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Un aspecto fundamental en todo proyecto consiste en
conseguir los recursos financieros necesarios y suficientes
para acometer el proyecto de inversion. En este tema
veremos las distintas posibilidades que tiene una empresa

para conseguir recursos financieros.
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TEMA 11. ANALISIS DE VIABILIDAD lIl:
PLAN FINANCIERO

11.1.INTRODUCCION

La idea clave de este tema consiste en entender la
necesidad y la variedad de recursos financiaros que
se le plantean a la empresa. En un pais desarrollado
como el nuestro, las posibilidades de obtencion de
recursos se multiplican y ello afiade nuevos
interrogantes las gestion financiera empresarial.

Por ello analizaremos el concepto y los tipos de
financiacion. De esta forma estaremos en
condiciones de elegir los mejores recursos, no sélo
en cuanto al coste, sino previamente, en funcién de
su adecuacién a las inversiones. Por ultimo,
analizaremos con detalle un tipo de financiacién
especifica, la financiacion externa.

La financiacién interna o autofinanciacion supone la obtencién de recursos financieros para
llevar a cabo la actividad empresarial pero proveniente de la propia actividad.

La actividad de la empresa no consiste sélo en el desempefio o el desarrollo del objeto social.
En paralelo a toda actividad transformadora o comercial surge otra actividad financiera o de
obtencion de recursos. Esta actividad es fundamental para que la primera, el cumplimiento de
su objeto social, tenga sentido.

Por ello veremos el concepto y los tipos de
autofinanciacion. Teniendo  clara esta
delimitacion abordaremos cada clase de
recursos, con el fin de justificar su existencia
y valorar su repercusion en la empresa y en
la toma de decisiones.

Este tema es fundamental por la gran
cantidad de ventajas que implica para el
funcionamiento de una empresa el contar con
recursos suficientes para el desarrollo de su
actividad. Pero mas importante aun es para
las PYMES, en tanto en ocasiones, constituye

N
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Unica fuente de financiacidn disponible.
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11.2.LA FINANCIACION EN LA EMPRESA

11.2.1. CONCEPTOS

Podemos definir la empresa como toda organizacion que
desarrolla actividades que culminan con la entrega de
bienes y/o servicios que van a satisfacer las necesidades
de un mercado.

Dicha empresa ejerce dos funciones:

o A nivel individual: Producir bienes y/o servicios.
o A nivel social: Crear riqueza.

Pues bien, para poder desarrollar esas actividades y
satisfacer las necesidades del mercado, se necesitan
recursos financieros.

et

Asi, entendemos por financiacion, el conjunto de
operaciones realizadas por la empresa mediante las cuales obtiene los recursos o medios
necesarios para subsistir y desarrollar su actividad.

En otras palabras, la empresa necesita recursos financieros para poder llevar a cabo su
actividad de produccién y distribucién; mas concretamente, necesita recursos financieros con
los que poder financiar las inversiones necesarias para la realizacion de su actividad
productiva, asi como para hacer frente al pago de los gastos corrientes originados por las
mismas.

En el balance, que sigue siendo un modelo fundamental para el analisis econémico y financiero
de la empresa, se recogen en el pasivo los distintos tipos de recursos financieros que la
empresa utiliza, mientras que en el activo se relacionan las materializaciones o usos de esos
recursos (los empleos o inversiones de la empresa, como se dice también a veces).

El activo y el pasivo, o el Debe y el Haber, del balance son dos
aspectos de una misma cosa, dos caras de la misma moneda. En el
activo se recoge el capital de funcionamiento, los empleos o
inversiones, y en el pasivo el capital de financiamiento; es decir, la
naturaleza de los recursos financieros que la empresa ha utilizado
para la adquisicién de los elementos del activo.

Por lo dicho, entonces, toda inversion implica una financiacion.
Ahora bien, nos encontramos en un contexto de recursos
limitados. Y esto va a suponer para la empresa un coste por
adquirir recursos financieros. Este fendmeno nos pone de
manifiesto la existencia de distintos tipos de financiacion y con
diferentes costes. A cada una de las formas de obtencién de los
medios o recursos se le denomina fuente de financiacion.

-

De esta forma podemos definir la estructura financiera de la empresa como la combinacion
de recursos financieros de la empresa en un momento de tiempo determinado. Para poder
analizar el caracter de la estructura financiera de una empresa debemos conocer previamente
las distintas clase de recursos financieros a los que tiene acceso la misma.
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11.2.2. TIPOS
11.2.2.1. POR SU PROCEDENCIA
Segun el origen, los recursos financieros se dividen en dos grandes categorias:

o Financiacion interna.
o Financiacion externa.

La financiacidon interna esta integrada por aquellos
recursos financieros que la empresa genera por si
misma, sin necesidad de tener que acudir al mercado
financiero. Las reservas, las amortizaciones y las
provisiones constituyen las partidas fundamentales en
que se pueden agrupar los recursos financieros internos
de la empresa. Las reservas o retencién de beneficios
suponen un incremento del neto patrimonial o riqueza
de la firma, mientras que las finalidad del resto de las ¥
partidas es mantener “intacta” la riqueza o capital de la y
empresa; sin embargo, mientras no surge la necesidad
de aplicarlas al destino para el que han sido creadas,
constituyen fuentes de financiacién de indudable valor.
Ahora bien, la verdadera autofinanciacion esta formada
por las reservas de diferentes tipos. Sélo cuando los beneficios son eIevados las empresas
pueden repartir unos dividendos aceptables y retener en la empresa en forma de reservas una
parte conveniente de esos beneficios. Compatibilizar ambos objetivos les resulta imposible a
las PYMES en la mayor parte de los casos.

B

VT et Capia

Sntn

La financiacion externa estd formada por
aquellos recursos financieros que la empresa
obtiene del exterior. La financiacion interna
resulta normalmente insuficiente para satisfacer
las necesidades financieras de la empresa y ésta
tiene que acudir a la llamada financiacion
externa, bien sea emitiendo acciones (ampliacién
de capital), o] emitiendo obligaciones
(endeudamiento), o acudiendo al mercado de
crédito para obtener préstamos a corto, medio o
largo plazo.

En los paises de capitalismo avanzado, al emisién de acciones y obligaciones constituye la
forma mas importante que tiene las empresas para recabar recursos a largo plazo en el
mercado financiero. Para ello se necesita, claro esta, unos mercados primarios de valores muy
desarrollados. Ahora bien, la existencia de buenos mercados primarios de valores depende en
gran medida de la existencia de buenos mercados secundarios o0 mercados de negociacion, que
es donde se revenden los valores mobiliarios adquiridos en el mercado primario. Para que los
mercados primarios puedan funcionar con eficacia, es imprescindible la existencia de estos
mercados de “segunda mano” o de “reventa”, ya que de lo contrario muy poca gente estaria
dispuesta a inmovilizar sus ahorros en unos cuantos valores que luego no pudiera vender (o lo
pudiera hacer con dificultad), cuando necesitara liquidez. Las bolsas de valores constituyen la
parte mejor organizada de los mercados secundarios, aunque existe también un mercado
extrabursatil. Las empresas que no coticen en bolsa se encuentran con grandes, y a veces
insuperables, dificultades para acudir al mercado primario de valores.
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11.2.2.2. POR SU TITULARIDAD
En funcion de su titularidad, la financiacion puede ser:

o Financiacién propia.
o Financiacion ajena.

