ECONOMIA de la EMPRESA
UNIDAD 7: La Funcién Financiera

TEMA 7: La Funcion financiera

PRESENTACION

Toda empresa esta constantemente sometida a un proceso de cambio y de
crecimiento que le obliga a realizar nuevas inversiones.

En las decisiones de inversion intervienen los departamentos técnicos vy
financieros, cada uno aportando puntos de vista diferentes.

El departamento técnico tendra en cuenta los criterios de eficiencia técnica,
productividad, mejora de Ila calidad, mejoras medioambientales, mejora de las
condiciones de trabajo que aporta la inversion.

El departamento financiero se preocupara de los recursos necesarios para realizar
la inversion, la financiacion externa necesaria, el coste de estos recursos ajenos y la
rentabilidad que se espera obtener de la misma.

El proyecto seleccionado serd aquel que redna las mejores condiciones tanto
técnicas como financieras.
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7.1. FUENTES DE FINANCIACION: CONCEPTO Y TIPOS

La funcién financiera se encarga de la administracién y control de los recursos
financieros que utiliza la empresa y se plantea conseguir los siguientes objetivos:

1.

Obtener los recursos financieros que la empresa necesita para desarrollar su
actividad productiva.

Determinar la estructura financiera mas conveniente para la empresa.

Seleccionar los distintos tipos de inversiones necesarias para llevar a cabo las
actividades productivas.

DEFINICION Y CLASES DE RECURSOS FINANCIEROS: Se denomina financiacién a la
obtenciéon de los medios necesarios para efectuar inversiones. A cada una de esas formas
se le denomina fuente financiera.

Clasificacion de las fuentes de financiacion:

a) Segun su titularidad:

Fuentes de financiacion PROPIAS: Son las que proceden de la actividad de
la empresa y de aquellos otros recursos que son aportados por los
propietarios. Constituyen el pasivo no exigible.

Fuentes de financiacion Ajenas: Son las que la empresa capta de
inversores o intermediarios financieros y cuya titularidad no corresponde a la
empresa. Provienen de las distintas formas de endeudamiento. Son recursos
que en algin momento se deberan devolver. Constituyen el pasivo exigible.

APORTACIONES EXTERNAS | e Capital social
Euentt_es de Financiacion INTERNA | ° Reservas (beneflc_los no dlstrlbu_ldos)
Financiacion (AUTOFINANCIACION) ¢ Remanentes de ejercicios anteriores
PROPIAS e Resultado del ejercicio
e Fondos de amortizacién (Am.Ac.)
e Créditos y préstamos
Financiacién A e Empréstitos de obligaciones
MEDIO Y LARGO PLAZO |e Leasing
Fuentes de e Renting
Financiacién e Créditos y préstamos
AJENAS FINANCIACION A CORTO | De,sc'uento de efectos
e Créditos de proveedores
PLAZO .
e Factoring
e Otras partidas pendientes de pago

b) Segun su procedencia:

Fuentes de financiacidon Externas: Son fondos captados fuera de la
empresa. Incluye las aportaciones de los propietarios, y la financiacion ajena
otorgada por terceros en sus distintas variedades.

Fuentes de financiacion INTERNAS O AUTOFINANCIACION: Son fondos
generados por la propia empresa en el ejercicio de su actividad y comprende
los fondos de amortizacién y la retencion de beneficios.
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FUENTES DE e Reservas (beneficios no distribuidos)
FINANCIACION |e Remanentes de ejercicios anteriores
INTERNAS e Resultado del ejercicio
(Autofinanciacion) |e Fondos de amortizaciéon (Amortizaciones acumuladas)

NO SON DEUDA |e Ampliaciones de capital

FINANCIACION A
CORTO PLAZO

Créditos de proveedores
Factoring

Otras partidas pendientes de
pago

FINANCIACION A | ® Créditos y préstamos
MEDIO Y LARGO . Empréstitos de obligaciones
FUENTES DE PLAZO . Eiii'.ﬂg
FINANCIACION gy -
e  Créditos y préstamos
EXTERNAS SON DEUDA e Descuento de efectos

7.2. CONCEPTO Y CLASES DE INVERSION

Inversién es toda adquisicion de bienes de produccién o de bienes de capital
financiero, de los que se espera obtener un rendimiento o beneficio.

Inversion: Aplicacion de medios financieros en la compra, renovacion o
mejora de los elementos del inmovilizado, que tienen como objetivo el
incremento de la capacidad productiva de la empresa. (Definicién propuesta en
criterios de correccion PAU.)

En el tema 5 se expone el concepto de activo y debemos destacar que cualquier
partida de activo es inversion. Siendo inversiones de caracter permanente aquellas
adquisiciones que la empresa en principio desea utilizar durante largos periodos de
tiempo, siempre superiores a un afo, e inversiones de caracter temporal aquellas cuya
permanencia en la empresa se estima inferior al afio.

Por ello clasificamos las inversiones en inversiones a largo (activo no
corriente) e inversiones a corto plazo (activo corriente, ambas constituyen aplicacion
de recursos financieros que la empresa debe realizar en el desarrollo de su actividad.

También podremos agrupar las inversiones en funciéon de su naturaleza real y/o
financiera con independencia de la masa patrimonial a la que pertenezcan, por lo que
podran tener caracter productivo o financiero. Las inversiones productivas que se
materializan en activos cuya finalidad es producir bienes o prestar servicios e
inversiones financieras que suponen la colocaciéon de dinero en acciones, obligaciones,
bonos, fondos financieros, pagarés, etc.

Asi mismo se puede distinguir entre inversiones de renovacion que pretenden
sustituir equipos de produccién antiguos por otros nuevos o inversiones de ampliacion
que persiguen la expansion y modernizacion de la empresa.

