TEMA  5: PLAN DE INVERSIÓN Y FINANCIACIÓN
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INTRODUCCIÓN
El objetivo del tema es dotar a los alumnos de los conocimientos precisos sobre una serie de herramientas que les permitan obtener un análisis y diagnóstico de la situación real en la que podrán encontrarse tras emprender su proyecto de viabilidad. Dichos conocimientos les ayudarán en el proceso de toma de decisiones racionales con el fin de alcanzar el éxito y la supervivencia de la pequeña y mediana empresa en el entorno económico actual, cada día más globalizado y competitivo.

En el análisis de Inversión-Financiación y Viabilidad de Proyectos Empresariales se abordarán dos cuestiones fundamentales: a) ¿cuánto debe invertir una empresa y en qué activos concretos debería materializarse dicha inversión? y b) ¿cómo conseguir los fondos necesarios para enfrentar tales inversiones?. Para ello, se presentarán los principales criterios de selección de inversiones y un amplio catálogo de alternativas de financiación y sus costes que posibilite el diseño de una estructura financiera acorde a las características de la pyme.

La metodología de este tema será eminentemente práctica, basada en simulaciones referidas a un caso propuesto por el profesor, cuya resolución y discusión enriquecerá las situaciones reales que se puedan presentar, de forma que los supuestos e hipótesis sean la columna vertebral de la docencia de este tema. 

FINANCIACIÓN
La función financiera tiene como fin la investigación de los recursos financieros y su grado de adecuación a las inversiones, es decir, el objetivo del departamento financiero en la empresa es :

Conseguir que la financiación sea correcta para mantener un desarrollo estable y en condiciones de rentabilidad adecuada por razón de su coste

Las inversiones que realiza la empresa se pueden clasificar en :

1. inversiones líquidas o en dinero (bancarias, acciones…)

2. inversiones semilíquidas o en bienes de circulante (existencias, clientes…): CICLO CORTO

3. inversiones en bienes del activo fijo o permanentes (maquinaria…), estas inversiones no se consumen en un solo ciclo de explotación: CICLO LARGO 

A la empresa se le plantean dos problemas :

1. Elegir los medios de financiación más adecuados (propia, ajena) en función de :

- la estabilidad de la empresa

- coste de los recursos financieros

- posibilidades en el mercado financiero 

2.  Elegir entre las alternativas de inversión de dichos medios en función de :

- la rentabilidad

- el equilibrio y tensión financiera en cuanto a probabilidades de liquidez y endeudamiento

- la garantía y giro que dichas inversiones puedan originar

El fin del AF, una vez decididas y establecido un plan o planes de inversión, será el de verificar si la empresa dispone de los recursos necesarios en el momento preciso y al menor coste posible, ya que con una adecuada conjunción de estos tres objetivos se consigue un adecuado equilibrio financiero en la empresa.

Diferentes situaciones financieras o análisis del equilibrio de la estructura financiera

La finalidad esencial de una empresa, como unidad económica, es la de rentabilizar sus inversiones, pero manteniendo en todo momento un equilibrio financiero que le permita un desarrollo estable y armónico.

La situación ideal es lograr una estructura financiera tal, que permitiera dos objetivos :

1.  Maximizar la rentabilidad de los recursos

2.  Proporcionar una estabilidad que permita hacer frente en todo momento a los compromisos a medida que vayan venciendo.

Hay que distinguir entre tres tipos de equilibrio empresarial :

1.  contable : A = P + N

2.  financiero : capacidad de atender las deudas en sus vencimientos

3.  económico : la rentabilidad de la empresa es la adecuada conforme a los medios empleados y su posición en el mercado.

El equilibrio financiero y económico están íntimamente ligados y pueden prestar aspectos contradictorios. Ej : inestabilidad financiera junto a resultados positivos o al contrario.

Existen unos principios financieros que ha de tener en cuenta en todo momento el responsable de la gestión financiera para conseguir un desarrollo financiero estable :

1.  El AF y el FM necesario han de financiarse con capitales propios o ajenos a largo plazo.

2.  El exigible a corto debe financiar los desajustes temporales de tesorería, y la parte móvil del AC (lo que no pertenece a la actividad explotación de la empresa).
3.  Los factores que afectan a la financiación con capitales propios o ajenos son, entre otros :
- la rentabilidad interna

- tipo de interés y coste de capital propio (coste medio ponderado de capital)

- relación entre vidas útiles de los bienes de inversión y plazo de la fuente de financiación ajena
4.  La autofinanciación de enriquecimiento

2.1. CLASES DE FUENTES FINANCIERAS EN LA EMPRESA
Esquema de las fuentes financieras en la empresa:
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2.2. FINANCIACIÓN AJENA 

Distinguiremos entre la financiación ajena a corto plazo y a largo plazo:

2. 2.1.- FINANCIACIÓN AJENA A CORTO
a) El Descuento Comercial 
El descuento comercial nace en operaciones de venta a crédito que realiza la empresa y en las que dicho crédito se documenta a través de una letra de cambio (Efecto comercial), ya que la empresa puede descontar dichas letras en el Banco, es decir, el Banco adelanta el nominal de la letra a la empresa a cambio de unos intereses por el descuento, más gastos de la operación (comisiones, etc.)

La letra de cambio es un instrumento financiero de gran importancia y uno de los más utilizados para obtener fondos a corto plazo.

Se denomina descuento al hecho de abonar en dinero el importe de un título de crédito no vencido, tras descontar los intereses o quebrantos legales por el tiempo que media entre el anticipo y el vencimiento del crédito. Descuento = nominal (de la letra de cambio, pagaré, etc) – efectivo.

