!B7JJR9;I9!

#O"!</M.3-!3!(3+2,!G(3P,!4,?!/?0).3./-!./!4+Q.)0,H!@:8RS7!;7!B7JJR9;I9!

%"!!R?5,K)()P34),?/-!)?03?2)*(/-H!:BIRS7!;7!B7JJR9;I9$R;T7SRDRU:<7!R;I:;VR>D9!

%"W!@+,G)/.3.!)?.M-0+)3(H!:BIRS7!;7!B7JJR9;I9$!R;T7SRDRU:<7!R;I:;VR>D9!

%"X!!Y,?.,!./!4,5/+4), H!:BIRS7!;7!B7JJR9;I9$R;T7SRDRU:<7!R;I:;VR>D9!

%"Z!!:G()434),?/-!)?[,+5\0)43-H!:BIRS7!;7!B7JJR9;I9$R;T7SRDRU:<7!R;I:;VR>D9!

%#!R?5,K)()P34),?/-!530/+)3(/-H!:BIRS7!;7!B7JJR9;I9$R;T7SRDRU:<7!T:I9JR:D!

W!91)-0/?4)3-H!:BIRS7!B7JJR9;I9$9]R8I9;BR:8!

X"!@+,K//.,+/- H!@:8RS7!!B7JJR9;I9!

XW!B()/?0/-H!:BIRS7!B7JJR9;I9$!J9:DRU:>D9!

^%!!</M.3-!+/4)*).3-!G,+!G+Q-035,-!3!4,+0,!G(3P,!C!,0+,-!4,?4/G0,-H!@:8RS7!!B7JJR9;I9!

^%"!</M.3-!3!4,+0,!G(3P,!4,?!/?0).3./-!./!4+Q.)0,H!@:8RS7!!B7JJR9;I9 !

^O!I/-,+/+_3H!:BIRS7!B7JJR9;I9$!<R8@7;R>D9!

^O"!!B3N3H!:BIRS7!B7JJR9;I9$!<R8@7;R>D9!

^O%!!>3?4,-!/!)?-0)0M4),?/-!./!4+Q.)0,!4$4H!:BIRS7!B7JJR9;I9$!<R8@7;R>D9!

!

!

!

!

!

!

!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

%!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

!

!"#$%&'(&'"&))$*(#* + ,-#)$.&($&'(*#& +

/-0$#-1

!"#$%&'&()*&$"+,-&".)"/&0'+, + 2*3*)%-3
,)&0$*4-4'$(453#)$-1 2*351#-4&3'4*1'*6*)"$"$&
7&(4&'4*'"&.*)"$&

!01$"-"$&(*3'$(8&).9#$"-3

,-3$%&''(&'"&))$*(#* +

!"#$%&'&()*&$"+,-#).+1&)'+, + :*54-3'-'1;0''"&('*(#$4-4*3'4*'")<4$#&

!"#$%&''"&))$*(#* + ,-3$%&'"&))$*(#* +

:*54-3'-'";0''"&('*(#$4-4*3'4*'")<4$#&

23&,.+"*&),

4+)'&()0'+ +

/1$*(#*3

5+,$1+16) +

/-6-
=-("&3'";"

!"#$%& >?@A'B',!CDEA+ +

!

!

`9-!M?!,*N/0,!/?!914/(!)?4+M-03.,a!b34)/?.,!.,*(/!4()4a!GM/./ -!435*)3+!(,-!.30,-!./!(3!03*(3c!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

W!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

EJERCICIO	
  1	
  

B3G)03(!#""a!J/-/+K3-!#"a!J/-M(03.,-!./(! /N/+4)4),!#^a!!</M.3-!3!(3+2,!G(3P,!4,?!/?0).3./-!./!
4+Q.)0,! %^a!@+,G)/.3.! )?.M-0+)3(! ! ^a! Y,?.,! ./! 4,5/+4),! #^a! :G()434),?/-! )?[,+5\0)43-! #"a!
R?5,K)()P34),?/-! 530/+)3(/-!X"a!91)-0/?4)3-!^" a!@+,K//.,+/- !#"a!B()/?0/-!#"a!</M.3-! 3! 4,+0,!
G(3P,!4,?!/?0).3./-!./!4+Q.)0,!#"a!!B3N3!#^a!!>3?4,-!/!)?-0)0M4),?/-!./!4+Q.)0,!4$4!%^'!

!
I/?)/?.,!/?!4M/?03!/-0,-!/(/5/?0,-!G30+)5,?)3(/-H !
!
3c!B,?-0+MC/!/(!*3(3?4/!32+MG3?.,!(,-!.)-0)?0,-!/(/5/?0,-!/?!53-3-!G30+)5,?)3(/-' !