En todo proyecto de inversion hay que tener en cuenta el desembolso inicial
necesario para ejecutar la inversion, los flujos de caja (diferencia entre cobros y pagos)
que generara dicha inversiéon y los momentos (periodos de tiempo) en que se
obtendran.

Llegado a este punto debemos diferenciar correctamente los conceptos de
beneficio y flujos netos de caja.
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Supongamos un empresario que dispone de 450.000 € y se plantea ampliar la
flota de camiones de su empresa. Espera obtener unos ingresos 250.000 € anuales, y
espera tener unos gastos de combustible, repuestos, reparaciones y conservacion de
200.000 €, por lo que el beneficio generado sera de 50.000 €, pero dado que sus
clientes no le pagan al contado, sus ingresos contables (facturacion anual), no coincidiran
con los cobros de ese mismo afio, ya que esta concediendo crédito a sus clientes, igual
ocurre con sus pagos, tampoco se hacen de forma inmediata, por lo que los gastos
contable del ejercicio econédmico, no coinciden con los pagos anuales.

Concluyendo:
BENEFICIO = INGRESOS - GASTOS

FLUJO DE CAJA = COBROS — PAGOS (cash flow financiero)

Si se da la coincidencia de que todos los ingresos del periodo son cobrados y
todos los gastos son pagados, tedricamente coincidiran en cuantia el beneficio y el flujo
de caja, incluimos la expresion tedricamente ya que existen una serie de gastos
contables que no acarrearan pago, ejemplo las dotaciones para amortizaciones y
provisiones para insolvencias. No suele ser habitual en la practica mercantil pagos y
cobros en efectivo sino aplazados, es decir a crédito.

7.3. VALORACION Y SELECCION DE PROYECTOS DE INVERSION.
METODOS ESTATICOS Y DINAMICOS

Los métodos de seleccidon de inversiones son criterios valorativos de las distintas
opciones de inversidn que tiene la empresa y utilizan como variables el desembolso
inicial (A), y los Flujos de caja generados por la inversion. Estos flujos de caja se
calculan teniendo en cuenta los pagos que surgiran de su funcionamiento, reparacion y
conservacion, etc. asi como de los cobros que se espera percibir generados por dicha
inversion cuando ésta preste sus servicios en la empresa.

Puede representarse la corriente financiera de un proyecto de inversién de la
siguiente manera:

—A Q; Qs Qn.1 Qn
I I I I I
| | | | |
0 1 2 n-1 n

A = Desembolso inicial de la inversion (con signo —)
Q = Flujos de caja (cobros — pagos)
n = Varnable tiempo (afios, normalmente)

A la hora de analizar y seleccionar inversiones se utilizaran distintos criterios
segun incluyan o no el momento del tiempo en el que las inversiones obliguen a realizar
los pagos y generen los cobros correspondientes.
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Métodos estaticos de seleccidon de inversiones: aquellos criterios que ignoran
la variable tiempo. El mas utilizado es el criterio del Plazo de Recuperacién o Pay-
back

Métodos dinamicos de seleccién de inversiones: aquellos criterios que
incluyen el tiempo como una variable a considerar. Dentro de los métodos dinamicos los
mas importantes son:

a) el criterio del Valor Actual Neto (VAN).
b) el criterio de la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR).

METODOS ESTATICOS: CRITERIO DEL PLAZO DE RECUPERACION

Este método no considera la variable tiempo ya que ignora los periodos o
momentos del tiempo en los que se producen los flujos de caja.

Criterio que por su sencillez es muy utilizado en la practica. Consiste en
determinar el tiempo que la empresa tardara en recuperar el volumen de
recursos consumidos en el momento de realizar la inversion.

Partiendo de una inversiéon que implique un desembolso de cuantia A, y que
generara unos flujos de caja Qi, Q2, ... Qn, en cada uno de los periodos que dure la
inversion, el plazo de recuperacion se determinara por el niumero de periodos necesarios
para que la suma de los flujos de caja generados igualen al desembolso inicial.

Supongamos una inversiéon concreta “G” que requiere un desembolso inicial de
50.000 de € y se espera que genere durante los tres primeros afios de vida unos flujos
de caja de 10.000, 15.000 25.000 y 30.000 €, el plazo de recuperaciéon es de tres
afios, que es el tiempo que la empresa tarda en recuperar las 50.000 € inicialmente
aportados.

Si empleamos este método para seleccionar entre varios proyectos de inversion,
tendremos que elegir como mas interesante aquel que tenga un plazo de
recuperacién menor.

Se nos plantea un caso particular si los flujos de caja son constantes ya en este

caso se puede calcular dividiendo el importe del desembolso inicial entre el valor del flujo
constante de caja:

p_A
Q

Inconveniencias de este criterio:

1. Asigna el mismo poder adquisitivo a flujos de caja obtenidos en diferentes
afos, tratandolos como si fueran valores equivalentes.

2. No valora los momentos en que se generan los flujos de caja anteriores al
plazo de recuperacion.

El proyecto anterior seria indiferente a otro que tuviese los siguientes datos:
A= -50.000 Q;= 25.000 Q= 15.000 Qz; = 10.000 Q, = 30.000

E"_:E 2=k 2° de Bachillerato Pagina 5 de 19



ECONOMIA de la EMPRESA
UNIDAD 7: La Funcién Financiera

3. No considera las rentas totales que pueden conseguirse de la inversién ya que
ignora los flujos de caja que puedan generarse con posterioridad al plazo de
recuperacion.

Los proyectos anteriores serian indiferentes al siguiente proyecto:

A =- 50.000 Q; = 15.000 Q.= 25.000 Qs = 10.000 Q= 120.000

Este método se utiliza en la practica frecuentemente para aquellas inversiones
que priman por encima de todo el recuperar cuanto antes el dinero invertido.