N = E (1 + ik )k
Distinguimos entre descuento comercial y descuento financiero. El DC tiene su origen en operaciones comerciales y se busca liquidez. El banco es un intermediario entre la empresa (librador) y el cliente (librado). En el DF, el título cambiario responde a la instrumentación de un crédito puro concedido por el banco a su cliente, que es el aceptante del efecto.

Las características comerciales habituales que afectan a la operación de descuento bancario son:

· Comisión de negociación: un porcentaje sobre el nominal del efecto.

· El timbre: responde al Impuesto de Actos Jurídicos Documentados.

· Otros gastos, por ejemplo en el caso de impago, los gastos por arancel de notario o fedatario público si el efecto es presentado para su intervención.

 b) Préstamos y Créditos Bancarios a corto plazo 

Para atender desajustes temporales de tesorería o los préstamos a largo plazo a medida que llegan sus vencimientos. 

Los préstamos bancarios:

Consisten en la obtención de cierta cantidad por parte de la empresa, a cambio del pago de unos intereses, en la cuantía y plazos fijados en el contrato del préstamo (amortización financiera). El préstamo es dispuesto en el momentos de la formalización y los intereses se pagan por el importe pendiente de amortizar en cada período. En el contrato se establecen (entre otros conceptos):

· Cuantía o importe del préstamo

· Tipo de interés

· Plazo de devolución (igual o inferior a un año si es a corto plazo)

· Tipo o modelo de amortización financiera (normalmente sistema francés o de cuotas iguales)

· Gastos, comisiones, etc. (de apertura, de estudio, de cancelación anticipada...)

El crédito bancario o póliza de crédito: 

· No tiene el carácter automático del que gozan los créditos comerciales, ya que requieren de un proceso de negociación con la entidad financiera. En algunos casos pueden solicitarse garantías personales (avales) o reales. En el contrato se establecen (entre otros conceptos):

· Cuantía del crédito disponible o límite del crédito

· Tipo de interés por crédito dispuesto (algunas entidades aplican un tipo diferente por el crédito no dispuesto)

· Plazo, Normalmente, llegado el vencimiento, la renovación es automática (no en los préstamos)

· Forma de amortización 

Tras la firma del contrato o póliza, la institución financiera abre una cuenta corriente poniendo a disposición del cliente una cantidad de dinero hasta un límite máximo y por un plazo determinado. El cliente usará la cantidad que necesite en cada momento, pagando intereses (normalmente trimestrales), sólo por la cantidad utilizada (en ocasiones hay que pagar una comisión por la cantidad no utilizada).

El capital dispuesto se va devolviendo junto con los intereses a lo largo del tiempo en base a las condiciones establecidas en la póliza de crédito. El interés es superior que en el caso de los préstamos (mayor flexibilidad).

c) Crédito Comercial o de Provisión

Tienen su reflejo en el pasivo del balance en las cuentas del subgrupo 40 Proveedores y Acreedores.

Esta forma de financiación surge cuando el pago de las mercancías adquiridas se realiza en un momento posterior a su recepción. Este aplazamiento en el pago suele ser automático, no es necesario llevar a cabo una negociación (como en los préstamos).

El coste de esta fuente de financiación (aunque aparentemente sea cero), viene dado por el descuento por pronto pago al que renuncia la empresa para acceder a un aplazamiento en el pago, ya que el proveedor suele conceder a la empresa un descuento si paga antes de una determinada fecha, en caso contrario deberá de abonar el importe bruto de la factura en el plazo previsto (30, 60, etc días).

Ejemplo: 3/7 neto 60, significa que si la empresa paga al proveedor en 7 días obtendrá un descuento por pronto pago del 3%, en caso contrario deberá abonar el total en 60 días.

El coste anual de esta fuente de financiación será: Kc = (1 + im)12 - 1

Un empresario compra a crédito mercancías por importe de 30 u.m., con un aplazamiento de 30 días. Si paga a su proveedor al contado obtiene un descuento del 10%.

Determinar el coste mensual y el anual (TAE)

d) El Factoring 

Desde el punto de vista financiero, el factoring es la transferencia de una deuda comercial (cartera de clientes: facturas pendientes de cobro, efectos comerciales a cobrar...), del titular al factor, encargándose este último del cobro de la misma sin derecho de regreso en caso de insolvencia del titular de los créditos y prestando además una serie de servicios de diversa índole. 

La entidad factoring realiza servicios administrativos y financieros de distintas clases: cobro de facturas, financiar stocks, anticipar el importe de facturas pendientes…

Existen distintos tipos de factoring dependiendo de los servicios que se incluyan en el contrato: asunción o no de los riesgos de insolvencia, realización o no de la gestión de cobro y contabilización de forma habitual u ocasional, por el total o no de la cartera de clientes...

Las ventajas que ofrece este medio de financiación son:

· Liquidez automática en el caso de existir anticipo financiero

· Simplificación al englobar varios servicios, entre otros la contabilidad

· No endeudamiento: si la compra es en firme y sin recurso (el factor asume el riesgo de impago). Mejora la presentación del Balance.

· Permite al cedente centrarse en actividades relacionadas con la producción, comercialización, etc., y desvincularse de actividades contables, administrativas, etc.

· Los inconvenientes son:

· Suele ser caro

· Acceso del factor a una serie de secretos comerciales del cedente.

· El factor puede no aceptar alguno de los documentos de su cliente.

· Se excluyen operaciones referidas a productos perecederos y las de más de 180 días.

· El cliente queda sujeto al criterio de la sociedad factor para evaluar el riesgo de los distintos compradores.