La financiacion propia esta formada por recursos que la empresa no esta
obligada a devolver. Son recursos financieros que le pertenecen a la
empresa, de su propiedad. En este apartado podemos seinalar tanto las
aportaciones de los socios como los benéficos no distribuidos.

Por el contrario, la financiacidon ajena estd formada por recursos
financieros que terceras personas, fisicas o juridicas, han prestado a la
empresa. Como tal, estos recursos tienen que ser devueltos en los plazos y
en las condiciones pactadas entre la empresa y los acreedores.
Constituyen las distintas formas de endeudamiento.

11.2.2.3. POR SU DURACION
Por la duracién o vencimiento de los recursos financieros, nos podemos encontrar con:

o Financiacién a largo plazo.
o Financiacién a corto plazo.

La financiacion a largo plazo es aquella cuyo plazo de devolucién es superior a un afio. Aqui
nos encontramos con el pasivo exigible a largo plazo pero también con el pasivo no exigible o
fondos propios. Son los denominados capitales permanentes. Las fuentes de capitales
permanentes son las aportaciones de los socios, la emision de obligaciones, otras formas de
endeudamiento a largo plazo y la autofinanciacion.

Por su parte, la financiacion a corto plazo estd formada por recursos financieros cuyo plazo
de devolucién es inferior o igual a un afio. Estad formada por el pasivo exigible a corto plazo.
Las principales fuentes de financiaciéon del pasivo a corto plazo son los proveedores de
mercaderias y materias primas, los préstamos y créditos bancarios a corto plazo.

Por lo que respecta al punto temporal que nos marca la
diferencia entre corto y largo plazo, hemos elegido una
medida estadndar, un afio. Todo ello sabiendo que es
subjetiva y que a lo largo del tema profundizaremos en
este aspecto.

Esta clasificacion es Util para aplicarla sobre las clasificaciones anteriores. Asi, interesa conocer
la financiacién externa a corto y largo plazo (ver ultimo epigrafe del tema). La financiacion
interna, es por definicién, a largo plazo.

De la misma forma, es interesante conocer la financiacion ajena a corto y a largo plazo. Por el
contrario la financiacidon propia, es por definicion, alargo plazo.

Como puede apreciarse, un mimo tipo de recurso financiero se puede clasificar y encontrar en
cualquiera de los tipos vistos.
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11.2.3. EL PROBLEMA FUNDAMENTAL DE FINANCIACION EN LA EMPRESA

El problema fundamental de la actividad financiera de la empresa se reduce, en ultimo
término, al aprovisionamiento de recursos financieros al menor coste y la asignacién racional
de los mismos a inversiones o activos que le proporcionen a la empresa la mayor rentabilidad.

Entre la gama de posibilidades de financiacién e inversidon que se le ofrecen a la empresa, ésta
elegira en primer término aquellas que mas le benefician; esto es, dara preferencia a los
recursos financieros de menor coste y a las inversiones de mayor rentabilidad

11.3.EL PERIODO DE MADURACION Y EL FONDO DE MANIOBRA

11.3.1. PERIODO MEDIO DE MADURACION

11.3.1.1. PLANTEAMIENTO

En el desenvolvimiento normal de la empresa se
producen multitud de operaciones que, desde el punto de
vista temporal, se presentan de forma bastante regular.

si, los bienes de equipo (maquinaria, instalaciones, etc.)

que forman la infraestructura material de la unidad
econdémica, permanecerdan en la empresa mientras
contribuyan a la realizacion de la actividad productiva,
siendo reemplazados al finalizar su vida util o cuando
hayan quedado obsoletos, esto es, tecnoldgicamente
anticuados. Su valor se recupera paulatinamente, a
medida que se van depreciando, por medio de un mecanismo de incorporacién del valor de la
depreciacion a los costes de produccién, proceso denominado “amortizacion”.

Hay otras inversiones de naturaleza totalmente distinta (los activos circulantes), cuya rotacion
es mucho mas elevada que la de los activos fijos, produciéndose la renovacién de cada uno de
ellos dentro del ciclo de explotacién.

De lo expuesto se desprende la existencia de dos ciclos en la empresa:

o El ciclo largo o ciclo de renovacion del inmovilizado, cuya duracién depende,
fundamentalmente, de la vida util de los bienes de equipo.

o El ciclo corto, conocido también como ciclo de explotacién, ciclo de ejercicio o
ciclo dinero-mercancia-dinero. Estd asociado a la inmovilizacion y liquidacion del
activo circulante. Su duracién media se denomina periodo medio de maduracion?.

La duracidon de estos ciclos varia ampliamente de un sector a otro; e incluso dentro de un
mismo sector puede oscilar de forma significativa de una empresa a otra, circunstancia
motivada por la diversidad de posibles politicas empresariales a seguir. No obstante, en cada
empresa concreta presentan cierta regularidad, al menos mientras no se produzcan cambios

! No obstante, el concepto de periodo medio de maduracién puede ser matizado, proporcionando un sentido
diferente. Lo veremos en los préximos parrafos.
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sustanciales en la misma (bien de dimensién, de nivel de mecanizacién, de politica de
concesion de créditos a clientes, etc.).

11.3.1.2. CONCEPTO

La mayoria de los autores definen el periodo medio de maduracion como el tiempo que
transcurre entre la adquisicidon de los activos circulantes y el momento del cobro de la
produccion. Este concepto es totalmente correcto desde un punto de vista productivo.

Ahora bien, desde la perspectiva financiera se entiende por tal el tiempo promedio que
transcurre desde que se invierte una unidad monetaria en el ciclo de ejercicio hasta que ésta
se recupera mediante el cobro de la produccion vendida.

La diferencia entre ambos conceptos estd precisamente en considerar como inicio de dicho
intervalo bien el momento de adquisicion de los inputs, bien el momento de desembolso de los
mismos.

En la siguiente figura se muestra graficamente esta distincion:

SUBPERIODO DE SUBPERIODO DE SUBPERIODO | SUBPERIODO
ALMACENAMIENTO FABRICACION DE VENTA DE COBRO
SUBPERIODO DE . . .

PAGO PMM - punto de vista financiero
PMM - punto de vista productivo

11.3.1.3. COMPOSICION

Bajo nuestra perspectiva, la financiera, el periodo medio de maduraciéon se divide en cinco
subperiodos:

o Subperiodo de almacenamiento de inputs: tiempo que, por término medio,
transcurre desde la adquisicion de los inputs hasta que son incorporados al proceso
productivo.

o Subperiodo de fabricacion: tiempo que, por término medio, se requiere para la
elaboracién de los productos.

o Subperiodo de venta: tiempo que, por término medio, se tarda en colocar la
produccion, ya sea a los consumidores finales o a los intermediarios.

o Subperiodo de cobro: tiempo que media entre el momento de la venta de la
produccion y el cobro de la misma.

o Subperiodo de pago: tiempo que, por término medio, transcurre desde que se
adquieren los inputs hasta que éstos se pagan. Durante este periodo los activos
circulantes son financiados por los proveedores.