EJEMPLO:

La inversion “H” que requiere una aportacion inicial de 1.000.000 € y se esperan
unos cobros de 700.000 €, 600.000 €, 600.000 € y 500.000 €; y unos pagos constantes
de 300.000 € anuales a lo largo de los cuatro afios que durara la inversion. ¢Cual es el
plazo de recuperacion de esta inversion “H”?

SOLUCION:
1.°© Calculo de los flujos netos de caja de cada afio.
Flujo neto de caja del afio i ( Q; ) = Cobros del afio i - Pagos del afio i

Flujo neto de caja afio 1 ( Q; ) = 700.000 - 300.000 = 400.000 €
Flujo neto de caja afio 2 ( Q, ) = 600.000 - 300.000 = 300.000 €
Flujo neto de caja afio 3 ( Qs ) = 600.000 - 300.000 = 300.000 €
Flujo neto de caja afio 4 ( Q; ) = 500.000 - 300.000 = 200.000 €

2.© Comparacion del desembolso inicial con la acumulacién de flujos netos de
caja.

1.000.000 < 400.000 + 300.000 + 300.000 + 200.000.

Se observa que se recupera el importe del desembolso inicial, luego es efectuable
y el plazo de recuperacion es de tres afnos.

Nota. Si debemos seleccionar una inversién entre varias mediante el plazo de
recuperacion, procederiamos con cada una de ellas de forma analoga al supuesto
anterior, eligiendo aquella cuyo plazo de recuperacién sea menor, entre las que
resulten inicialmente efectuables.

METODOS DINAMICOS: VAN y TIR

Los métodos de seleccidon dinAmicos consideran que el valor del dinero cambia con
el tiempo. Primero convierten en valores equivalentes los flujos monetarios con distintos
vencimientos mediante un proceso de “actualizacion” financiera.

Actualizar es calcular el valor equivalente en el periodo O (hoy) de un capital Q que
obtendremos en el periodo n. Es decir, traer al presente capitales futuros, calcular el
equivalente en unidades monetarias actuales de un capital Q expresado en u.m. futuras.
Para ello, (tomando una ley financiera de capitalizacibn compuesta), se divide por el
factor (1+k)n donde k es tipo de actualizacion (dato, en tanto por uno) y n es el nidmero
de periodos temporales que dista el flujo futuro Q del instante actual (0).
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R Q
(1+k)n Capital equivalente hoy
0 N

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

Este criterio de seleccion de inversiones del Valor Actual Neto, nos permite
determinar si una inversién en proyecto es o no efectuable, simplemente comparando el
coste de adquisicion o desembolso inicial de la misma con la suma de los flujos netos de
caja, derivados de la inversion durante los periodos de vida util de la misma, con la
precaucion de que deben expresarse en valores financieramente equivalentes en el
periodo inicial de la inversion.

Para hacer equivalente los flujos de caja utilizaremos el siguiente proceso de

actualizacion. Sea un proyecto con un desembolso inicial de A euros y unos flujos de
caja de Qq, Q,,... Q, euros.

A Q1 Q2 Qn-1 Qn

| | |
[ I I
0 1 2 n-1 n

estos flujos de caja se obtienen en diferentes afios, por lo que no son valores
equivalentes financieramente hablando. No es igual obtener flujos de caja positivos y
elevados durante los ultimos afios, que durante los primeros afios del proyecto de
inversion, ya que la empresa podra reinvertirlos y obtener mayores rendimientos a su
dinero.

Ademas no contamos (para hacerlo mas sencillo) con el efecto de pérdida de
poder adquisitivo del dinero debido a la inflacién. Si existe inflacion los flujos de caja,
obtenidos en los dltimos afios del proyecto, tendran un valor depreciado por el efecto
inflacién, respecto a los obtenidos en los primeros arios.

Para transformar los flujos de caja obtenidos a lo largo del proyecto de inversion
en valores equivalentes en el periodo de inicio de la inversion, dividimos cada flujo de
caja por un factor de actualizacion (1 + k) elevado al nUmero de periodos que lo
separa del periodo cero que sera (n) y los sumamos

A= Q + Q, + Q, +...+L
k) A+K)? T (1+k) 1+ k)"

VA = Valor actual de los flujos de caja acumulados de una inversion.

A = Desembolso inicial requerido por la inversion.

Qi = Flujos netos de caja de cada periodo.

k = Tipo de actualizacion o de descuento aplicable a la inversion

(expresado en tanto por uno).

Dado que este sumatorio de los flujos netos de caja del proyecto de inversién,
tienen su valor en el instante de la toma de decision ya podemos compararlo con el
desembolso inicial.
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VAN = -A + VA

Por tanto el valor actual neto se calcula:

VAN=-A+- 2 @ . Q . Q
@+K)  (Lrk)? (@+k) L1 k)"

A este método se le denomina VALOR ACTUAL NETO

Con este método de seleccién de inversiones se nos plantearda una de las tres
situaciones diferentes:

1) Que el valor actual neto de los flujos de caja sean superiores a la cuantia del
desembolso inicial VAN > 0, la inversiéon sera efectuable.

2) Que el valor actual neto de los flujos de caja que se obtengan sean iguales al
desembolso necesario, es decir VAN = 0, la inversioén sera indiferente.

3) Que el desembolso requerido sea mayor que los flujos de caja que se hayan
previsto generara la inversion. por lo que VAN < 0, la inversién sera
rechazable.

Si tenemos que elegir entre varias alternativas de inversion,
elegiremos aquella que tenga un VAN mas elevado

Representacion grafica del VAN en funcion de “k”

— A + VA (conr=0)
- _A+IQ

Funcion VAN (r)

0 r :jTN

—A

La representacion grafica del VAN nos indica que segun el factor de actualizacion k
elegido, en el proyecto que se analiza, obtendremos un valor diferente del VAN, y que
hay un valor k = r que hace el VAN = 0, dicho valor r sera la TIR (tasa interna de
rentabilidad), verdadera rentabilidad del proyecto.