· Los costes asociados son: 

· Comisión de administración (entre 0.75 y 2.5%) sobre el total de las facturas cedidas.

· Interés fijo anual sobre cantidades cedidas y vencimiento.

e) El Conforming

El conforming se asocia a operaciones de comercio exterior. El factoring opera mayoritariamente en el mercado de bienes de consumo, el conforming lo hace sobre sectores de bienes de equipo, para conseguir simplificar los procedimientos operativos, facilitando el pago al exportador y el cobro al importador, a cambio de unas comisiones, que varían según el producto objeto de la operación, o del plazo de la financiación, o plazo de riesgo o de cualquier otro servicio que tenga que prestar. 

2.2.2. FINANCIACIÓN AJENA A LARGO
Distinguiremos entre: emisión de obligaciones, préstamos recibidos, formas especiales de financiación de bienes de equipo: leasing

Cuervo García pag. 563..

Obligaciones y Bonos

Se trata de un préstamo contra la sociedad emisora que se divide en un elevado número de participaciones, títulos u obligaciones de renta fija, y que da lugar al pago de unos intereses y a la devolución del principal en una fecha y plazos estipulados en el contrato de emisión de los títulos.

El riesgo que se asume es menor ya que el préstamo se diversifica entre una gran cantidad de prestamistas, es decir, cada obligacionista es acreedor de la empresa. Los obligacionistas tienen preferencia respecto a los accionistas, en cuanto a la recuperación del volumen de su inversión y cobro de los intereses correspondientes.

La emisión de obligaciones en una SA debe ser aprobada por su Junta General de Accionistas, que puede delegar esta facultada en su Consejo de Administración, salvo en el caso de obligaciones convertibles. La ley limita que el valor contable de las obligaciones en circulación no debe superar el valor contable de los recursos propios.

Términos importantes del contrato de emisión de un empréstito:

· Valor nominal

· Precio de emisión

· Prima de emisión: precio de emisión – valor nominal. (Interés implícito)

· Precio de reembolso

· Prima de reembolso: precio de reembolso – valor nominal. (Interés implícito)

· Lotes: premios que se rifan entre los títulos vivos (pendientes de amortizar) y/o entre los que se amortizan en cada período

· Duración o vida del empréstito

· Tipo de interés (interés explícito)

Se distinguen distintos tipos de títulos, en función de la forma en que se realiza el pago de los intereses o cupones que genera el empréstito,

· Obligaciones cupón americano: supone el pago periódico de intereses y son las más corrientes.

· Obligaciones cupón cero: los intereses se perciben de una sola vez al vencimiento de la deuda, momento en el que se perciben los intereses acumulados y el reembolso del título.

· Obligaciones o títulos al descuento: los intereses se cobran en el momento de suscribir los títulos en la emisión. Es decir, se cobran por anticipado. En el momento de la amortización se percibirá el nominal del título. (Ejemplo: letras del Tesoro).

La emisión puede ser:

· A la par: precio de emisión = valor nominal

· Bajo la par: precio de emisión < valor nominal

En cuanto a la amortización, puede ser:

· A la par

· Con prima de reembolso (sobre la par) y/o con lote

En ambos casos caben dos modalidades de amortización financiera de un empréstito:

· Amortizaciones periódicas, es lo más frecuente.

· Amortización al vencimiento del total de la emisión, (existe la posibilidad de realizar rescates anticipados).

Las diferentes modalidades de empréstitos son:

a) Obligaciones indiciadas: títulos en los que los intereses, el precio de reembolso o ambos, dependen del índice de precios de un determinado grupo de productos. Se pretende considerar la tasa de inflación durante la vida del empréstito.

b) Obligaciones participativas en el beneficio de la empresa: se asegura al inversor un interés fijo y una parte variable en función de los beneficios de la empresa.

c) Obligaciones convertibles: confieren a los obligacionistas el derecho a convertir, en las condiciones estipuladas en el momento de emisión, sus obligaciones en acciones.

d) Obligaciones con warrant: el warrant confiere a su titular un derecho de compra de un determinado número de acciones de la entidad emisora de la obligación, a un precio determinado. El warrant puede ser negociado con independencia de la obligación. El precio al que se ejercita el derecho de opción debe ser menor que el de mercado: el valor teórico al que debe cotizar un warrant es la diferencia entre el precio de mercado de las acciones y el precio del ejercicio del derecho de suscripción que confiere la posesión de un warrant.

Préstamos Bancarios

En este caso existe un único prestatario, que suele ser una institución financiera.

Préstamo: se recibe una cantidad de dinero que hay que devolver en un determinado período de tiempo, y pagar los intereses correspondientes.

El tipo de interés pactado puede ser fijo o variable. En cuanto a la modalidad de amortizar estas operaciones, se distinguen:

a) Sistema francés: cada período se devuelve una cantidad constante del principal junto a los intereses que van disminuyendo (en función del capital vivo).

b) Sistema americano: cada período se abonan los intereses del préstamo, y todo el principal se devuelve al final o fecha de vencimiento.

c) Sistema de cuota fija: todos los períodos se abona una cuota fija, y que incluye los intereses (van disminuyendo cada período) más el principal (cada vez mayor).

Características o costes asociados:

· Comisión de apertura: porcentaje sobre la cuantía prestada, se cobra al principio de la operación.

· Gastos de estudio: fija, al principio.

· Comisión de cancelación anticipada: porcentaje sobre capital vivo de la operación.