*c!B3(4M(3!/(!Y,?.,!./!53?),*+3!/!)?0/+G+Q03(,'!

4c!:?3()P3!-M!-)0M34)E?!/4,?E5)43=[)?3?4)/+3!/5G(/3?.,!(,-!G+)?4)G3(/-!+30),-'!

. c!:?3()P3!-M!+/?03*)().3.![)?3?4)/+3!̀ J79c!-3*)/?.,!dM/!-M-!K/?03-!b3?!-).,!./!#""'! !!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

X!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

SOLUCIÓN	
  EJERCICIO	
  1	
  

	
  
3c B,?-0+M44)E?!./(!*3(3?4/!

!"#$%&'(&'"&))$*(#* +, -.#)$/&($&'(*#& 012

3.4$#.5 0,,

!"#$%&'&()*&$"+,-&".)"/&0'+, 6, 7*8*)%.8 0,
-)&4$*9.9'$(9:8#)$.5 2 7*8:5#.9&8'9*5'*;*)"$"$& 02
<&(9&'9*'"&/*)"$& 02

!45$"."$&(*8'$(=&)/>#$".8 0,

-.8$%&''(&'"&))$*(#* 12

!"#$%&'&()*&$"+,-#).+1&)'+, ?, @*:9.8'.'5A4''"&('*(#$9.9*8'9*'")B9$#& 12

!"#$%&''"&))$*(#* 0,, -.8$%&'"&))$*(#* 1,

@*:9.8'.'5A4''"&('*(#$9.9*8'9*'")B9$#& 1,

23&,.+"*&), 2,

4+)'&()0'+ 0,

35$*(#*8 0,

5+,$1+16) ?,

3.;. 02
C.("&8'"A" 12

!"#$%& 0+, DEFG'H'-!IJKG 0+,

!

*c B\(4M(,!./(![,?.,!./!53?),*+3 !
!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! :40)K,!4,++)/?0/!f !@3-)K,!4,++)/?0/!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! #"" !f !%"!e!g"!!!!!!

70+3![,+53!3(0/+?30)K3!./!43(4M(3+(,!-/+_3H!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! B3G)03(/-!G/+53?/?0/-!f !:40)K,!?,!4,++)/?0/!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! #^" !f !O"!e!g" !!!!!!

!

!

!

9(! fondo	
   de	
   maniobra	
   es	
  
positivoa! (,! dM/! )?.)43! dM/a! ! /?!
G+)?4)G),a!no	
   debería	
   tener	
  
problemas! G3+3! 3[+,?03+! -M-!
G32,-!3!4,+0,!G(3P,'!

9(! fondo	
   de	
   maniobra	
   es	
  
positivoa! (3! [)?3?4)34)E?! 5\-!
/-03*(/! [)?3?4)3! 03?0,! /(! 340)K,!
?,!4,++)/?0/a!4,5,!M?3!G3+0/!./(!
340)K,!4,++)/?0/'!	
  !

9(! ?/0,! G30+)5,?)3(!C! /(! G3-)K,! ?,!
4,++)/?0/! 4,?-0)0MC/?! (,-!43G)03(/-!
G/+53?/?0/-!,![)?3?4)34)E?!*\-)43'!	
  !



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

^!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

4c!:?\()-)-!5/.)3?0/!+30),- !

!!J30),!./!D)dM)./P!,!-,(K/?4)3!3!4,+0,!G(3P,H!!
!"#$%&!!"##$%&'%

!"#$%&!!"##$%&'%
!e!

!""

!"
!e! !̂e!^""h !

9-!M?!+30),!4,5G(/5/?03+),!./(![,?.,!./!53?),*+3a!3!5/.).3!dM/!/(!340)K,!4,++)/?0/!/-!53C,+!
dM/! /(! G3-)K,! 4,++)/?0/! `/(! [,?.,! ./! 53?),*+3! /-! G,-)0)K,ca! 3M5/?03?! (3-! G,-)*)().3./-! ./!
3[+,?03+!(3-!./M.3-!/?!/(!4,+0,!G(3P,'!!

</! [,+53!2/?/+3(! -M/(/!4,?-)./+3+- /! adecuado	
  que	
  el	
   activo	
   corriente	
   represente	
  un	
  150%-­‐
200%	
   del	
   pasivo	
   corriente'! S3(,+/-! G,+! ./*3N,! ./! /-0/! M5*+3(! GM/./?! -)2?)[)43+! +)/-2,-! ./!
)?-,(K/?4)3! 3! 4,+0,! G(3P,! C! +/-M(03.,-! -MG/+),+/-! 4,5,! /(! ./(! G+/-/?0/! /N/+4)4),a! ! excesiva	
  
liquidez! `-/! /-0\! +/ ?M?4)3?.,! 3! )?K/+0)+(,! /-,-! [,?.,-! /?! /(! G+,4/-,! G+,.M40)K,! ,! 340)K,-!
[)?3?4)/+,-a!(,!dM/!,+)2)?3!M?!4,-0/!./!,G,+0M?).3.c'!