Al valorar un proyecto con el criterio VAN deberemos elegir el valor de k con el
que actualizar los flujos de caja, este valor de k debe ser la rentabilidad minima
exigida al proyecto. Esta rentabilidad minima debera de calcularse teniendo en cuenta
el coste del dinero y la inflacién que exista en la economia.

Supongamos que los préstamos para invertir se conceden a un tipo de interés del
8% y que la tasa de inflacién esperada en los préximos afos es del 2%. La rentabilidad
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minima exigida al proyecto debera de ser superior al 8%, por ejemplo el 10% (k =
10%), pero deberemos considerar que la inflacién esta reduciendo ese valor en términos
reales en 2 puntos.

Si actualizamos el proyecto con un valor de k = 10 y el VAN obtenido es positivo
significa que la verdadera rentabilidad del proyecto es superior al minimo exigido, y por
lo tanto se aceptara el proyecto.

EJEMPLO:

Sean dos proyectos de inversion, “X” e “Y”, ambos con un desembolso inicial de
450.000 €, los flujos netos de caja del proyecto “X” esperados durante los tres afios de
duracién de dicha inversién son: 300.000 €, 100.000 € y 200.000 € y los esperados por
el proyecto “Y” son: 250.000 €, 210.000 € durante los dos afios de vida util que tiene
esta inversion.

¢Cual de estos dos proyectos es preferible segun el criterio del VAN, si el tipo de
descuento aplicable es del 6%?

SOLUCION:

Ql QZ Q3 Qn

Proyecto "X" VAN =-A+ + -+ T ——
1+k) (@I+k)° (@+k) @+k)"

300.000 100.000 = 200.000

VAN , = —450.000 + + o s =
(1.06)  (1,06) (1,06)

= - 450.000 + 539.942,37 = 89.942,37 =0, efectuable.

+ Q, n Q, n Qs +_“+&
1+k) @1+k)* @A+k)® @+k)"

Proyecto "Y" VAN =-A

250.000 _ 210.000
(1L06)  (L06)2

VAN = -450.000 +

= -450.000 + 422.748,31 = -27.251,6< 0, no efectuable.
Para este planteamiento s6lo sera efectuable el proyecto "X"
TASA INTERNA DE RENTABILIDAD (TIR)
Partiendo de la férmula matematica VAN, nos planteamos cual es la verdadera
rentabilidad obtenida en un proyecto de inversion. Para ello igualamos la féormula a

cero, y calculamos el valor r que resuelve dicha ecuacion.

Hacemos VAN = 0, y la incognita a calcular sera “r”

+ Ql + Q2 + Q3 +...+L=
A+r) (@A+r)* (1+r)’ (L+r)"
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Por lo que a este método se le denomina también TASA de RENDIMIENTO
INTERNO (TRI).

Para que una inversion sea efectuable con este criterio, debe cumplir dos
condiciones:

1. Que r, tasa interna de rentabilidad, tenga un valor positivo, r > 0
2. Que dicho valor sea superior al valor k

Si se nos plantea seleccionar uno entre varios proyectos de inversion se elegira
aquel que presente una tasa interna de retorno mayor.

EJEMPLO:

Sea el proyecto de inversiéon “A” con un desembolso inicial de 350.000 €

COBROS PAGOS
ANO 1 950.000 700.000
ANO 2 1.020.000 800.000

Calcular el VAN (para un factor de actualizacion k = 6%) y la TIR de dicho
proyecto.

250.000 220.000
VAN (A) = - 350.000 + -----—-—---——-—- R
(1 + 0,06) (1 + 0,06)?
VAN(A) = - 350.000 + 431.648,27 = 81.648,27 = 0, efectuable.
250.000 220.000
TIR (A) = - 350.000 + -----—-———-——-—- + oo =0
- 350.000 (1 + r)? + 250.000 (1 + r) +220.000 =0
haciendo el cambio de variable (1 + r) = x, Yy cambiando de signo
350.000 x° - 250.000 x - 220.000 = 0

2

35 x? -25 x -22=0
—b+4/b% —4ac
X = , X = 1,226 r = 22,6696 %
a

Problemas que plantea el calculo de la TIR.

Cuando se trata de proyectos con mas de dos periodos de tiempo, las férmulas
desarrolladas para calcular la TIR no tienen solucién matematica conocida, siendo
necesario resolver la ecuacion por el sistema de tanteo, probando con distintos valores
de r hasta obtener el que hace igual a O la ecuacion del VAN o disponer de un programa
de ordenador que nos haga las pruebas automaticamente.
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Por el contrario el método del VAN es mucho mas sencillo de calcular, ya que
una vez estimado el rendimiento minimo exigido a la inversiéon (k), si el VAN del proyecto
es positivo esta indicando que la rentabilidad real del proyecto es mayor y que el
proyecto puede llevarse adelante.

7.4. ANALISIS de FUENTES ALTERNATIVAS de FINANCIACION
INTERNA y EXTERNA

FINANCIACION EXTERNA A CORTO PLAZO: Este tipo de financiacion, son los
llamados créditos de funcionamiento y son las cantidades que la empresa debe a
proveedores, acreedores, bancos, efectos a pagar, etc. por su actividad econdémica de la
empresa, al no pagarles al contado. Es el llamado PASIVO CORRIENTE. El vencimiento
de estas deudas es inferior al afo.

Los instrumentos de financiacion externa a c/p mas frecuentemente utilizados
son:

e Créditos y préstamos: Son concedidos por las entidades financieras.

El préstamo es un contrato mediante el cual una entidad financiera entrega a la
empresa una cantidad de dinero previamente pactada, y ésta, se compromete a
devolver dicho capital méas unos intereses prefijados, segun el plan de
amortizacion establecido. El prestatario paga intereses por la totalidad de los
fondos recibidos, ya que dispone automaticamente de todo el préstamo con
independencia del momento en que vaya a utilizar el dinero.