La concesión de un préstamo o crédito se basa en la capacidad de la empresa para devolverlo, aunque normalmente se exigen garantías adicionales sobre los bienes de la empresa y de sus propietarios. A veces se imponen unas condiciones adicionales a la empresa: limitar el volumen de endeudamiento de la empresa, mantener cuentas corrientes en el banco, domiciliar la nómina de sus empleados, etc.

La institución financiera, para decidir la concesión del préstamo o crédito, estudiará entre otros los siguientes aspectos:

· Balance de la empresa: relación recursos propios y ajenos, liquidez, capital circulante…

· Capacidad de la empresa para generar recursos líquidos (no sólo beneficios).

· Garantías reales y personales aportadas

· Competencia de sus directivos

· Riesgos asumidos con el banco

· Incumplimiento de la empresa, etc.

Coste de los préstamos y empréstitos:

Se calcula la tasa de actualización o descuento del importe neto recibido (deducidos gastos y comisiones), y de los diferentes flujos de caja o desembolsos periódicos (intereses sólo o intereses más principal, depende de la forma de amortización financiera del préstamo), durante la vida del préstamo.

Ejemplo: 

Importe del préstamo recibido: 1.000 u.m.

Comisión emisión: 1,5%

Tipo de interés: 5% nominal anual

Nº años: 2

Condiciones de amortización: anualidades constantes 

0 = 1.000 (1 – 0.015) – A (1 / (1 + i) + 1 / (1 + i)2 ) ;(valor actual de una renta constante, postpagable y temporal) 

LEASING  (ARRENDAMIENTO FINANCIERO)

El leasing surge normalmente en el ámbito de la colaboración entre empresas. El empresario que precisa de determinados bienes y no dispone o no quiere arriesgar los capitales necesarios para comprarlos, contrata con una sociedad financiera que se compromete a adquirirlos a nombre y por cuenta propia y a ceder el uso de los mismos mediante precio, con facultad por parte del usuario, al término del contrato, de renovarlo o de ejercitar la opción de compra que generalmente lo acompaña.

Actualmente esta regulado en la Ley 26/88, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervención de las Entidades de Crédito.

Se puede definir como un contrato de arrendamiento que incluye una opción de compra para el arrendatario sobre el bien recibido en leasing, que podrá ejercitar al final del contrato por un precio que se denomina valor residual y que obligatoriamente debe figurar en el contrato de arrendamiento financiero.

El contrato cumple una triple función económica :

a) Instrumento financiero para la utilización de bienes de equipo sin realizar inversiones para ello.

b) Desplazamiento del riesgo de envejecimiento de los bienes objeto del contrato.

c) Agilización de la tesorería y de la disponibilidad del circulante.

Los bienes objeto de cesión en régimen de leasing, deben quedar afectados a una actividad profesional o empresarial.

ELEMENTOS REALES

El precio del leasing se forma con la suma de los siguientes importes :

a) El valor de compra de los bienes.

b) Gastos inherentes a la operación.

c) Intereses del aplazamiento y fraccionamiento del pago.

d) Beneficio empresarial.

El arrendador cobrará al arrendatario unas cuotas periódicas, cuyos importes y vencimientos se incluyen en un anexo al contrato de leasing. Además la Sociedad de leasing está obligada a desglosar qué parte de la cuota corresponde a la recuperación del coste del bien adquirido por ella, y qué parte corresponde a los intereses o carga financiera que se repercute al arrendatario. En el leasing inmobiliario será necesario diferenciar también la parte de cuota del suelo.

ELEMENTOS PERSONALES

Las personas que intervienen en la operación son tres :

El vendedor del bien, la Sociedad de leasing que adquiere el bien y el arrendatario que alquila dicho bien con opción de comprarlo posteriormente. Puede ocurrir que el arrendador sea el propio fabricante del bien, en cuyo caso estaremos ante una modalidad particular, el leasing operativo.

DURACION DEL CONTRATO

La duración mínima de estos contratos ha de ser de dos años, o de diez años si el leasing es inmobiliario. Además la parte de cuota que corresponde a la recuperación del coste del bien para el arrendador no podrá ser en ningún caso decreciente.

CLASES DE LEASING

Existen dos clases de este tipo de contratos que son :

· leasing financiero 

· leasing operativo. 

	
	OPERATIVO
	FINANCIERO

	ARRENDADOR
	Fabricantes, distribuidores, importadores y empresas especializadas
	Empresas financieras

	DURACION CONTRATO
	1 a 3 años
	De 3 a 5 años

	REVOCABILIDAD O IRRESCINDIBILIDAD
	Revocable por arrendatario con preaviso
	Irrevocable por ambas partes

	GASTOS REPARACION Y MANTENIMIENTO
	A cargo del arrendador
	A cargo del arrendatario

	RIESGOS TECNICOS Y DE OBSOLESCENCIA
	Por cuenta del arrendador
	Por cuenta del arrendatario


En el  leasing financiero, el arrendatario se compromete a pagar unas cuotas periódicas con carácter irrevocable, es decir, que no puede devolver el bien arrendado y ceder en el pago de las cuotas ; pues aunque devuelva el bien recibido, se compromete a pagar la totalidad de las cuotas, que pueden estar documentadas en letras de cambio.

En el leasing operativo el contrato suele ser revocable, si bien, el arrendatario tendrá que comunicar la revocación según las condiciones que estipule el contrato en cuanto a tiempo y forma.

En el leasing financiero, el valor residual por el que se puede ejercer la opción de compra está por debajo del valor de mercado en el momento de la compra del bien, mientras que en el leasing operativo el valor residual es más alto que en el caso anterior y suele ser similar o incluso mayor que el valor de mercado del bien recibido. Por esta razón en los contratos de leasing financiero prácticamente siempre se ejerce la opción de compra, y por el contrario en los de leasing operativo no se suele ejercer dicha opción.