 

J30),!./!I/-,+/+_3H!!
!"#$%&#'$" ! !"#$%&"'()

!"#$%&!!"##$%&'%
!e!!

!"

!"
!e!%a^!e!%^"!h!

9-0/! +30),!5M/-0+3!M?3! )?[,+534)E?!5\-! ./03((3.3! -,*+/! (3! 4,5G,-)4)E?! ./(! 340)K,! 4,++)/?0/'!
B,5G3+\?.,(,!4,?!/(!./!()dM)./P!-/!GM/./?!./0/403+!G+,*(/53-!4,5,!/(!/14/-,!./!/1)-0/?4)3-' !

:(43?P3+!el	
   100%	
   es	
   recomendablea! C! ./! ?M/K,! K3(,+/-! 5MC! -MG/+),+/-!4,5,! /(! dM/! ?,- !
/?4,?0+35,-a!!GM/./?!)?.)43+!)?[+3M0)()P34)E?!./!(,-!+/4M+-,-' !

!

J30),!./! V3+3?0_3!,!-,(K/?4)3!0,03(H!!
!"#$%&  !"!#$

!"#$%&  !"!#$
!e!

!"#

!"
!e!Wag!e!Wg"h!

!

9-03*(/4/! /(! ?i5/+,! ./! /M+,-! ./! )?K/+-)E?! ./! (3! /5G+/-3! G,+! 43.3! /M+,! dM/! 3./M.3a!
5, -0+3?.,!(3!23+3?0_3!,[+/4).3!G,+!(3!/5G+/-3!G3+3!3[+,?03+!(3![)?3?4)34)E?!3N/?3'!8)!/(!+30),!/-!
5/?,+!dM/!#a!)?.)43!dM/!(,-![,?.,-!G+,G),-!-,?!?/230)K,-a!!(3!/5G+/-3!/-!)?-,(K/?0/a!G,+!(,!dM/!
/-035,-!3?0/!!M?3!-)0M34)E?!./!quiebra'!9?!/(!/N/+4)4),!/-035,-!5MC!3(/N3.,-!./!/-03!-)0M34)E?'!

!

J30),!./!3M0,?,5_3!,!./!43().3.!./![)?3?4)34)E?H!!
!"#$%&'(%' !!"#$

!"#$%&!!"!#$
!e!

!"#

!"
!e!%ag!e!%g"!h!

</![,+53!5MC!2/?/+3(!/-!+/4,5/?.3*(/!dM/! el	
  neto	
  represente	
  entre	
  un	
  70%	
  y	
  un	
  150%	
  del	
  
total	
   de	
   las	
   deudas	
   de	
   la	
   empresa.	
   !S3(,+/-! G,+!./*3N,! ./! /-/! M5*+3(! GM/./?! )?.)43+! G,43!
3M0,?,5_3![)?3?4)/+3a!C3!dM/!(3!53C,+!G3+0/!./!(3![)?3?4)34)E?!/-!./!0/+4/+,-a!5)/?0+3-!dM/!G,+!
/?4)53! -/!GM/./!G/43+! ./! (,! 4,?0+3+),a! ./! ?,! 3G+,K/4b3+! (3!G,-)*)().3.! ./!/?./M.3+-/  G3+3!
34,5/0/+!)?K/+-),?/-!dM/!2/?/+/?!M?!53C,+!*/?/[)4),!dM/!4,-0/!0)/?/!(3!./M.3'  

!

!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

Z!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

.c!:?\()-)-!./!(3!+/?03*)().3.![)?3?4)/+3!`J79c!

!

J/?03*)().3.![)?3?4)/+3H!!
!"#$%&'()

!"#$%&'(%' !!"#$
!e!

!"

!"#
!e!"a#%!e!12%!

!

T)./! / (! +/?.)5)/?0,! ,*0/?).,! G,+! /(! 43G)03(! )?K/+0).,! ./! (,-! -,4),-! 9-! ./-/3*(/! dM/! -/3! (,!
53 C,+! G,-)*(/'!@3+3! K3(,+3+! 3./4M3.35/?0/! /-0/! .30,! 0/?.+_35,-! dM/! 4,?,4/+! 4M\(! /-! (3!
+/?03*)().3.!5/.)3!/?!/(!-/40,+a!G3+3!K/+!-)!/-0\!G,+!/?4)53!,!G,+!./*3N,!./!/-03!+/?03*)().3.'!

!