Por tanto:
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PMM = PMa + PMf + PMv + PMc - PMp

Siendo:
o PMa: subperiodo de almacenamiento de los inputs.
o PMf: subperiodo de fabricacion.
o PMv: subperiodo de venta.
o PMc: subperiodo de cobro.
o PMp: subperiodo de pago.

11.3.1.4. ANALISIS

En algunas empresas ocurre que alguno de dichos subperiodos es inexistente. Tal seria el
caso de una empresa comercial, en donde el subperiodo de fabricacion seria cero, o el de una
unidad econdmica en la que se vendiese todo al contado, y por tanto el subperiodo de cobro
fuese nulo, o el de una empresa que fabricase sobre pedido, en cuyo caso no existiria
subperiodo de venta, etc.

A través de determinadas politicas o practicas
empresariales se puede tratar d disminuir
cada uno de los subperiodos de
almacenamiento, fabricacién, venta y cobro, o
de aumentar el subperiodo de pago, a fin de
reducir el periodo medio de maduracion.
Ello produce indudables ventajas a Ia
empresa, ya que se consigue aumentar la
velocidad de circulacién del dinero en la
misma, y por tanto incrementar el volumen de
operaciones que se financiardan por unidad
monetaria invertida en circulante, lo que
conducird a un incremento de beneficios.
Algunos ejemplos de dichas actuaciones son:
mejorar las condiciones comerciales vy
crediticias con los proveedores, incentivar la productividad, |la racionalizacion de tareas y la
mecanizacion y estandarizacion de la produccién, actuar sobre los stocks de seguridad, sobre
las ventas especiales, publicidad, descuentos, rebajas, usar descuentos financieros, anticipos
de clientes, etc.

z

La determinaciéon del periodo medio de maduracién sirve de punto de referencia para
delimitar qué se entiende por corto y largo plazo en una unidad econdmica concreta; asi,
desde la perspectiva empresarial, se define como corto plazo todo periodo de tiempo inferior al
medio de maduracion, y por largo plazo el que rebasa tal intervalo.

El periodo medio de maduracién de una empresa sera distinto del de otra, fundamentalmente
en razon a la distinta naturaleza de sus actividades. Por tanto, las delimitaciones que, de
forma estandarizada y universal, pretenden marcar determinadas normas legales o contable
entre el corto y largo plazo, pueden carecer de fundamento para alguna empresa concreta,
puesto que, en funcidn de la actividad que realice, la duracién de tales periodos de tiempo sera
mayor o menor (para poner en evidencia esta idea, piénsese, por ejemplo, en la diferencia de
envergadura y duracion entre la construccién naval y la fabricacién de envases de bebidas).
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11.3.1.5. CALCULO

La determinacion del periodo medio de maduracién generalmente se efectla en base a la
informacion contable disponible. No obstante, en el momento de constituciéon de una empresa,
su calculo puede efectuarse sobre previsiones de caracter técnico y econdmico. En caso de una
empresa en funcionamiento, su calculo se suele realizar mediante la determinacion de la
rotacion de cada una de las partidas implicadas, esto es, el nUmero de veces que la misma se
renueva a lo largo de un afo, y, a partir de dicho concepto, el de rotacién, facilmente se llega
a la duracion de cada uno de los subperiodos, dividiendo el afio (365 dias) entre la rotacion.

Es decir:
ry = Consumo de inputs/SM de inputs PMa = 365/ r,
r; = Coste produccién/SM de PC PMf = 365/ rf
r, = Coste ventas/SM de PT PMv = 365/ r,
rc = Ventas netas/SM de clientes PMc = 365/ r.
r, = Compras netas/SM proveedores PMp =365/,
Siendo:

o rj: rotacion de inputs, productos en curso, ventas, cobros y pagos.
o SM: saldo medio
o PCy PT: productos en curso y productos terminados.

11.3.2. FONDO DE MANIOBRA
11.3.2.1. PLANTEAMIENTO

Desde una perspectiva financiera, se dice que
existe equilibrio cuando se pueden satisfacer, a su
vencimiento, todas las obligaciones de pago sin verse
alterado el normal desarrollo de la actividad, ni
resentirse la rentabilidad de la empresa.

Para que exista solvencia financiera se debe verificar

Pasivo no

una correspondencia entre la naturaleza de los 2
recursos financieros y la de los bienes y derechos en F\V { Corriente
gue éstos se materializan. Efectivamente, se estd en

equilibrio cuando los recursos ajenos obtenidos son Activo Paciuo
reembolsados a su vencimiento, con la realizacion Corriente ;
normal de las inversiones efectuadas. Para ello, los Corriente

fondos fijos deben financiar las inversiones
permanentes de la empresa, entendiendo por tales al activo fijo como la parte “estable” del
circulante. El resto de inversiones en circulante sera financiado con recursos a corto plazo.

11.3.2.2. CONCEPTO

La parte del activo circulante financiada con capitales permanentes recibe el nombre de fondo
de maniobra, capital de trabajo o capital circulante. Ahora bien, el fondo de maniobra
también puede definirse como el excedente de los capitales permanentes sobre el activo fijo.
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El primer concepto se centra en la estructura o materializacién de éste, mientras que el
segundo hace referencia a su financiacién. Por tanto, es este Ultimo el apropiado desde la
perspectiva que ahora nos interesa.

11.3.2.3. COMPOSICION

Las necesidades de capital permanente (fondos fijos) de una empresa vienen determinadas
basicamente por las inversiones en activos fijos que se pretenda efectuar, que dependera a su
vez de multiples factores, como: sector productivo, tamafo, intensificacion de maquinaria,
etc.; ahora bien, en el ciclo de explotacién se requiere la inmovilizacién de recursos en
materias primas, energia, mano de obra, etc., por lo que la empresa siempre mantiene un
nivel minimo (estable) de elementos de circulante. Efectivamente, al activo circulante de toda
empresa puede descomponerse, en funcién de su volumen, en dos partes:

o La parte estable, aunque técnicamente es liquida, constituye, desde la perspectiva
financiera, una inmovilizacion permanente, por lo que requiere recursos financieros de
la misma naturaleza.

o La parte variable, al ser de naturaleza fluctuante, debera financiarse con créditos a
corto plazo, puesto que carece de sentido destinar recursos permanentes a necesidades
transitorias que, por tanto, a corto plazo desapareceran, quedando estos fondos
infrautilizados.

Ambas partes se mantienen en continua rotacion, al ir incorporandose los activos circulantes al
proceso de transformacion.