En el leasing financiero el arrendador es una Sociedad de leasing que actúa como un intermediario financiero adquiriendo el bien al fabricante para luego cederlo en régimen de leasing al arrendatario. En el leasing operativo el arrendador suele ser el propio fabricante o una sociedad vinculada a éste y no un intermediario financiero.

Por todo lo anterior, se puede afirmar que el leasing operativo es un auténtico contrato de arrendamiento, mientras que el leasing financiero es en el fondo una manera de transmitir la propiedad del bien cedido, siempre y cuando el arrendatario ejerza la opción de compra.

Existen distintos tipos de contratos de leasing : lease back ; leasing con mantenimiento ; leasing inmobiliario ; leasing mobiliario…

LEASE  BACK  (VENTA CON ALQUILER POSTERIOR)

Esta operación de financiación consiste en la venta de un elemento de activo, para realizar posteriormente un contrato de leasing del bien vendido. La empresa que enajena el activo obtiene una financiación determinada por la venta y mantiene la utilización económica del mismo, mientras que la propiedad jurídica se transmite a la empresa financiera. La utilidad para la empresa radica en obtener financiación que puede ser necesaria para su funcionamiento y en seguir disfrutando del elemento de activo. Como contrapartida está obligada al pago de una cuota mensual.

LEASING INMOBILIARIO

Cuando el bien objeto del contrato de leasing es un inmueble, estamos ante un leasing inmobiliario, cuya duración mínima es de 10 años. En este tipo de leasing la cuota neta debe desglosarse en tres partes : la carga financiera, la amortización del bien y la parte que corresponda al suelo. Si el objeto del leasing fuese un terreno sólo habría dos partes ya que no existiría bien amortizable alguno. Este desglose deberá venir expresado de forma diferente en el respectivo contrato.

A efectos fiscales la parte de la cuota que corresponda al suelo no es gasto deducible, mientras que sí será gasto deducible la carga financiera y la cuota correspondiente a la construcción.

Contablemente habrá que tomar como base de amortización únicamente el valor de la construcción, descontando del valor del inmueble la suma de las cuotas correspondientes al suelo que representarían el valor residual del bien. No hay que confundir este valor residual del bien a efecto del cálculo de amortizaciones (parte no amortizable del bien), con el valor residual del leasing que es el precio fijado para ejercitar la opción de compra.

2.3. FINANCIACIÓN PROPIA
2.3.1. RECURSOS PROPIOS EXTERNOS: EMISIÓN DE ACCIONES
Las acciones representan partes alícuotas del capital social de una empresa y, en general, de los recursos propios. La emisión de acciones ordinarias tiene lugar con motivo de la constitución de sociedades o, de forma más habitual, al ampliar el capital de sociedades ya existentes.

La contrapartida más habitual de una ampliación de capital consiste en una aportación monetaria por parte de los accionistas (antiguos o nuevos) que adquieren las acciones. No obstante esta contrapartida puede consistir en aportaciones no dinerarias, compensaciones de créditos (conversión de obligaciones en acciones) o las propias reservas de la sociedad. Estas dos últimas modalidades de ampliación de capital no representan entradas de fondos, únicamente implican cambios en la estructura del pasivo.

En el Sistema Financiero Español, todas las ampliaciones de capital tienen lugar mediante la suscripción privilegiada, reconociendo a los antiguos accionistas el derecho preferente a suscribir las nuevas acciones emitidas.

El precio de emisión de las acciones núnca puede ser inferior al de su valor nominal, por imperativo legal. De la misma manera, una sociedad no puede emitir nuevas acciones por un precio superior al que las acciones antiguas tienen en el mercado en el momento de la ampliación.

Tipos de emisión de acciones:

· Pe > Vn => Pe – Vn = Prima de emisión de acciones. Sobre la par.

· Pe = Vn => a la par

· No caben ampliaciones bajo la par

· Liberadas. Las nuevas acciones se emiten a la par y con cargo a reservas, total o parcial.

Para realizar una ampliación de capital en la que exista un desembolso, total o parcial, del Pe, es preciso que las acciones emitidas en anteriores ampliaciones se hallen desembolsadas prácticamente en su totalidad (se acepta una cifra pendiente de desembolso no superior al 3% del CS, salvo en cías de seguros).

Las SA tienen la posibilidad de emitir acciones sin voto que dan derecho a un dividendo mínimo, que debe estar previsto en los estatutos de la sociedad y no puede ser inferior al 5% del capital desembolsado por cada acción sin voto. El dividendo mínimo tiene carácter preferente y acumulable. Si el beneficio de un ejercicio es inferior al dividendo mínimo, la parte no pagada debe satisfacerse con cargo a los beneficios de hasta los cinco ejercicios siguientes. La existencia de dividendos mínimos pendientes de pago hace que las acciones sin derecho a voto adquieran este derecho temporalmente. Hay un límite máximo para la emisión de acciones sin derecho a voto.

En cuanto a las acciones privilegiadas previstas en la legislación española, dicho privilegio puede consistir en un dividendo preferente de carácter fijo similar al de las acciones sin voto, aunque en ningún caso puede prevalecer frente a éstas.

A los accionistas se les remunera mediante el pago de dividendos. Por lo que para establecer la cotización de la acción hay que actualizar los dividendos que esperan obtener los accionistas cada año (dt), a un tipo o tasa de actualización que coincide con la tasa de rentabilidad esperada que exigen (ke). Las acciones no tienen plazo de amortización, por lo que su duración ha de considerarse ilimitada.