J/?03*)().3.![)?3?4)/+3H!!
!"#$%&'()

!"#$%&'(%' !!"#$
!e
!"#$%&'()

!"#$%&
   !   !"#$%&

!"#$%&
!    !"#$%&

!"#$%&'(%' !!"#$
!!e!0,12	
  =	
  12%!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! ! !!!!!!!!!!!!!!!!53+2/?! !j!!!!!!+,034)E?!!!!!!j!!!!3G3(3?435)/?0,!

!!!

!!!!!!!!!!!!!!

J/?03*)().3.![)?3?4)/+3H!!
!"#$%&'()

!"#$%&'(%' !!"#$
!e!  !! !"

!""
!!!  !! !  !!!!""

!"#
    !!!!!! !    !!!!!"#

!"#
!!e!0,12	
  =	
  12%	
  

!

@M/./!3M5/?03+!-M!!+/?03*)().3.![)?3?4)/+3H!
=!:M5/?03?.,!/(!53+2/? '!
=!:M5/?03?.,!(3!+,034)E?'!
=!:M5/?03?.,!/(!!/?./M.35)/?0,!`4,?!3./4M3.3!+/(34)E?!4,-0/!./M.3 =+/?03*)().3.c!!!
!
!

!

!

!

!

!

!

!

!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

O!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

EJERCICIO	
  2	
  

B3G)03(! ]a! J/-/+K3-!#"a! J/-M(03.,-! ./(! /N/+4)4),! #"a! ! </M.3-! 3! (3+2,! G(3P,! G,+! G+Q-035,-!
+/4)*).,-!C! ,0+,-!4,?4/G0,-!^a!R?5,K)()P34),?/-! )?03?2)*(/-!^a!R?5,K)()P34),?/-!530/+)3(/-!X"a!
91)-0/?4)3-!%a! @+,K//.,+/-! %"a! B()/?0/-! W"a! </M.3-! +/4)*).3-! G,+! G+Q-035,-! 3! 4,+0,! G(3P,! C!
,0+,-!4,?4/G0,-!^a!I/-,+/+_3!̂ !

!
I/?)/?.,!/?!4M/?03!/-0,-!/(/5/?0,-!G30+)5,?)3(/-H !
!
3c!B,?-0+MC/!/(!*3(3?4/a!43(4M(3?.,!(3!4)[+3!./!43G)03('!!!

*c!B3(4M(3!/!)?0/+G+/03!!/(!Y,?.,!./!53?),*+3'!

4c!:?3()P3!-M!-)0M34)E?!/4,?E5)43=[)?3?4)/+3!/5G(/3?.,!(,-!G+)?4)G3(/-!+30),-'!

.c!:?3()P3!-M!+/?03*)().3.![)?3?4)/+3!`J79c!-3*)/?.,!dM/!-M-!K/?03-!b3?!-).,!./!#""'!!!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

g!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

Activo	
  no	
  corriente 45 Patrimonio	
  neto 37
Capital 17

Inmovilizaciones	
  intangibles 5 Reservas 10
Resultados	
  del	
  ejercicio 10

Pasivo	
  	
  no	
  corriente 5
Inmovilizaciones	
  materiales 40 Deudas	
  a	
  l/p	
  por	
  préstamos 5

Activo	
  	
  corriente 37 Pasivo	
  corriente 40
Deudas	
  por	
  préstamos	
  a	
  c/p 20

Existencias 2 Proveedores 20

Realizable 30
Clientes 30

Tesorería 5

Activo 82 NETO	
  +	
  PASIVO 82

SOLUCIÓN	
  EJERCICIO	
  2	
  

!
3c D3!4)[+3!./!43G)03(!

!

Activo	
  no	
  corriente 45 Patrimonio	
  neto =	
  x	
  +20
Capital x

!"#$%&'&()*&$"+,-&".)"/&0'+, 5 Reservas 10
Resultados	
  del	
  ejercicio 10

Pasivo	
  	
  no	
  corriente 5
!"#$%&'&()*&$"+,-#).+1&)'+, 40 Deudas	
  a	
  l/p	
  por	
  préstamos 5

Activo	
  	
  corriente 37 Pasivo	
  corriente 40
Deudas	
  por	
  préstamos	
  a	
  c/p 20

23&,.+"*&), 2 Proveedores 20

4+)'&()0'+ 30
Clientes 30

5+,$1+16) 5

Activo 82 NETO	
  +	
  PASIVO =	
  	
  X	
  +	
  65

!
!

</!(3!/4M34)E?![M?.35/?03(!./(!G30+)5,?),!!!Activo	
  	
  =	
  Neto	
  	
  +	
  Pasivoa!!-/!./.M4/!dM/H!

g%!e!]!kZ^!l !]!e!#O!l! B3G)03(!e!#O!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

L!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

!