11.3.2.4. ANALISIS

En principio, el fondo de =
A , . Miles de Euros ¢ X
maniobra debera ser positivo; Variacion Variacion
de lo contrario se incurriria en Cuenta de Resultados 207 2096 kA poER
, 5 . . (A) (B) (C) = (A)-{B) | (D)= (C)/{B)
una situacion de inestabilidad
financiera, al estar financiadas | ®i @ mseecce M 1T aeanate e | i Tn sy s
. . Reault 888223 661600 206,824 31.69%
parte de las inversiones a largo |’ ”;:::‘p__‘m’“" S E:Ag M"JS ; o
Heault 16TCE0 141932 41234 100.62 2442
pI’azo con recursos a corto p!azo. Resultado de e sctwvicedss ordinariss |  1.000.168 682933 307222 43.34%
Tengase en cuenta que estos Pesultsco extraordnane 120.11€ 122368 6,762 5.63%
deben cancelarse antes de que Resuhiads nsto 023025  £78.988 242137 25,06%
aguéllas hayan proporcionado la s
g lidad dy| P dp . Porcentaje Variacion Variacion
totalida el rendimiento que 2007 2006 absoluta porcentual
prometen. (A) (B) (C) = (A)4B) | (D)=(C)/(B)
Mergan beuto 32,80% 33,24% 0, 74)% (2,221%
Ahora bien, un capital de trabajo Misrgan de sxpiotacion 6.75% 570% 1.06% 18,42%
negativo no SIempre debe Msrgsn nsto 726% 5,94% 1.32% 22
suponer falta de saneamiento de :"‘“’3"’?"“‘*“ 5'35: ;-3'” J06% i 52:
. sntenids nCEn 13,38% 1,865 2,62% 23.2
la empresa. Para que exista e B i

equilibrio financiero debe existir
“una adecuada correspondencia entre exigibilidad de los recursos financieros obtenidos por la
empresa y la liquidabilidad de los activos adquiridos con tales recursos”.

Como conclusién, podemos afirmar que, desde el punto de vista financiero, suele resultar
excesivamente arriesgado financiar todo el activo circulante con recursos a corto plazo. Este es

@recel
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el motivo por el que el fondo de maniobra puede tener la consideracion de un fondo de
solvencia o garantia para hacer frente a la evolucién ordinaria de la empresa.

11.3.2.5. CALCULO

Como se desprende de la figura representada anteriormente, el fondo de rotacién se calcula
por diferencia entre al activo circulante y el pasivo circulante.

Ahora bien, para efectuar este céalculo es preciso preparar previamente el balance para poder
calcular un valor “realista” del fondo de comercio.

11.4.LA FINANCIACION EXTERNA

11.4.1. CONCEPTO

De acuerdo con lo estudiado en epigrafes anteriores,
entendemos por financiacion externa el conjunto de
recursos financieros que proceden del exterior de la
empresa.

El capital fundacional junto con la financiacién interna o
autofinanciacién no es suficiente para satisfacer las
necesidades financieras de las empresas, y estas necesitan
acudir al mercado financiero o de fondos prestados en
demanda de diferentes tipos de recursos (esto es, para
captar pasivos), de acuerdo con las exigencias de sus
procesos productivos y distributivos.

Es bastante variada la gama de fuentes de financiacién o
recursos financieros que las empresas pueden obtener en
el mercado financiero: aumento del capital propio mediante
la emisiéon de acciones, incremento del endeudamiento a
través de la emisién de obligaciones, obtencion de créditos
a corto, medio y largo plazo, etc.

En funcion del momento de su vencimiento, podemos clasificarla en:

o Financiacion externa a corto plazo: que tiene su vencimiento hasta dieciocho
meses.

o Financiacion externa a medio plazo: que tiene su vencimiento a los cinco afios.

o Financiacion externa a largo plazo: que tiene como fecha de vencimiento mas de
cinco afios.

A la hora de abordar el epigrafe, y teniendo en cuenta que para la financiacion la inversién es
un referente, diferenciaremos entre financiaciéon externa a corto plazo, y financiacion externa a
medio y largo plazo.
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11.4.2. FINANCIACION EXTERNA A CORTO PLAZO

Como hemos visto anteriormente estamos en presencia de recursos financieros que la empresa
ha conseguido del exterior y que debe devolver a corto plazo.

Son recursos destinados a financiar necesidades de circulante, necesidades de liquidez a
corto plazo. Es decir, la empresa necesita recursos a corto plazo para hacer frente a los
desfases temporales entre los flujos monetarios de entrada y salida, originados por el ciclo de
explotacion. Estos recursos se caracterizan por su especializacion o finalidad concreta.

Dentro de esta categoria nos encontramos multiples formas de conseguir recursos financieros.
Todo ello se debe al gran desarrollo del sistema financiero, que proporciona formas nuevas de
conseguir recursos para adaptarse a las necesidades de cada empresa.

Las fuentes mas importantes son:

o Las facilidades de crédito concedidas por los proveedores o crédito comercial. En esta
categoria también podriamos incluir el crédito de acreedores, y en concreto, los créditos
de los organismos publicos (Hacienda Publica y Seguridad Social). Estos recursos se
caracterizan por no tener coste?.

o Los créditos bancarios, también llamados linea de crédito, que suponen coste, tan
sOlo por los recursos utilizados. La cuenta de crédito le permite a la empresa ir
disponiendo del crédito concedido a medida que no va necesitando, sin que tenga que
pagar intereses por las cantidades todavia no dispuestas.

o La movilizacidén de los créditos concedidos a los clientes, o descuento comercial. Es
una operacion mediante la cual una entidad financiera pone a disposicién de su cliente
el importe de un efecto comercial antes de su vencimiento, previa deducciéon de una
serie de gastos.

o La venta de cuentas a cobrar o
factoring. En principio el factoring no
es una fuente de financiacion. Es un Paga de
simple contrato en virtud del cual una Contado
empresa encomienda el cobro de sus
facturas, letras a su favor, etc., a otra
empresa especializada en esta clase
de servicios: la sociedad-factor. Pero
aunque el contrato de factoring no
tiene por qué ir unido a ninguna Amplia el plazo de pago
formula de financiacion, se convierte
en una figura financiera cuando se da la siguiente situaciéon: la sociedad-factor anticipa
a la empresa el importe de as letras y facturas, recibiendo por este anticipo un interés
sobre el nominal de los efectos.

o Confirming. El confirming tampoco Mekcanith ¥ Fachiea
es inicialmente una formula
financiera. Es un simple contrato en ¢
virtud del cual una empresa
encomienda el pago de sus facturas,
a otra empresa especializada en esta A C
clase de servicios. Pero aunque el
contrato de confirming no tiene por
qué ir unido a ninguna formula de
financiacion, se convierte en una Entidad Financiera
figura financiera cuando se da la
siguiente situacién: la entidad financiera paga las facturas de la empresa-cliente, pero

Proveedor | = . --—- - Cliente

2 Excepto en el caso de créditos de proveedores con descuento por pronto pago.
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no se las carga en la cuenta corriente, sino que demora el cargo en la cuenta de la
empresa, recibiendo un interés por la demora en el cargo.