El precio de una acción será:

Pe = d1/1+ke + d2/(1+ke)2 + …

Si los dividendos anuales esperados fueran constantes e iguales a d: Pe = d/Ke por lo que la rentabilidad esperada por los accionistas será: 


Ke = d/Pe
Si el dividendo abonado por la empresa fuera inferior, las expectativas de los inversores, se verían defraudados y el precio de las acciones se reduciría, y esto es contrario al objetivo financiero de maximizar la riqueza de los accionistas

Lo normal es que los dividendos esperados por los accionistas vayan aumentando, las razones son:

1. Lo normal es que el beneficio de las empresas aumente, y dado que el dividendo es el resultado de repartir beneficios, si aumenta el beneficio, también debería aumentar el dividendo.

2. Si existe inflación y los dividendos son constantes, su valor real se va reduciendo con el tiempo. Si la empresa desea pagar un dividendo constante en términos reales, el dividendo pagado cada año debería crecer en una tasa igual que la de la inflación.

Por lo tanto, si lo razonable es pensar que los inversores esperan que los dividendos crezcan a una tasa f, el precio de la acción sería:

Pe = d1/1+ke + d1 (1+f)/(1+ke)2 + d1 (1+f) 2/(1+ke)3 + d1 (1+f) 3/(1+ke)4 + …

El valor actual de una serie ilimitada de flujos de caja (dividendos), que crece a una tasa constante es igual al cociente entre el primer flujo y la diferencia entre el tipo de descuento y la tasa de crecimiento: Pe = d1 / Ke-f   
De donde se deduce: 
Ke = d1/Pe + f

Se supone que Ke es superior que la tasa f, porque de lo contrario supondría que una acción valdría infinitas unidades monetarias (d1/Pe < 0 ò  negativos).

El coste de las acciones emitidas (capital propio) es superior al de los préstamos recibidos (capital ajeno), las razones son:

1. Los dividendos se reparten cuando la empresa obtiene beneficios, pero la empresa puede decidir repartir sólo parte o nada del beneficio, y retenerlo para financiar sus inversiones. A diferencia de las obligaciones o préstamos recibidos, que incorporan la obligación del pago de los intereses y la devolución del principal, las acciones no incorporan la obligación de pagar dividendos. (Inexistencia de compromiso de pago de dividendos).

2. Si quebrara la empresa, se liquidarían sus activos, y con el importe se pagarían sus deudas. Los accionistas son los últimos en cobrar. (Mayor riesgo en caso de quiebra).

3. Generalmente, los compradores de acciones esperan obtener una plusvalía a la hora de vender sus acciones, pero lo cierto es que el precio de las acciones varía en función de distintos factores (económicos, políticos…) y el riesgo que asumen es mayor que el de los prestamistas. (Mayor riesgo de depreciación).

Por último añadir que los intereses son deducibles en el impuesto de sociedades, mientras que los dividendos no son gasto deducible, sino que son reparto de beneficio no deducibles.

La política de dividendos óptima, consiste en repartir siempre que la rentabilidad que se espere obtener en la empresa con las inversiones que piense financiar con los beneficios a repartir (r), sea inferior a la rentabilidad esperada requerida por los accionistas Ke.
En la práctica las empresas siguen las siguientes prácticas en su política de dividendos:

Pagar un dividendo nominal constante, lo que reduce la incertidumbre del accionista y eleva la estabilidad de la cotización de la acción.

Pagar dividendos reales constantes, es decir que crezcan a la misma tasa que la inflación. Se disminuye aún más la incertidumbre el accionista.

Aplicar un coeficiente de reparto estable o porcentaje fijo del beneficio. Esta política supone normalmente gran variabilidad de los dividendos e incertidumbre de los accionistas.

Para evitar la rigidez de las anteriores políticas, algunas empresas acuden a procedimientos de ajuste como el abono de dividendos extraordinarios o la entrega de acciones liberadas cuando existe un exceso de beneficios retenidos.

Pago de dividendos variable en función de las necesidades financieras de la empresa dadas las inversiones disponibles. Si la rentabilidad esperada de las inversiones disponibles es inferior que el coste de capital propio, se deben repartir los beneficios.

Diferencia entre obligaciones y acciones:

a) El accionista es socio, el obligacionista acreedor de la sociedad

b) La renta percibida por los obligacionistas es conocida con certeza, los dividendos dependen de los beneficios y de la política de dividendos

c) El obligacionista tiene derecho a que se le devuelva el importe íntegro de la obligación en el plazo y modo estipulado. El accionista sólo puede recuperar el importe de su aportación en el momento de liquidar la sociedad o si la vende en el mercado, pero el importe es incierto en el momento de la adquisición.

d) El accionista es titular de derechos de contenido económico (dividendo, suscripción) y de contenido político (voto, gestión). El obligacionista sólo tiene derechos económicos (intereses y reembolso capital)

e) El riego que soportan los accionistas es mayor al que soportan los obligacionistas (en caso de quiebra primero cobran los acreedores)

2.3.2. FINANCIACIÓN PROPIA INTERNA: AUTOFINANCIACIÓN
Consiste en financiarse con sus propios medios, es decir, la empresa consigue:

· Obtener nuevos recursos sin acudir al mercado de capitales

· Aumentar sus recursos líquidos para cubrir posibles eventualidades

· Disminuir su endeudamiento y por lo tanto disminuir el riesgo

Los recursos generados por la empresa como consecuencia de su ciclo de explotación, así como los que provienen de la dotación de amortización y provisiones, constituyen la autofinanciación de la empresa.

La diferencia entre capacidad de autofinanciación y autofinanciación, son los dividendos, es decir, la parte de los recursos generados que se destinan a remunerar a los accionistas.