*c!B\(4M(,!/!)?0/+G+/034)E?!./( !![,?.,!./!53?),*+3 !

!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! :40)K,!4,++)/?0/!f !@3-)K,!4,++)/?0/!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! WO!f !X"!e!=W!!!!!!

!

70+3![,+53!3(0/+?30)K3!./!43(4M(3+(,!-/+_3H!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! B3G)03(/-!G/+53?/?0/-!f !:40)K,!?,!4,++)/?0/!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! X%!f !X !̂e!=W!!!!!!

!

!

!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

9(! fondo	
   de	
   maniobra	
   es	
  
negativoa! (,! dM/! )?.)43! dM/! (3!
/5G+/-3!GM/./!?,! -/+!43G3P! ./!
3[+,?03+! -M-! 4,5G+,5)-,-! ./!
G32,! 3! 4,+0,! G(3P,! 4,?! -M-!
*)/?/-!C!./+/4b,-!4,++)/?0/-' !

9(! fondo	
   de	
   maniobra	
   es	
  
negativoa! (3! [)?3?4)34)E?! 5\-!
/-03*(/!?,!3(43?P3!3![)?3?4)3+!-M!
/-0+M40M+3! G+,.M40)K3! `-M! 340)K,!
?,!4,++)/?0/c'!	
  !

9(!?/0,! G30+)5,?)3(!C! /(!G3-)K,!
?,! 4,++)/?0/! 4,?-0)0MC/?! (,-!
43G)03(/-! G/+53?/?0/-! ,!
[)?3?4)34)E?!*\-)43'!	
  !



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

#" !!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

!

4c!:?\()-)-!5/.)3?0/!+30),- !

!!J30),!./!D)dM)./P!,!-,(K/?4)3!3!4,+0,!G(3P,H!!
!"#$%&!!"##$%&'%

!"#$%&!!"##$%&'%
!e!

!"

!"
!e!"aLW!e!LW!h !

9-!M?!+30),!4,5G(/5/?03+),!./(![,?.,!./!53?),*+3a!3!5/.).3!dM/!/(!340)K,!4,++)/?0/!/-!53C,+!
dM/! /(! G3-)K,! 4,++)/?0/! `/(! [,?.,! ./! 53?),*+3! /-! G,-)0)K,ca! 3M5/?03?! (3-! G,-)*)().3./-! ./!
3[+,?03+!(3-!./M.3-!/?!/(!4,+0,!G(3P,'!!

</! [,+53!2/?/+3(! -M/(/!4,?-)./+3+-/! adecuado	
  que	
  el	
   activo	
   corriente	
   represente	
  un	
  150%-­‐
200%	
  del	
  pasivo	
  corriente'!S3(,+/-!G,+!./*3N,!./!/-0/!M5*+3( a!4,5,!/(!./(!G+/-/?0/!/N/+4)4),a!
GM/./?!-)2?)[)43+!+)/-2,-!./!)?-,(K/?4)3!3!4,+0,!G(3P,!C!+/-M(03.,-!-MG/+),+/- !!excesiva	
  liquidez!
`-/!/-0\!+/?M?4)3?.,!3!)?K/+0)+(,!/-,-![,?.,-!/?!/(!G+,4/-,!G+,.M40)K,!,!340)K,-![)?3?4)/+,-a!(,!
dM/!,+)2)?3!M?!4,-0/!./!,G,+0M?).3.c'!

 

J30),!./!I/-,+/+_3H!!
!"#$%&#'$" ! !"#$%&"'()

!"#$%&  !"##$%&'%
!e!!

!"

!"
!e!"agg!e!gg!h!

9-0/! +30),! 5M/-0+3!M?3! )?[,+534)E?!5\-! ./03((3.3! -,*+/! (3! 4,5G,-)4)E?! ./(! 340)K,! 4,++)/?0/'!
B,5G3+\?.,(,!4,?!/(!./!()dM)./P!-/!GM/./?!./0/403+!G+,*(/53-!4,5,!/(!/14/-,!./!/1)-0/?4)3-' !

:(43?P3+!el	
   100%	
   es	
   recomendablea! C! ./! ?M/K,! K3(,+/-! 3(2,! )?[/+),+/-! GM/./?! )?.)43+!M?!
G+,*(/53!./![3(03!./!()dM)./P'!

!

J30),!./!V3+3?0_3!,!-,(K/?4)3!0,03(H!!
!"#$%&  !"!#$

!"#$%&!!"!#$
!e!

!"

!"
!e!#ag%!e!#g%!h!