11.4.3. FINANCIACON EXTERNA A LARGO PLAZO

Como hemos visto anteriormente estamos en presencia de recursos financieros que la empresa
ha conseguido del exterior y que debe devolver a largo plazo.

Son recursos que se basan, por lo general, en la rentabilidad esperada de las inversiones
previstas.

Dentro de esta categoria nos encontramos multiples formas de conseguir recursos financieros.
Entre otras, se pueden citar:

o Ampliaciones de capital. Una ampliaciéon de capital implica, para la empresa, el
aumento del capital social, bien por emision de nuevas acciones, bien por
aumento de valor nominal de las que ya existen. Sin embargo, esto supone una
modificacion de la estructura de capital de la empresa y de su valoracién por parte del
mercado, lo que implica un descenso del beneficio por accion, con el consiguiente efecto
para el inversor. Esta pérdida para el accionista trata de ser compensada a través de la
concesion al mismo de los derechos preferentes de suscripcion.

o Préstamos. Es la transferencia temporal de poder de disposicion sobre un capital, a
cambio de la promesa por parte del deudor de pagarle al acreedor unos intereses y
devolverle, ademas, el capital prestado en una fecha prefijada.

o Empréstitos. Son préstamos de elevada cuantia que se fraccionan en préstamos de
pequefio importe, cada uno de los cuales recibe el nombre de titulo de renta fija.

o Leasing. Se trata de una forma de
financiacion de los elementos de Fabricantedelproducto—l

activo fijo (bienes de equipo en

muchos casos), que le permite a ¥
las empresas disponer de ellos Compra el producto
dirigiéndose a una institucion
financiera que se los arrienda o

Puede tener un contrato de
mantenimiento durante la vigencia
del leasing

alquila. En una operacién de - -
leasing intervienen las siguientes * | Entidad financiera
personas o instituciones:

Establece las cuotas

» Una empresa (cliente) que | financieras delalquiler,
necesita disponer de una | @sicomoelvalorresidual
determinada maquina o
cualesquiera otro elemento
de activo fijo.

= Una institucion financiera H

-~

'

Cliente final

que . f_' n,a,nC'a (alquila) . la Atiende el pago de las cuotas vy disfrutando del uso del

adquisicion del equipo producto.

(em presa leasing). Mediante el pago de la opcidn de compra se queda con el
= Un fabricante o proveedor hien a la finalizacion del leasing

de bienes de equipo.
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11.4.4. RELACION ENTRE AMBOS TIPOS DE FINANCIACION

La financiacion a corto plazo de la empresa no es independiente de su financiacién a largo
plazo. Un elevado fondo de rotacidon (exceso de capitales permanentes sobre el activo fijo)
implica una menor utilizacién de la financiacidén a corto plazo y viceversa.

Los créditos a corto plazo, sobre todo el crédito concedido por los proveedores, se caracterizan
por su gran automatismo y flexibilidad. Cuando el activo circulante se expande, como ocurre,
por ejemplo, con las empresas que elaboran productos de temporada, los créditos a corto
plazo se expanden también, para luego ser devueltos cuando el activo circulante recupera su
nivel normal.

Los proveedores conceden créditos muchas veces, aunque la empresa-cliente no se los pida, y
si los proveedores no hacen descuento por pronto pago, esos créditos le resultarian gratuitos a
la empresa, ya que aunque no los utilice, la empresa tendrd que pagar lo mismo por sus
mercancias. Sin embargo, cuando el proveedor hace descuento por pronto pago, el crédito
puede resultar bastante caro para la empresa.

11.5.LA FINANCIACION INTERNA: CONCEPTO Y CLASES

Junto a una financiaciéon externa proveniente de los mercados financieros y de las instituciones
financieras y bancarias, la empresa, en su actividad diaria, genera una financiacion de tipo
interno a través de la venta y cobro de los productos que elabora y de los servicios que presta.

11.5.1. CONCEPTO Y CARACTERISTICAS

En consecuencia, la autofinanciacion se puede definir, por
exclusion, como aquellos medios financieros que la
empresa obtiene sin necesidad de recurrir al exterior, al
sistema financiero o, lo que es lo mismo, que no
proceden ni de aportaciones de capital de los accionistas,
ni de peticibn de nuevos préstamos, créditos o
empréstitos.

En otras palabras, la financiacién interna o
autofinanciacion estd integrada por aquellos recursos
financieros que la empresa genera por si misma, sin necesidad de tener que acudir al mercado
financiero. Las reservas, las amortizaciones, las provisiones constituyen las partidas
fundamentales en que se pueden agrupar los recursos financieros internos de la empresa.

La financiacién interna se caracteriza por las siguientes notas:

o Son recursos financieros que se obtienen de forma automatica. Con el propio
funcionamiento de la empresa se van obteniendo estos recursos.

o Si a este aspecto, le afiadimos que no tiene coste explicito y que disminuyen el riesgo
financiero, implica que nos encontramos ante una fuente financiera que otorga a la
entidad gran autonomia.
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o Por otra parte también concede a la empresa flexibilidad. Un aumento de recursos
financieros procedentes de la propia empresa le da mayor margen de maniobra en el
aspecto financiero.

o Asimismo, contribuye al equilibro financiero de la firma. Toda empresa dispone de
recursos internos y externos. Disponer de recursos de ambos tipos le posibilita a la
empresa mayores posibilidades de financiacion.

o Podemos hablar de autofinanciaciéon tanto como variable stock como variable flujo.

o Al analizar su valor en la empresa, podemos diferenciar entre su valor contable y su
valor real.

11.5.2. CLASES
11.5.2.1. AUTOFINANCIACION POR MANTENIMIENTO
Esta constituida por partidas como la amortizacion y las provisiones.

La finalidad de estas partidas en mantener intacta la riqueza o capital de la empresa. Sin
embargo, mientras no surge la necesidad de aplicarlas al destino para el que han sido creadas,
constituyen fuentes de financiacién de indudable valor.

El duracion de las mimas en al empresa es corto o el largo plazo. Es decir, mientras no se
apliquen a la finalidad concreta para la que han sido dotados, pueden ser utilizados por la
empresa para financiar la adquisicion de activos o al pago de los gastos corrientes de
explotacion.

11.5.2.2. AUTOFINANCIACION POR ENRIQUECIMIENTO

También llamada autofinanciacion neta (por diferencia entre financiacion bruta o total vy
autofinanciacion por mantenimiento) esta constituida por la retencion de beneficios.

La finalidad de las reservas o retencion de beneficios es incrementar el neto patrimonial o
riqueza de la empresa.

Sélo cuando los beneficios son elevados, las empresas pueden repartir unos dividendos
aceptables y retener en la empresa en forma de reservas una parte conveniente de esos
beneficios. Compatibilizar ambos objetivos les resulta imposible a las pequefias y medianas
empresas en la mayor parte de los casos, sobre todo a aquellas que se encuentran en una
situacion marginal o extramarginal.