Los componentes de la autofinanciación son: beneficios retenidos y dotaciones a las amortizaciones y a las provisiones.

I.- Beneficios retenidos o reservas, distinguimos entre:

1. Reservas por operaciones de capital: prima de emisión de acciones (Precio de emisión es superior al nominal) y reservas de revalorización (Leyes de Actualización de Balances, son ajustes contables motivados por la inflación). No son autofinanciación.

2. Reservas por acumulación de beneficios retenidos, que constituyen al autofinanciación de la empresa: legales, voluntarias, estatutarias, etc. El objetivo de las mismas es el aumento de la capacidad productiva de la empresa, y se materializa en los distintos elementos del activo o más concretamente en el FM.

II.- Las provisiones, nacen para la cobertura de alguna contingencia o riesgo concreto, pero la cuantía y la fecha exacta en que se producirán es incierta. Mientras no hayan de ser utilizadas para la finalidad que las originó, la empresa podrá utilizar dichos fondos. Pero si se presenta el riesgo o circunstancia para la que se dotó, la empresa habrá de disponer de dichos recursos financieros, por este motivo no deberían aplicarse en cualquier tipo de activo, ya que nos se trata de recursos permanentes. Aunque en algunas empresas es práctica habitual dotar anualmente provisiones, lo que las convierte, al menos una parte de las mismas en recursos permanentes que pueden materializarse en inversiones de cualquier tipo.

III.- Las amortizaciones técnicas que permiten la recuperación financiera de las inversiones fijas. Se dota para cubrir la depreciación anual sufrida por el inmovilizado, por su utilización en el proceso productivo, y reflejan el consumo en el tiempo del inmovilizado.

La amortización permite recuperar los fondos invertidos en activos fijos que se han ido depreciando, y la empresa puede utilizar estos fondos en la renovación de activos o en la realización de nuevas inversiones.

La autofinanciación y el valor de la empresa

La autofinanciación incide sobre el valor de la empresa, ya que ejerce un doble efecto:

1. Aumentar la capacidad productiva de la empresa, efecto Lohman-Rutchi.

La amortización propicia el crecimiento de la empresa al liberar recursos que podrían ser utilizados en la adquisición de nuevos activos, para ello es preciso que se den una serie de condiciones:

Que la empresa se encuentre en expansión

Que necesite cada vez más unidades productivas

Que exista cierto grado de divisibilidad en los equipos

Para ser más estrictos, este efecto habría que analizarlo teniendo en cuenta que la capacidad productiva de los bienes de equipo se altera a lo largo de su vida útil y que el nivel de precios aumenta, lo que llevaría a un efecto de expansión más lento.

2. Aumenta la capacidad de obtener fondos externos. 

La autofinanciación provoca un aumento de los recursos totales en la empresa, y si ésta desea mantener fijo su nivel de endeudamiento (RA / RT), debería aumentar su deuda.

Ventajas e inconvenientes de la autofinanciación :

1.  Ventajas :

a) Es una fuente de financiación propia e interna por lo que su obtención proporciona solidez a la estructura financiera de la empresa, aumentando la participación de los recursos propios en la financiación total. Esta fuente de financiación se genera de forma continua aunque contablemente la calculemos al final del período. Para algunas empresas es la única fuente de financiación disponible debido 

1.  Baja rentabilidad o nula 

2.  Superar el nivel de endeudamiento aconsejable, estando inmersa en una situación de riesgo financiero muy elevada

b)  Permite la regeneración del FM

c)  Permite la expansión de la empresa sin necesidad de endeudarse

d)  Aumenta la capacidad de endeudamiento, al disminuir el rateo del endeudamiento = RA / PT

2.  Inconvenientes :

a)  Incitar la realización de inversiones poco rentables para colocar los fondos acumulados por la autofinanciación que no tienen una utilización real momentánea.

b)  Dependencia excesiva de la autofinanciación y rechazo del endeudamiento.

c)  Si cotiza en Bolsa, puede disminuir su valor, al disminuir paulatinamente los dividendos.

La autofinanciación no tiene un coste cero, aunque carece de un coste explícito,  tiene un coste de oportunidad asociado (rentabilidad que dejan de percibir los accionistas por los dividendos no repartidos).

2.4. EL COSTE DE CAPITAL, RIESGO ECONÓMICO Y RIESGO FINANCIERO
El coste de capital es el precio que la empresa ha de pagar por los recursos empleados. Cada recurso financiero tiene su correspondiente coste, por lo que es habitual referirse al coste medio ponderado de capital, que incluye los recursos propios y los ajenos de la empresa.

En general, el CMPC se utiliza como punto de referencia para aceptar o no un proyecto de inversión, ya que se considera como la tasa de rentabilidad mínima que la empresa debe obtener de sus inversiones para que el valor de mercado de la empresa no varíe. Es decir, es la tasa que utilizamos para homogeneizar los flujos generados de una inversión en distintos momentos de tiempo y que comparamos para obtener el valor en el momento presente.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

Rec = BAIT/AT

Rfin = BN/RP

Rfin = Rec + RA/RP(Rec - KRA) ; RA/RP es el coeficiente de apalancamiento financiero o de Leverage.

El efecto que ejerce el endeudamiento sobre la rentabilidad financiera es similar al de una palanca. Es decir:

· En épocas de prosperidad, si Rec> KRA , la Rfin aumentará sensiblemente.

· En épocas de crisis, si Rec< KRA , la Rfin disminuirá sensiblemente.

El riesgo financiero aumenta a medida que aumentan las deudas.