9-03*(/4/! /(! ?i5/+,! ./! /M+,-! ./! )?K/+-)E?! ./! (3! /5G+/-3! G,+! 43.3! /M+,! dM/! 3./M.3a!
5,-0+3?.,!(3!23+3?0_3!,[+/4).3!G,+!(3!/5G+/-3!G3+3!3[+,?03+!(3![)?3?4)34)E?!3N/?3'!8)!/(!+30),!/-!
5/?,+!dM/!#a!)?.)43!dM/!(,-![,?.,-!G+,G),-!-,?!?/230)K,-a!!(3!/5G+/-3!/-!)?-,(K/?0/a!G,+!(,!dM/!
/-035,-!3?0/!!M?3!-)0M34)E?!./!quiebra'!9?!/(!/N/+4)4),!/-035,-!3(/N3.,-!./!/-03!-)0M34)E?'!

!

J30),!./!3M0,?,5_3!,!./!43().3.!./![)?3?4)34)E?H!!
!"#$%&'(%' !!"#$

!"#$%&  !"!#$
!e!

!"

!"
!e!"agWe!gW!h!

</![,+53!5MC!2/?/+3(!/-!+/4,5/?.3*(/!dM/! el	
  neto	
  represente	
  entre	
  un	
  70%	
  y	
  un	
  150%	
  del	
  
total	
   de	
   las	
   deudas	
   de	
   la	
   empresa.	
   !S3(,+/-! G,+!./*3N,! ./! /-/! M5*+3(! GM/./?! )?.)43+! G,43!
3M0,?,5_3![)?3?4)/+3a!C3!dM/!(3!53C,+!G3+0/!./!(3![)?3?4)34)E?!/-!./!0/+4/+,-a!5)/?0+3-!dM/!G,+!
/?4)53! -/!GM/./!G/43+! ./! (,! 4,?0+3+),a! ./! ?,! 3G+,K/4b3+! (3!G,-)*)().3.! ./! /?./M.3+-/  G3+3!
34,5/0/+!)?K/+-),?/-!dM/!2/?/+/?!M?!53C,+!*/?/[)4),!dM/!4,-0/!0)/?/!(3!./M.3'  

!

!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

##!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

.c!!:?\()-)-!./!(3!+/?03*)().3.![)?3?4)/+3!`J79c!

!

J/?03*)().3.![)?3?4)/+3H!!
!"#$%&'()

!"#$%&'(%'!!"#$
!e!

!"
!"

!e!"a%O!e!27%!

!

T)./! / (!rendimiento	
  obtenido	
  por	
  el	
   capital	
   invertido	
  de	
   los	
   socios.!9-! ./-/3*(/!dM/! -/3! (,!
53 C,+! G,-)*(/'!@3+3! K3(,+3+! 3./4M3.35/?0/! /-0/! .30,! 0/?.+_35,-! dM/! 4,?,4/+! 4M\(! /-! (3!
+/?03*)().3.!5/.)3!/?!/(!-/40,+a!G3+3!K/+!-)!/-0\!G,+!/?4)53!,!G,+!./*3N,!./!/-03!+/?03*)().3.'!

!

J/?03*)().3.![)?3?4)/+3H!!
!"#$%&'()

!"#$%&'(%' !!"#$
!e

!"#$%&'()

!"#$%&
!∗ !

!"#$%&

!"#$%&
!    !"#$%&

!"#$%&'(%' !!"#$
!!e!0,27	
  =	
  27%!

!

!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! ! !!!!!!!!!!!!!!!!53+2/?! !j!!!!!!+,034)E?!!!!!!j!!!!3G3(3?435)/?0,!

!!!

!!!!!!!!!!!!!!

J/?03*)().3.![)?3?4)/+3H!!
!"#$%&'()

!"#$%&'(%' !!"#$
!e!    ! !"

!""
    !  !!   !!!!!""

!"
  !  !  !!!   !!!  !!!!"

!"
!!!e!!0,27	
  	
  =	
  	
  27%	
  

!

@M/./!3M5/?03+!-M!!+/?03*)().3.![)?3?4)/+3H!
=!:M5/?03?., !/(!53+2/? '!
=!:M5/?03?.,!(3!+,034)E?'!
=!:M5/?03?.,!/(!!/?./M.35)/?0,!`4,?!3./4M3.3!+/(34)E?!4,-0/!./M.3 =+/?03*)().3.c!!!
!
!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

#%!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

EJERCICIO	
  3	
  

B3G)03(!%"a! !J/-M(03.,-! ./(! /N/+4)4),!=̂ " a! !</M.3-!3! (3+2,!G(3P,!4,?! /?0).3./-! ./!4+Q.)0,!^Za!!
:G()434),?/-! )?[,+5\0)43-!#"a!R?5,K)()P34),?/-!530/+)3(/-!X"a!91)-0/?4)3-!W"a!@+,K//.,+/-!^"a!
B()/?0/-!#"a!</M.3-!3!4,+0,!G(3P,!4,?!/?0).3./-!./!4+Q.)0,!%"a!!B3N3!#a!!>3?4,-!/!)?-0)0M4),?/-!
./!4+Q.)0,!4$4!!̂ ' !