La duracidon de las mismas en la empresa es infinita. Es decir, los recursos financieros que
corresponden a la retencién de beneficios o dotacidon de reservas pueden ser utilizados para los
mismos cometidos que la autofinanciacion por mantenimiento, pero con una importante
diferencia. Este segundo componente de la autofinanciacién o financiacién interna puede ser
utilizada por la empresa ad infinitud, ya que al igual que el capital propio no tiene un limite
temporal.
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11.5.3. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA AUTOFINANCIACION

A continuacidn vamos a enumerar algunas ventajas e inconvenientes de la autofinanciacion,
con el fin de introducirnos en la controversia, no resuelta todavia, sobre la politica éptima de
autofinanciacién o, en sentido contrario, sobre la politica 6ptima de dividendos.

11.5.3.1. VENTAJAS DE LA AUTOFINANCIACION
En relacion con las ventajas de la autofinanciacion, habra que tener en cuenta lo siguiente:

o La autofinanciacion es practicamente el Unico medio financiero a largo plazo con el que
cuentas las pequefias y medianas empresas a pesar de que se han ido arbitrando varias
vias de escape para que las mismas puedan salvar el escollo:

*» Las Sociedades de Garantia Reciproca: que prestan los avales necesarios
para que las PYMES puedan solicitar préstamos a largo plazo en condiciones
similares a las de las grandes empresas.

= Las Sociedades de Capital Riesgo: dispuestas a tomar participaciones
minoritarias en el capital social de PYMES que operen en sectores fuertemente
innovadores y que, hasta que no alcancen el éxito en los proyectos que van a
acometer, no pueden remunerar a corto plazo dichas participaciones via
dividendos.

o La autofinanciacién no tiene, no obliga, a una remuneracidon explicita inmediata vy
regular, si bien sabemos que cuentan con un coste de oportunidad claro que hay que
tener presente en el momento de la reinversion.

o La autofinanciacion mejora el ratio de endeudamiento de la empresa y, por tanto, le
permite posteriormente, si lo necesita, mas préstamos para hacer frente a sus
oportunidades de inversion.

o Es mejor tener beneficios, en lugar de repartirlos en su totalidad a los accionistas
esperando que éstos luego vuelvan a comprar acciones de la empresa, ya que asi se
evitan fugas como el IRPF, comisiones y corretajes, etc., ademas del hecho de que, si la
empresa actuase asi, se obligaria a tener por término medio mucho mas dinero
inmovilizado en caja a la espera de pagar en su momento el dividendo a los accionistas.

@ Autofinanciacion

B Crédito comercial

O Financiacion bancaria

O Mtras fuentes

Pequenias Medianas Grandes
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11.5.3.2. INCONVENIENTES DE LA AUTOFINANCIACION
Por lo que respecta a las desventajas de la autofinanciacion, hay que considerar que:

o La autofinanciacién se genera lenta y gradualmente a través de la venta y cobro de los
productos que elabora la empresa, con lo que algunas inversiones rentables que
puedan surgir de forma discontinua en el tiempo no podran financiarse con esta via.

o La autofinanciacién, al no tener un coste explicito, tiene el peligro de que pueda
aplicarse el dinero procedente de la misma en inversiones no suficientemente rentables.

o La autofinanciacion perjudica al accionista al darle un dividendo inferior al que tiene
derecho.

o La autofinanciaciéon produce inflacion de costes y favorece la formacion de grandes
oligopolios: la autofinanciacién se genera con la venta y cobro del producto o del
servicio, de modo que la mejor forma de que sea la misma sea suficientemente elevada
para financiar las inversiones futuras no es repartiendo menos dividendos, sino
aumentando, si se puede, el precio del producto o del servicio con el fin de que el
beneficio sea mayor.

11.5.4. LA AMORTIZACION: SIGNIFICADO Y FUNCION FINANCIERA
11.5.4.1. CONCEPTO

Los fondos de amortizacion suponen desde el punto de

vista contable, la reduccion en cuenta de los valores
. activos de acuerdo con la depreciacién calculada de los
mismos.

Desde el punto de vista econdmico, las amortizaciones
cumplen con la interesante funcion de determinar los
costes, al incorporar a éstos la expresion cuantitativa de la
depreciaciéon experimentada por los elementos del activo
fijo de la empresa que han intervenido en el proceso
econdémico.

Y por ultimo, desde un punto de vista financiero, las
amortizaciones implican la liquidacion, esto es, la
conversion en disponibilidades financieras de lo que eran
inmovilizaciones de tal naturaleza.

Desde un punto de vista contable significa la imputacion de la pérdida de valor que
experimentan los elementos de activo fijo. Pero, écudles son las razones por las que se
deprecian los elementos de activo fijo de una empresa? Las causas de la depreciacion son:

o Técnica.
o Por obsolescencia:

= Tecnologica.
= Variaciones en la demanda.
» Alteracion de la retribucidn de algun factor productivo.
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o Por agotamiento o caducidad.

11.5.4.2. SIGNIFICADO

Los bienes de equipo, al igual que cualquier otro
elemento de activo, pierden valor al colaborar en el
proceso productivo o incluso por el mero transcurso del
tiempo. Por depreciacién de los equipos industriales o
de cualquier otro elemento del activo se designa esa
pérdida de valor. Solo aquellos elementos patrimoniales
que prestan servicio durante varios ejercicios
economicos o periodos contables son susceptibles de
ser depreciados. En aquellos otros elementos
patrimoniales que desaparecen con un solo acto de
consumo como, por ejemplo, las materias primas, no
cabe hablar de depreciacion. En definitiva, pueden
experimentar depreciacién todos aquellos elementos del
activo cuya duracidon es superior a la duracion del
ejercicio econdémico, o sea, solo los elementos del activo
fijo o estructura sélida de la empresa. Si la duracién del
ejercicio econdmico fuera sélo de un dia, muchos mas
elementos del activo serian también depreciables>.

En los costes de la produccion industrial, ademas de las materias primas, la mano de obra, la
energia, etc., que son conceptos de coste que vienen expresados en términos monetarios ya
directamente, hay que incluir otros que, como depreciacién experimentada por las maquinas
gue han colaborado en al obtencién de esa produccidn, sélo pueden expresarse en dinero de
forma indirecta. Son éstos los llamados “costes indirectos o imputados”, cuya valoracién
entrafia siempre una elevada dosis de subjetividad y, por tanto, de arbitrariedad.

Por lo tanto, el valor de la depreciacidon se le imputa al coste de produccién, como sefala J. L.
Riggs®, por las siguientes razones:

o Recuperar el capital invertido en forma de activos de produccion.

o Rigor en la determinacion de los costes de produccion, para los fines de contabilidad de
costes.

o Lainclusion de la depreciacién en los gastos de funcionamiento, con fines tributarios.