El crédito (cuenta de crédito o linea de crédito) es un contrato mediante el cual la
entidad financiera procede a la apertura de una linea de crédito y se compromete con la
empresa a permitirle disponer de una cantidad de dinero, de acuerdo con sus
necesidades, hasta alcanzar un limite acordado. Sélo pagara intereses por las cantidades
que haya dispuesto y no por el limite total que se le haya concedido, si bien es frecuente
el cobro de una comisién que gira sobre ese limite total. La empresa se compromete a la
devolucion de las cantidades de las que ha dispuesto en los plazos establecidos.

e ElI”descuento de efectos” o “descuento comercial”: Operaciéon financiera
mediante la cual, un banco adelanta el importe de una letra de un cliente que
tiene un vencimiento en una fecha posterior. El adelanto del importe se
realiza, una vez descontados los intereses que median desde la fecha en que
se realiza el anticipo el importe y la fecha de vencimiento de la letra. No se
transmite el riesgo de impago.

e Créditos comerciales de proveedores: Estos créditos surgen como
consecuencia del aplazamiento del pago de las compras efectuadas a los
proveedores.

e Servicio de “factoring’: Es la venta por parte de la empresa de los derechos
de cobro sobre los clientes a una empresa o intermediario financiero (incluido
el riesgo de impago). Este sistema, mas caro que el descuento, proporciona
gran liquidez y evita los riesgos de impago.

e Oftras partidas pendientes de pago: Se engloban aqui aquellas partidas
pendientes de pago con origen en el trafico mercantil, por ejemplo, salarios
devengados por el personal de la empresa y no satisfechos o cuotas de la
seguridad social no ingresada, retenciones de impuestos, etc.
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FINANCIACION EXTERNA A LARGO PLAZO: Las principales fuentes de
financiacién externas a largo plazo son: los préstamos, los empréstitos, el leasing y las
aportaciones de los socios.

Hay que sefalar que las aportaciones de los socios, si bien son una fuente de
financiacién externa, no suponen una deuda para la empresa, ya que ésta no tiene la
obligacion de devolver su importe, en cambio, el resto de las fuentes de financiacion
externas, si suponen una deuda para la empresa y por tanto tendra que devolver su
importe.

e Créditos y préstamos a LP: Los que tienen vencimiento superior a un afio.

e Leasing: Es un contrato de arrendamiento con opcién de compra, que permite a
las empresas que necesitan elementos patrimoniales (maquinaria, vehiculos,
inmuebles, etc.) disponer de ellos durante un periodo determinado de tiempo,
mediante el pago de una cuota, de tal manera que, una vez finalizado dicho
periodo, el arrendatario puede devolver el bien al arrendador, adquirirlo a un
precio residual o volver a renovar el contrato.

e Renting: No suele incluirse como fuente de financiacién dado que su vocacion
inicial es el alquiler, no la compra. Como el leasing, es un contrato de
arrendamiento con opcién de compra sobre un activo fijo, pero como su vocacion
es el alquiler, el precio fijado para ejercer la opcién de compra es mas alto y las
cuotas periédicas son menores.

e Empréstitos de obligaciones: Las grandes empresas necesitan, en muchas
ocasiones capitales de cuantia muy elevada y no les resulta facil encontrar
entidades financieras dispuestas a conceder préstamos de tales cuantias. En estos
casos, las empresas pueden conseguir fondos dividiendo esas grandes cantidades
en pequefios préstamos y que sean un gran numero de acreedores o prestamistas
los que le presten el dinero. Para ello, la empresa emite unos titulos llamados
obligaciones para ser suscritos y desembolsados por cada uno de los
prestamistas, principalmente pequefios ahorradores. Al conjunto total de
obligaciones emitidas de una sola vez se le conoce con el nombre de empréstito.
Estas obligaciones representan una deuda para la empresa, ya que son una parte
proporcional de un préstamo o un empréstito concedido a la entidad emisora y
supone para ésta la obligacion de pagar unos intereses periodicos y el reembolso
de los titulos al vencimiento. En la emisién y amortizaciéon de titulos a veces se
ofrecen primas y descuentos a los inversores en el momento de la suscripcién o
del reembolso para hacerla mas atractiva.

En cuanto a la emisién y amortizacion de titulos podemos diferenciar entre:

¢ Valor nominal: es el valor que aparece en el titulo, y representa el importe
del préstamo que se le ha concedido a la empresa. Los intereses se calculan
en funcion de dicho valor.

o Valor de emision: es el importe que tiene que abonar quien adquiere el titulo
para suscribirlo. El valor de emisién no tiene por qué coincidir con el valor
nominal (si es asi, la emision seria a la par). A veces, para estimular a los
ahorradores para que inviertan en estos titulos el valor de emisién es inferior
al valor nominal (emision bajo la par) y se dice que hay una prima de emision.

¢ Valor de reembolso: es lo que se le abona al duefio del titulo en el momento
de su amortizacion. A veces el valor de reembolso es superior al valor
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nominal, con objeto de hacer mas atractiva la inversidon para los ahorradores y
se dice que hay una prima de amortizacion.

e Emisién de nuevas acciones o ampliaciones de capital: La empresa para

conseguir fondos puede llevar a cabo una ampliacion de capital emitiendo
nuevas acciones.
Las acciones son titulos-valores que representan una parte alicuota del
capital social de una S.A. Quien la posee es socio de la empresa y
propietario de ésta en una parte proporcional al numero de acciones
adquiridas, confiriéndole una serie de derechos, en particular, a participar en el
reparto de beneficios, en forma de dividendos y el derecho preferente en la
suscripciéon de las nuevas acciones emitidas por la empresa.