!
I/?)/?.,!/?!4M/?03!/-0,-!/(/5/?0,-!G30+)5,?)3(/-H !

3c!B3(4M(3!/(!Y,?.,!./!53?),*+3!/!)?0/+G+Q03(,'!

*c!:?3()P3!-M!-)0M34)E?!/4,?E5)43=[)?3?4)/+3!/5G(/3?.,!(,-!G+)?4)G3(/-!+30),-'!

4c! :?3()P3! -M! +/?03*)().3.! /4,?E5)43! C! [)?3?4)/+3'! ! >:RR! `*/?/[)4),! 3?0/-! ./! )?0/+/-/-! /!
)5GM/-0,-!W"ca!>:R!!%"!`*/?/[)4),!3?0/-!./!)5GM/-0,-c!C!K/?03-!#""'!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!

!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

#W!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

!"#$%&'(&'"&))$*(#* +, -.#)$/&($&'(*#& 01,
2.3$#.4 5,

!"#$%&'&()*&$"+,-&".)"/&0'+, 6, 7*894#.:&8':*4'*;*)"$"$& 0+,
!34$"."$&(*8'$(<&)/=#$".8 6,

!"#$%&'&()*&$"+,-#).+1&)'+, >, -.8$%&''(&'"&))$*(#* +?
@*9:.8'.'4A3''"&('*(#$:.:*8':*'")B:$#& +?

!"#$%&''"&))$*(#* >?

-.8$%&'"&))$*(#* C,
23&,.+"*&), 1, @*9:.8'.'"A3''"&('*(#$:.:*8':*'")B:$#& 5,

-)&%**:&)*8 +,

4+)'&()0'+ 6,
24$*(#*8 6,

5+,$1+16) ?
2.;. 6
D.("&8'"A" +

!"#$%& E? FGHI'J'-!KLMI E?

SOLUCIÓN	
  EJERCICIO	
  3	
  

3c!B,?-0+M44)E?!./(!*3(3?4/!

!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
! !
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!

*c!B\(4M(,!/!)?0/+G+/034)E?!./(!![,?.,!./!53?),*+3!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! :40)K,!4,++)/?0/!f !@3-)K,!4,++)/?0/!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! XZ!f !O"!e!=%X!!!!!!

!

70+3![,+53!3(0/+?30)K3!./!43(4M(3+(,!-/+_3H!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! B3G)03(/-!G/+53?/?0/-!f !:40)K,!?,!4,++)/?0/!

Y7;<7!<9!T:;R7>J:!e! %Z!f !̂ " !e!=%X!!!!!!

!

!

!

!

9(! fondo	
   de	
   maniobra	
   es	
  
negativoa! (3! [)?3?4)34)E?! 5\-!
/-03*(/!?,!3(43?P3!3![)?3?4)3+!-M!
/-0+M40M+3! G+,.M40)K3! `-M! 340)K,!
?,!4,++)/?0/c'!	
  !

9(!?/0,! G30+)5,?)3(!C! /(!G3-)K,!
?,! 4,++)/?0/! 4,?-0)0MC/?! (,-!
43G)03(/-! G/+53?/?0/-! ,!
[)?3?4)34)E?!*\-)43'!	
  !

9(! fondo	
   de	
   maniobra	
   es	
  
negativoa! (,! dM/! )?.)43! dM/! (3!
/5G+/-3!GM/./!?,! -/+!43G3P! ./!
3[+,?03+! -M-! 4,5G+,5)-,-! ./!
G32,! 3! 4,+0,! G(3P,! 4,?!-M-!
*)/?/-!C!./+/4b,-!4,++)/?0/-' !



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

#X!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

!
4c!:?\()-)-!5/.)3?0/!+30),- !

!!J30),!./!D)dM)./P!,!-,(K/?4)3!3!4,+0,!G(3P,H!!
!"#$%&!!"##$%&'%
!"#$%&  !"##$%&'%

!e!
!"

!"
!e!"aZZ!e!ZZ!h!

9-!M?!+30),!4,5G(/5/?03+),!./(![,?.,!./!53?),*+3a!3!5/.).3!dM/!/(!340)K,!4,++)/?0/!/-!53C,+!
dM/! /(! G3-)K,! 4,++)/?0/! `/(! [,?.,! ./! 53?),*+3! /-! G,-)0)K,ca! 3M5/?03?! (3-! G,-)*)().3./-! ./!
3[+,?03+!(3-!./M.3-!/?!/(!4,+0,!G(3P,'!!