RIESGO ECONÓMICO: asociado al beneficio de explotación de la empresa y por lo tanto a las variables que lo determinan. Surge de las condiciones generales de la economía, de las condiciones de oferta y demanda a que se enfrenta la empresa y de la flexibilidad y capacidad de la empresa para afrontar y adaptarse a dichas condiciones.

RIESGO FINANCIERO: surge de la utilización de deuda para financiar una parte de las necesidades operativas de la empresa. 

Al aumentar las deudas, aumenta el riesgo de a soportar, para que los accionistas mantengan el mismo grado de afectación a la empresa, será necesario aumentar la rentabilidad financiera.

La estructura económica, la estructura financiera y la función financiera de la empresa

Masas patrimoniales fundamentales

El balance de una empresa representa la situación en un momento concreto de los orígenes y aplicaciones de los recursos financieros.

Iniciaremos el análisis ordenando las distintas partidas del balance en función de su grado de disponibilidad, para las de activo, o de exigibilidad para las de pasivo. También se puede clasificar el activo en funcional y no funcional, otra clasificación entre activos y pasivos circulantes sería en : comerciales y no comerciales.

Otra clasificación distingue entre cíclicos y no cíclicos.

ACTIVO

A. FIJO

· Accionistas por desembolsos no exigidos : minorando el PN

· Gastos de establecimiento : minorando el PN

Inmovilizado: corrigiendo su valor con las correspondientes amortizaciones y provisiones

· Inmaterial (21), naturaleza intangible…

· Material (22) y en curso (23)

· Financiero (24, 25, 26)

· Gastos a distribuir en varios ejercicios (27) : minorando el PN

A. CIRCULANTE

· Accionistas por desembolsos exigidos: minorando el PN, sólo si existen dudas de su cobro.

· Existencias (30…36), corrigiendo su valor con las correspondientes provisiones

· Realizable: corrigiendo su valor con las correspondientes provisiones

Relacionado con la actividad de explotación de la empresa son: clientes (43), deudores varios (44), administraciones públicas deudoras (47) 

· Otras cuentas de carácter financiero : créditos concedidos, inversiones financieras temporales y fianzas y depósitos constituidos a corto.

· Las acciones propias : minorando el PN

· Disponible (57)

PASIVO

RECURSOS PROPIOS

· Capital, menos la parte no desembolsada

· Reservas

· Remanente

· (pérdidas ejercicios anteriores)

· (dividendo activo a cuenta)

· (acciones propias)

· Resultado después de impuestos

· Ingresos a distribuir en varios ejercicios

· (gastos de establecimiento)

· (Gastos a distribuir en varios ejercicios)

EXIGIBLE A LARGO

· Deudas contraídas por la empresa con vencimiento superior a un año

· Provisiones para riesgos y gastos 

EXIGIBLE A CORTO

Deudas contraidas por la empresa con vencimiento inferior a un año. Distinguimos entre pasivos

· comerciales : proveedores, acreedores, administraciones públicas

· no comerciales : deudas con entidades de crédito…

INVERSIÓN
CONCEPTOS Y TIPOS DE INVERSIONES
Las inversiones que la empresa ha ido realizando a lo largo del tiempo, conforman su estructura económica, que se representa por el activo del Balance.

En la empresa se plantean dos clases de decisiones en relación a la temporalidad de sus inversiones. Unas relacionadas con proyectos relacionados con el circulante y por lo tanto el corto plazo, y otras inversiones relacionadas con el activo fijo y por lo tanto su plazo de duración será largo.

La inversión es la inmovilización o aplicación de fondos para la adquisición de activos cuya vida, plazo de permanencia o proyección es superior a un año.

VALORACIÓN Y SELECCIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN
Existen diferentes criterios

EL VALOR CAPITAL Y LA TASA DE RENTABILIDAD INTERNA COMO INDICADORES DE LA RENTABILIDAD DE LOS PROYECTOS

Dentro del análisis a través de ratios y más concretamente del análisis de la solvencia de la empresa, el análisis de la rentabilidad interesa de una manera directa o indirecta a los distintos colectivos relacionados con la empresa, ya que incide en el coste de la deuda, en el reparto de dividendos y en el crecimiento de la empresa.

La rentabilidad es una de las medidas más válidas y ampliamente reconocidas de los resultados de una empresa.

La inversión de capital puede producir siempre rendimientos, la cuantía de éstos será mayor o menor en función del mayor o menor riesgo que acompaña a dicha inversión. (p.ej: bonos del estado son menos rentables que acciones).

Genéricamente, el concepto de rentabilidad compara el resultado obtenido con los recursos utilizados en su consecución: rentabilidad = beneficio / inversión

Este concepto de rentabilidad admite incorporar una serie de matices para optimizar su análisis, así distinguiremos dos perspectivas:

1. Económica: uno de los fines primordiales de la empresa es el de maximizar la rentabilidad de los capitales invertidos en la misma (el activo).

2. Financiera: el objetivo es el de maximizar la rentabilidad de los capitales invertidos por los accionistas (fondos propios).

Para alcanzar el equilibrio económico es necesario que el rendimiento obtenido por la realización de la actividad empresarial sea adecuado a los medios empleados, a su vez exige que la rentabilidad de la inversión sea superior al coste medio contable de la deuda, y así retribuir de una forma adecuada a los accionistas, en función de el capital que han invertido y al riesgo que han asumido. Es decir, el origen y la composición de los recursos financieros está condicionada por la rentabilidad de la inversión, a la que se subordina la rentabilidad de los recursos propios, es decir, la rentabilidad financiera depende de la rentabilidad económica y del coste de la deuda.
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