El derecho preferente a favor de los socios nace al ampliarse el capital de una sociedad
y tiene por objeto que los accionistas antiguos, después de la ampliaciéon de capital,
mantengan la misma situacidon juridica y la misma situacién patrimonial, es decir,
mantenga el mismo ndmero de votos y la misma proporcion de participacion en el capital
social de la empresa, que tenia antes de la ampliacion. Al “viejo” accionista se le ofrecen
tantas nuevas acciones de la ampliacion como le correspondan para mantener el mismo
porcentaje de acciones que tenia antes de ampliar capital. Puede suscribirlas o no, pero
en cualquier caso le cuestan menos que si fuera un suscriptor nuevo ya que para
suscribirlas es necesario disponer de “derechos de suscripciéon”. Si no las suscribe, sus
“derechos de suscripcion” se venden a los nuevos accionistas y el dinero que recibe
tedéricamente le compensa de la pérdida de valor de sus acciones.

Después de la ampliacion el precio de las acciones viejas sufre un descenso, ya
que son mas acciones las que participan en la distribucion de beneficios, las reservas,
etc. El valor tedrico de los derechos de suscripcidon es el equivalente a la diferencia entre
el valor de la accion antes de la ampliaciéon y el valor teérico de la misma después de la
ampliacién. Dicha diferencia es la que compensa al accionista de la pérdida de valor que
sufre en bolsa cada una de sus acciones antiguas.

En Esparfia la regulacion del derecho de suscripcion preferente de las nuevas
acciones se encuentra se encuentra en La ley de Sociedades de Capital. Durante el plazo
correspondiente al ejercicio del derecho de suscripcion, éste se independiza de la accion.
Pasando a ser un titulo que tiene su propio mercado bursatil en el que se efectian
compra-ventas del mismo. Por ello, después de transcurrido ese plazo el derecho pierde
todo su valor y sélo hay dos alternativas con el derecho de suscripcién: ejercitarlo
suscribiendo nuevas acciones, o venderlo.

FINANCIACION INTERNA O AUTOFINANCIACION : La financiacion interna procede de
los recursos generados por la propia empresa en el ejercicio de su actividad. Resulta una
fuente de financiacion sin coste adicional y aumenta la capacidad de endeudamiento de
la empresa. Las modalidades de autofinanciacién son:

e Los fondos de amortizacion (o Amortizaciones Acumuladas): Desde un punto
de vista financiero, la amortizacién consiste en detraer, periédicamente, de los
ingresos que se obtienen por la venta de los productos, una cantidad acorde con
el elemento a amortizar y la duracion estimada para el mismo, y tiene por
finalidad poderlo sustituir al llegar su envejecimiento. El objeto es mantener la
capacidad econdmica de la empresa. Hasta que llegue el momento de utilizar
esos fondos para la reposicion de los activos, se encontraran invertidos en
algunos bienes o derechos.

e Las Reservas: Son fondos procedentes de los beneficios generados por la
empresa y no distribuidos entre los propietarios. Se pueden crear de una manera
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voluntaria u obligatoria y en este sentido podemos hablar de distintos tipos de
reservas: reservas legales, estatutarias, voluntarias, etc. Su objeto es acometer
nuevas inversiones y que la empresa crezca.

DEFINICIONES CONCEPTOS P.AU.

49. Area financiera:

Aquella que se encarga de obtener recursos financieros, determinar la estructura
financiera méas conveniente y seleccionar las inversiones necesarias con el criterio de
maxima rentabilidad y seguridad.

50. Inversion:

Aplicacion de medios financieros en la compra, renovacion o mejora de los elementos de
inmovilizado para aumentar la capacidad productiva de la empresa.

La inversidon puede ser financiera en caso de adquirir valores mobiliarios.

51. Fuentes de financiacion interna o autofinanciacion:
Fondos generados por la propia empresa en el ejercicio de su actividad y comprenden los
fondos de amortizaciéon y las reservas.

52. Fuentes de financiacion externa:

Son fondos captados fuera de la empresa, se incluyen las aportaciones de los
propietarios y la financiacion ajena otorgada por terceros en sus distintas variedades:
bancos, leasing, préstamos...

53. Ampliacion de capital:

Forma de financiacién externa y propia, mediante la cual la empresa emite nuevos titulos
que pueden ser adquiridos por antiguos propietarios o bien por nuevos propietarios. Los
nuevos propietarios, para acceder a los nuevos titulos, deben pagar el valor del titulo
mas un derecho preferente.

54. Empréstito:

Los empréstitos de obligaciones es una fuente de financiaciéon externa y ajena, son
préstamos que reciben las empresas y que estan divididos en titulos Ilamados
obligaciones. Las obligaciones son titulos de renta fija, siempre reciben el mismo tipo de
interés. Se recupera el capital cuando acaba el periodo de préstamo.

55. Préstamo:

Es una fuente de financiacién externa y ajena. El préstamo es un contrato mediante el
cual una entidad financiera entrega a la empresa una cantidad de dinero previamente
pactada y esta se compromete a devolver dicho capital mas unos intereses prefijados,
segun el plan de amortizacion establecido. La prestataria paga intereses por la totalidad
de los fondos recibidos, ya que dispone automaticamente de todo el préstamo con
independencia del momento en que vaya a utilizar el dinero.