11.5.4.3. FUNCION FINANCIERA

Formar con las cuotas de amortizacion un fondo de amortizacién e ir invirtiendo el dinero del
fondo en titulos de renta fija, del Tesoro o del Estado, con la idea de, cuando llegue el final de
la vida util del equipo, desinvertir y, con el importe de la venta de la inmovilizacion financiera,

3 En definitiva, unos elementos patrimoniales se consumen y otros se deprecian. Depreciacidn significa consumir poco
a poco, es decir, usar.
4 Modelos de Decisién econdmica, Alianza Universidad, Madrid, 1.973.
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renovar el bien de equipo por otro de similares caracteristicas, responde a una concepcion muy
conservadora de la funcidn que deben cumplir las amortizaciones.

EPOCAS DE EXPANSION

En efecto, lo normal es que una empresa, en épocas de expansion y bonanza econdmica,
consiga una rentabilidad media sobre sus activos antes de intereses e impuestos, kj,, superior
a la rentabilidad que puedan proporcionar los titulos de renta fija en el mercado monetario, k;,
por lo que la reinversion de las cuotas de amortizacion en elementos del activo circulante o
del activo fijo, que la empresa vaya necesitando, deberia estar fuera de toda duda. De esta
manera, al tesoreria de la empresa seria la justa para hacer frente a las operaciones del ciclo
de explotacién, con lo cual, cuando llegase el momento de renovar el elemento de activo fijo
en cuestion, habria que financiarlo con recursos financieros externos propios o ajenos o,
también, con algun tipo de financiacién interna que pudiera producirse en ese instante.

Por tanto cuando, cuando llegue la hora de renovar los bienes amortizables, al empresa debe
disponer de los recursos financieros correspondientes, pero dichas disponibilidades no tienen
por qué derivarse necesariamente de la liquidacion de las inversiones en las que inicialmente
se ha ido materializando el fondo de amortizacion, sino que pueden provenir de cualquier otra
alternativa que la direccién de la empresa haya podido arbitrar: emisidon de acciones, emisidn
de obligaciones, liquidacién de una inversion antifuncional, retencién de beneficios, etc. Lo
importante es que la direccién de la empresa se anticipe y arbitre las soluciones financieras
mas convenientes.

EPOCAS DE ESTABILIDAD

En épocas de estabilidad, con ventas mas o menos estacionarias, normalmente no habra
necesidad de incrementar ni el activo fijo ni el fondo de maniobra, con lo cual se podrian
utilizar las cuotas de amortizacion que se vayan generando en la financiacion de posibles
aumentos temporales o estacionales del fondo de maniobra y, también, en devolver
anticipadamente los préstamos solicitados por al empresa, que siempre, como es ldgico,
estaran contratados a un tipo de interés superior al k;, de la Deuda del Estado.

EPOCAS DE RECESION

por ultimo, en épocas de recesion y reduccion de la cifra de negocio, al empresa puede
también dedicar las cuotas de amortizacidn a la devolucién anticipada de deudas y, en caso de
no encontrar ninguna otra alternativa de inversion mejor, a la compra de titulos de renta fija o
a la formacion de alguna cartera de valores que cuente con un trinomio: rentabilidad, riesgo y
liquidez, que se estime satisfactorio, teniendo siempre en cuanta que este tipo de inversiones
extrafuncionales no constituyen el objetivo de la empresa y que, por tanto, deben de
abandonarse en cuanto se pueda.
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CONCLUSIONES

Bajo ciertas condiciones, es facil demostrar que la autofinanciacion de mantenimiento, el fondo
de amortizacidn, tiene un efecto expansivo, es decir, que puede reinvertirse en el mismo tipo
de activos que la ha originado, incrementando de este modo la capacidad de produccion de la
empresa. Esto es lo que se llama “efecto Ruchti-Lohmann”.

Como facilmente puede deducirse, una condicion necesaria para que se produzca el efecto
citado es que la empresa se halle en un ciclo de explotacion, de decir, con unas expectativas
de ventas crecientes.

Este efecto expansivo de la autofinanciacion de mantenimiento se dard con mas intensidad
cuando:

Menor sea la inflacién.

Menor sea la pérdida de capacidad productiva de los bienes de activo fijo con el paso
del tiempo.

Mas divisibles sean los elementos de activo fijo.

Menor sea la obsolescencia tecnoldgica.

11.5.5. PROVISIONES

11.5.5.1. CONCEPTO

Entendemos por provisiones las pérdidas
potenciales de valor que experimentan los
elementos de activo de una empresa como
consecuencia de causas diversas.

En primer lugar tenemos que destacar
cuales son las grandes diferencias entre este

tipo de autofinanciacion y la analizada
anteriormente. Asi surgen grandes lineas de
divisién entre amortizaciones y provisiones.

o

En primer lugar, los elementos de
activo que pierden valor. En el caso
de las amortizaciones, como
sabemos, solo los elementos de activo fijo son susceptibles de perder valor de forma
sistematica. En cambio, todos los elementos del activo pueden ser objeto de provisién,
al menos, tal y como la hemos definido anteriormente.

En segundo lugar, el caracter de la pérdida. En el caso de las amortizaciones, sabemos
que son pérdidas irreversibles de valor. En el caso de las provisiones, las hemos
definido como pérdidas potenciales de valor. Asi, en la medida que una pérdida deja de
ser potencial para pasar a ser real, deja de ser provision.

Y en tercer lugar, también se diferencian en el tipo de causa que las genera. En el caso
de la amortizacion las causas que la generan son internas, es decir, la participacion de
los elementos de activo fijo en el proceso productivo. En el caso de las provisiones las
causas que generan esa pérdida potencial son externas, son debidas al mercado.
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11.5.5.2. SIGNIFICADO

Como hemos analizado anteriormente en el caso de las
amortizaciones, el hecho de que los distintos elementos
del activo pierdan valor implica su anotacion con el fin
de solucionar varios aspectos.

En primer lugar, en el ejercicio en el que se produce la
pérdida, aunque esta sea potencial y no realizada, este
hecho debe dejarse plasmado en la contabilidad, tal y
como obliga el principio de prudencia. En este sentido,
conseguimos:

o Por un lado, que el resultado del ejercicio manifieste la pérdida habida en él.
o Que el valor contable del elemento sea mas préximo a la realidad, y todo ello, sin hacer
cambios en el precio de adquisicion del elemento en cuestion.

De esta forma se consiguen unos fondos de origen parecido al de las amortizaciones, aunque
las causas sean diferentes, tal y como antes hemos visto. Es decir, son gastos contables, pero
que no suponen pago, y en este sentido, se recuperan via cobro a clientes.

Con respecto a estos fondos, y con el fin de delimitarlos todavia mas de los fondos
provenientes de la amortizacién, hemos de destacar que no generan una funcién financiera. En
efecto, a diferencia de los anteriores, en este caso, ni por la cuantia, ni por el tiempo, estamos
en condiciones de poder generar toda una funcién financiera tal y como explicabamos en el
caso de las amortizaciones.