</! [,+53!2/?/+3(! -M/(/!4,?-)./+3+-/! adecuado	
  que	
  el	
   activo	
   corriente	
   represente	
  un	
  150%-­‐
200%	
   del	
   pasivo	
   corriente'! S3(,+/-! G,+! ./*3N,! ./! /-0/! M5*+3( a! 4,5,! /-! /(! G+/-/?0/! 43-,a! !
GM/./?!-)2?)[)43+!riesgos	
  de	
  insolvencia	
  a	
  corto	
  plazo!C!+/-M(03.,-!-MG/+),+/-!!excesiva	
  liquidez!
`-/!/-0\!+/?M?4)3?.,!3!)?K/+0)+(,!/-,-![,?.,-!/?!/(!G+,4/-,!G+,.M40)K,!,!340)K,-![)?3?4)/+,-a!(,!
dM/!,+)2)?3!M?!4,-0/!./!,G,+0M?).3.c'!

 

J30),!./!I/-,+/+_3H!!
!"#$%&#'$" ! !"#$%&"'()

!"#$%&!!"##$%&'%
!e!!

!"
!"

!e!"a%We!%W!h!

9-0/! +30),! 5M/-0+3!M?3! )?[,+534)E?!5\-! ./03((3.3! -,*+/! (3! 4,5G,-)4)E?! ./(! 340)K,! 4,++)/?0/'!
B,5G3+\?.,(,!4,?!/(!./!()dM)./P!-/!GM/./?!./0/403+!G+,*(/53-!4,5,!/(!/14/-,!./!/1)-0/?4)3-' !

:(43?P3+!el	
  100%	
  es	
  recomendablea!G,+!(,!dM/!(3!-)0M34)E?!./!(3!/5G+/-3!GM/./!-/+!4+_0)43!4,?!
M?!K3(,+!03?!*3N,'!!

!

J30),!./!V3+3?0_3!,!-,(K/?4)3!0,03(H!!
!"#$%&!!"!#$

!"#$%&!!"!#$
!e!

!"
!"#

!e!"aOZ!e!OZ!h!

!

9-03*(/4/! /(! ?i5/+,! ./! /M+,-! ./! )?K/+-)E?! ./! (3! /5G+/-3! G,+! 43.3! /M+,! dM/! 3./M.3a!
5,-0+3?., !(3!23+3?0_3!,[+/4).3!G,+!(3!/5G+/-3!G3+3!3[+,?03+!(3![)?3?4)34)E?!3N/?3'!8)!/(!+30),!/-!
5/?,+!dM/!#a!)?.)43!dM/!(,-![,?.,-!G+,G),-!-,?!?/230)K,-a!!(3!/5G+/-3!/-!)?-,(K/?0/a!G,+!(,!dM/!
/-035,-!3?0/!!M?3!-)0M34)E?!./!quiebraa!dM/!/-!/(!43-,!./!?M/-0+,!/N/+4)4),'!!!

!

J30),!./!3M0,?,5_3!,!./!43().3.!./![)?3?4)34)E?H!!
!"#$%&'(%'!!"#$

!"#$%&!!"!#$
!e!

!!"

!"#
!e!="a%X!e!=%X!h!

</![,+53!5MC!2/?/+3(!/-!+/4,5/?.3*(/!dM/! el	
  neto	
  represente	
  entre	
  un	
  70%	
  y	
  un	
  150%	
  del	
  
total	
  de	
  las	
  deudas	
  de	
  la	
  empresa.	
  !S3(,+/-!?/230)K,-!)?.)43?!dM/!(3!/5G+/-3!-/!/?4M/?0+3!C3!
-)?!43G)03(!C!/?!-)0M34)E?!./!dM)/*+3!0Q4?)43' 

!

!
!
!



! ! >3(3?4/-!@:A!B3-0)((3!C!D/E?!

#^!!! ! !6,-/!83?./! F!%"#"!&&&' ()*+,-./0/10,2+30)-'4,5 !
!

.c!:?\()-)-!./!(3!+/?03*)().3.![)?3?4)/+3!`J79c!

!

J/?03*)().3.![)?3?4)/+3H!!
!"#$%&'()

!"#$%&'(%' !!"#$
!e!

! !"

! !"
!!!

!

!

T)./! / (! +/?.)5)/?0,! ,*0/?).,! G,+! /(! 43G)03(! )?K/+0).,! ./! (,-! -,4),-! 9-! ./-/3*(/! dM/! -/3! (,!
53 C,+!G,-)*(/a! /?! /-0/!43-,a!3(! -/+!?/230)K,-! (,-! [,?.,-!G+,G),-!C!b3*/+!GQ+.).3-a!?,! /1)-0/!
G+,G)35/?0/!+/?03*)().3.![)?3?4)/+3'!

!