56. Linea de crédito:

Es una fuente de financiacién externa y ajena. El crédito (cuenta de crédito o linea
de crédito) es un contrato mediante el cual la entidad financiera procede a la apertura
de una linea de crédito y se compromete con la empresa a permitirle disponer de una
cantidad de dinero, de acuerdo con sus necesidades, hasta alcanzar un limite acordado.
Sélo pagara intereses por las cantidades de las que haya dispuesto y no por el limite
total que se le haya concedido, si bien es frecuente el cobro de una comision que gira
sobre ese limite total. La empresa se compromete a la devolucion de las cantidades de
las que ha dispuesto en los plazos establecidos.
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Comparacion créditos y préstamos

PRESTAMOS CREDITOS
- Activo no corriente (inmovilizado). - Ciclo de explotacion (liquidez).
- Largo plazo. - Corto Plazo.
- Se toma la cantidad total al principio - Solo se toman las cantidades
- Pago de intereses por el total. necesitadas
-  Se devuelve mediante cuotas | - Pago de intereses por la cuantia
constantes. utilizada.
- Se devuelve libremente en un plazo

57. Leasing:
Es una fuente de financiaciobn externa y ajena que consiste en el arrendamiento
financiero con opcién de compra. Las empresas pagan una cuota mensual y al llegar al
pago de la ultima cuota (“cuota residual™) la empresa tiene tres opciones:

1. Devolver el bien.

2. Quedarselo por el valor de la ultima cuota.

3. Hacer un nuevo leasing.

58. Renting:

Es una fuente de financiaciéon externa y ajena parecida al leasing pero solamente es
alquiler y no existe la opciébn de compra. Se incluye una serie de gastos como los
seguros, mantenimiento... Se utiliza habitualmente en flotas de vehiculos.

59. Descuento de efectos:

Es una fuente de financiacion externa y ajena por la que el banco adelanta el importe de
una letra que tiene un vencimiento posterior. El banco cobra una cantidad llamada
descuento pero si la persona que debia pagar la letra no paga en la fecha de
vencimiento, el banco tiene derecho a recuperar el importe nominal de la letra

ACTIVIDADES

1.- ;{Qué es una fuente financiera?.;Cual es la diferencia entre los fondos propios y los
fondos ajenos?

2.- Sefiala de qué tipo de fuente de financiacién se trata en los siguientes casos:

e El propietario de una fabrica de pan ha comprado un nuevo horno que pagaréa al
fabricante dentro de seis afios.

e En la empresa se ha producido un aplazamiento de los pagos de los impuestos a
la Hacienda Pubilica.

e La empresa creara una planta que sera financiada con la emision de un
empreéstito.

3.- La Sra. Macias dirige una pequefia empresa familiar. Debido a los malos resultados de
su negocio durante las pasadas temporadas de otofio e invierno, le es necesario solicitar
financiacién a corto plazo. Esta sefiora sabe que, si las ventas van medianamente bien,
no necesitara disponer de toda la financiacion, sino de una parte de ella, aunque no
puede asegurar si, efectivamente, las ventas iran bien en la temporada de primavera y
verano. Ante esta informacion, baraja dos posibilidades: a) solicitar un préstamo a corto
plazo, y b) solicitar una poéliza de crédito, también a corto plazo. (Qué opcién
recomendarias? Razonalo.

4.- ;Qué es la autofinanciacion? Sefala sus ventajas e inconvenientes.

5.- ¢Qué es un empréstito? ¢En qué se diferencia de una emision de acciones?
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6.- ¢Qué repercusiones tiene una ampliacién de capital sobre los accionistas antiguos?

7.- ;Qué medios de financiacion tienen las grandes empresas? ¢En qué se diferencia de las
PYMES?
8.- {Qué representa la amortizacion?

9.- Explica brevemente lo que entiendes por un contrato de leasing.

10.- /Qué diferencia esencial encuentras entre el descuento comercial bancario y el
factoring?

11.- ¢Cual es el significado del derecho de suscripciéon?
12.- ¢(La ampliacion de capital es una fuente de financiacion interna o externa? Razonalo.

13.- Responde a las siguientes cuestiones:
a) Si una obligacion tiene un valor nominal de 12,02 € y sus intereses anuales son
del 15% ¢Cuantos euros rentara cada afno?
b) Dichas obligaciones tienen un precio de emision de 11,42 €. ;/Se emitié con prima
de emisién? Justifica la respuesta.
c) Si tienen un precio de reembolso de 12,32 €.
reembolso?

¢Cuanto vale su prima de

14.- Contesta a las siguientes cuestiones :

a) ¢Cudl es la diferencia entre acciones y participaciones?
b) Determina el dividendo por accién correspondiente al ejercicio XX, que deberéan
percibir los accionistas de una S.A. a partir de los siguientes datos:

e El capital esta constituido por 100.000 acciones de 6,01 € nominales
adquiridas a la par (al valor nominal). Durante el afio XX se ha ampliado el
capital en la proporcién de una nueva por cada dos antiguas, suscribiéndose a
la par todas las acciones por los actuales socios.

e El beneficio del ejercicio ha sido de 360.607,26 €.

e La Junta General ha acordado repartir un dividendo 20% sobre el beneficio
después de impuestos, siendo el tipo del impuesto sobre sociedades el 35%.

15.- La empresa "Ganadera del Cinca, S.A." tiene que llevar a cabo una inversidon en sus
instalaciones. El departamento financiero de esta empresa estudia la viabilidad de los
siguientes proyectos, expresados en euros:

FLUJO NETO FLUJO NETO FLUJO NETO
PROYECTO DESEMBOLSO DE CAJA ANO | DE CAJA ANO | DE CAJA ANO
INICIAL
1 2 3
A 90.000 40.000 50.000 50.000
B 150.000 40.000 70.000 90.000

Determina qué proyecto es mas interesante atendiendo a los siguientes criterios:
1. Plazo de recuperacion.

2. VAN, suponiendo una rentabilidad esperada del 10%.

3. Sefala los inconvenientes de los métodos estaticos de seleccion de
inversiones. Indica la principal ventaja de los métodos dinamicos respecto de
los estaticos.
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16.- El director financiero de "Almacenes del Alto Aragén, S.L. unipersonal™ con sede en
Huesca esta estudiando la posibilidad de ampliar las instalaciones para lo cual cuenta con
dos proyectos de inversién distintos, que se resumen en el siguiente cuadro (importes en

euros):

FLUJO NETO FLUJO NETO FLUJO NETO
PROYECTO DESEMBOLSO DE CAJA ANO | DE CAJA ANO | DE CAJA ANO
INICIAL
1 2 3
A 80.000 25.000 40.000 30.000
B 95.000 50.000 50.000 45.000

1. Clasifica los proyectos de acuerdo con el criterio del plazo de recuperacion.

2. Indica el proyecto que serd seleccionado atendiendo al criterio VAN, si al
proyecto se le exige una rentabilidad minima del 14% anual?