11.5.5.3. TIPOS
Cuando nos referimos a provisiones, el Plan Contable Espafiol destaca dos tipos:

o Las primeras figuran en el pasivo del balance, y hacen referencia a gastos de este
ejercicio o de otro anterior, conocidos en naturaleza, pero desconocidos en cuantia o
fecha en la que se produciran. Son, por ejemplo, provisiones para responsabilidades o
para pensiones.

o Pero ademads, estan las provisiones que figuran en el activo del balance minorando el
valor del o de los elementos de que se trate. A estas nos hemos venido refiriendo
anteriormente. Son, por ejemplo, provisiones de inmovilizado, de existencias, etc.

Veamos cada una de ellas.

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

Se definen como gastos en el mismo ejercicio o en otro anterior, o pérdidas o deudas que
estén claramente especificadas en cuanto a su naturaleza pero que, en la fecha del cierre del
ejercicio, sean probables o ciertas pero indeterminadas en cuanto a su importe exacto o en
cuanto a la fecha en que se produciran.
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Se recogen en el subgrupo 14 del PGC.
En el mismo se citan:

Provision para pensiones y obligaciones similares.
Provision para impuestos.

Provision para responsabilidades.

Provision para grandes reparaciones.

Fondo de reversion.

O O O O O

PROVISIONES DE INMOVILIZADO

Son pérdidas de valor potenciales de los elementos de inmovilizado, ya sea, material,
inmaterial o financiero.

Se recogen en el subgrupo 29 del PGC. Y se calculan y dotan por diferencias.

PROVISIONES DE EXISTENCIAS
En este caso se recogen pérdidas potenciales de los elementos que constituyen la actividad
comercial de la empresa, ya sean materias primas, productos semiterminados, productos

terminados o existencias.

Se recogen en el subgrupo 39 del PGC, y funcionan de forma global.

PROVISIONES POR OPERACIONES DE TRAFICO

En este caso hablamos de partidas correctoras de créditos originados por operaciones de
trafico o actividad de la empresa, asi como otras operaciones de trafico, tales como garantias
comprometidas de las ventas.

Se recogen en el subgrupo 49 del PGC, y pueden funcionar tanto de forma global como de
forma individualizada, segun los casos.

PROVISIONES FINANCIERAS

Las provisiones financieras son correctoras de elementos concretos del circulante, ya sea la
cartera de valores negociables, ya sean créditos pendientes de amortizar.

Estan recogidas en el subgrupo 59 del PGS y funcionan por diferencias.
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11.5.6. RESERVAS

La politica a seguir con este componente de la autofinanciaciéon es, con frecuencia, motivo de
debate y posturas enfrentadas en el propio seno de las organizaciones.

11.5.6.1. CONCEPTO

En principio, las reservas seran aquellos beneficios generados por la empresa, a lo largo de los
ejercicios, que no han sido objeto de reparto.

Sin embargo, no todas las reservas que se originan en la empresa proceden de beneficios no
repartidos. Asi, podemos acumular reservas procedentes de ampliaciones de capital o de
revalorizaciones de activos, que tendran su origen en operaciones de capital.

11.5.6.2. TIPOS

Por tanto, hay que ser cuidadosos en el momento de medir la autofinanciacion de
enriquecimiento de un afio concreto a través del incremento de las reservas que en el mismo
se haya podido producir, ya que en la empresa hay reservas de diferentes tipos y de distinto
origen o procedencia, siendo necesario realizar una depuracién:

~ Legal
r Obligatoria
Por Estatutarias
Tibos acumulacioén
P de beneficios .
Voluntarias
de g
reservas ~
Por Ampliacién
operaciones de capital
de capital
P < ) ., Expresa
K Revalorizacion
de activos Latentes
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11.5.6.3. EL EFECTO MULTIPLICADOR DE LOS BENEFICIOS RETENIDOS
ANALISIS TEORICO

Las empresas, en general, suelen mantener una
determinada proporcion entre los fondos propios vy
los fondos ajenos. Las llamadas “reglas financieras”
vienen a ser una especie de normas 0O principios a
los que debe ajustarse la estructura financiera de la
empresa, por lo que también se denominan “reglas
de oro de financiacién” o “reglas oro del balance”.
Una de esta reglas es la que se refiere a la
proporcion que deben guardar entre si los recursos
propios y los ajenos, y dice asi:

“no se deben aceptar mas recursos ajenos que propios”, por eso se llama regla (1:1); es decir,
los fondos ajenos deben representar el 50% del pasivo total de la firma, igual que los fondos
propios.

No obstante, la relacién anterior varia segun los paises (al haber mejores o peores facilidades
crediticias, etc.), y dentro de un mismo pais varia segun el tipo y el tamafio de las empresas,
la politica de financiacién elegida por la empresa, etc. Pero en cualquier caso, cada empresa en
particular suele ajustarse a un determinado tipo de relacién, que puede ser igual o diferente de
la (1:1), y que, por lo general, se mantiene invariable (al menos de forma aproximada), tanto
si al empresa sigue con el mismo tamafio o durante su proceso de expansion.

La autofinanciacion ejerce un efecto multiplicador sobre los recursos financieros totales (pasivo
del balance), como facilmente puede verse con un ejemplo. En efecto, supongamos que la
empresa se ajusta a la regla (1:1), es decir, el 50% del pasivo esta constituido por fondos
propios y el otro 50% por fondos ajenos, lo que significa que si la autofinanciacion aumenta en
100, los recursos ajenos tendrdn que aumentar también en 100, para que la relaciéon (1:1)
siga verificandose, con lo cual los recursos financieros totales habran aumentado en 200. En
cambio, si la empresa opta por la regla (1:3), es decir, un 25% en el pasivo de fondos propios
y el 75% de fondos ajenos, si la autofinanciacién incrementa en 100, los recursos ajenos
podran aumentar en 300, con lo cual los recursos financieros totales habrdn aumentado en
400. Ni que decir tiene que para que el efecto multiplicador de la autofinanciacion tenga lugar,
para cada incremento de la autofinanciacion las deudas deben incrementar hasta su limite
maximo.

ANALISIS MATEMATICO

Vamos ahora a formalizar este efecto multiplicador de la autofinanciacién en términos
matematicos. Asi, llamaremos:

Co = Volumen de capital social, que vamos a suponer constante.
A = Autofinanciacion.

D = Deudas o recursos ajenos totales.

P = Pasivo total.

O O O O
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o L = D/P = tanto por uno que las deudas representan con relacion al pasivo. A este
parametro le vamos a denominar “coeficiente de endeudamiento” o /everage, y se

trata de un coeficiente maximo de endeudamiento.

En virtud de la definicidn de pasivo, tenemos que:

P=(C,+A)+D

De donde:

P=(C,+A)+LP

Si ahora se incrementa la autofinanciacién, ocurrird que:

P+AP=C,+A+AA+L(P+AP)

Restando la ecuacion 22 de la 32, resulta que:

AP = AA+ LAP
De donde:
AP(l—L):AA:A—P:L:k:AP:kAA
AA 1-L

en donde, k es multiplicador de la autofinanciacion.
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