3. Senfala las diferencias entre las inversiones productivas y financieras.

17.- Si se plantea realizar una inversion con un desembolso inicial de 5 millones de euros
y los flujos netos de caja esperados son de 4 millones el primer afio y 1,3 millones el
segundo. Indica si es aconsejable o no llevar a cabo la inversiéon utilizando alguno de los
procedimientos dinamicos de seleccion de inversiones. (La rentabilidad minima exigida es
del 169%6.)

18.- Considera las dos siguientes inversiones:

INVERSION A: Adquisicion de 1.000 obligaciones de valor nominal 6,01 euros
cuyo precio de emision es del 85% y su valor de reembolso del 110% que ofrecen un
tipo de interés anual del 10% y cuya amortizacion tendra lugar dentro de 2 afos.

INVERSION B: Adquisicién de una maquina que cuesta 6.010,12 euros y genera
unos flujos de caja positivos de 3.005,06 euros el primer afio y 4.207,08 euros el
segundo afio.

1. Determina qué proyecto elegiria de acuerdo con el criterio del Pay-back.

2. Determina qué proyecto de inversion elegiria de acuerdo con el criterio del
VAN (el tipo de descuento es del 6%).

3. Determina la TIR para la inversion B y sefala para qué tipos de descuento sera
efectuable dicha inversion.

19.- Una empresa esta analizando la posibilidad de aumentar su capacidad productiva.
Espera que el proyecto genere ingresos durante 4 afios. La inversibn supone un
desembolso de 8,8 millones de euros. Los cobros y pagos del proyecto se adjuntan en el
siguiente cuadro:

FLUJOS DE FLUJOS DE FLUJOS DE FLUJOS DE

CAJA ANO 1 CAJA ANO 2 CAJA ANO 3 CAJA ANO 4

COBROS 3.300.000 4.700.000 5.500.000 3.800.000

PAGOS 2.200.000 2.900.000 3.300.000 2.600.000
Calcula:

1. El plazo de recuperaciéon del proyecto.
2. El VAN del proyecto si el tipo de mercado exigido a esta clase de inversiones
es del 10%.
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20.- Si una empresa puede llevar a cabo uno de los tres proyectos que a continuacion
indicamos (la vida atil de cada uno de ellos es de tres afos).

ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3
Desiﬁgzigcl)lso Cobros Pagos Cobros Pagos Cobros Pagos
iroyecto 10.000.000 | 2000.000 | 3000.000 2.6000.00 1.6000.00 4.6000.00 1.4000.00
Erc’yecm 9.600.000 6'8000'00 1'6000'00 5.040000 | 240.000 3'0000'00 200.000
Proyecto 10.400.000 7.600.00 | 1.600.00 | 5.000.00 | 1.200.00 | 1.560.00 560.000
C 0 0 0 0 0
a) ¢Cudl seleccionaria basandose en el criterio de plazo de recuperacion? ¢;por qué?
b) Y si se basa en el criterio de valor actual neto con una tasa de descuento del 5 %7?
c) ¢Es posible obtener una ordenacion diferente utilizando ambos criterios? ¢Por

d)

qué? ¢Cual seria, entonces, su eleccion? Justifica su respuesta.
¢Como afectaria a los resultados (para los dos criterios) un aumento en la tasa de
descuento? ¢Por qué?

21.- Una empresa debe llevar a cabo una remodelaciéon de sus instalaciones
productivas y dispone para ello de dos opciones alternativas. El cuadro siguiente
recoge los flujos netos de caja asociados a cada uno de los tres proyectos.

Desembolso ANO 1 ANO 2 ANO 3
inicial Flujo neto caja | Flujo neto caja | Flujo neto caja
Proyecto A 5.000.000 2.300.000 1.800.000 700.000
Proyecto B 4.800.000 3.200.000 2.500.000 0
Proyecto C 5.200.000 2.500.000 2.500.000 2.500.000
a) ¢Cual deberia ser su eleccion segun el criterio del valor actual neto, si suponemos

b)
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que la tasa de descuento es del 10 por ciento?

Suponga que la empresa, una vez seleccionado el proyecto, encuentra una nueva
oportunidad de negocio que le exige una inversion inicial de 5.000.000 u.m y que
le permitira obtener un flujo neto de caja durante los préximos dos afios de
3.000.000 u.m cada afio. La empresa no dispone de recursos suficientes en este
momento para afrontar la inversion, por lo que necesitaria pedir un préstamo por
cuatro millones. ¢Cual es el maximo tipo de interés que estaria dispuesta a pagar
por dicho préstamo?

Existe alguna diferencia entre un préstamo y una linea de crédito? ;Cual es esa
diferencia?
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Uria empresa estd valorande tres proyectos de inversion con les criterios Valor Actual Neto v Tasa Interna
de Rentabilidad, Los datos resultantes de la aplicacion de dichos criteries son los que s= indican en |z
tablza siguiente:

WAN TIR
Proyecto 1 -1.100 5,75%:
Proyecto 2 1000 25,50%
Proyecto 3 ] 6%

a) éCuales son las caracteristicas o los elementos de una inversion?

b} éQué son el VAN y el TIR? (En qué s= diferencian? £Cudl es la ventaja de estos criterios frente al del
Pay-Back o Plazo de Recuperacion?

c} éQué significa cada dato gue aporta |z tabla para cada proyecto v crizeric?

d} Considerande un tipo de interés de mercado del 6% équé provecto serda mejor y por gueé?
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