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BLOQUE 1: FUENTES DE FINANCIACION

TEMA 1: LA FUNCION FINANCIERA DE LA EMPRESA
1.1 CONCEPTO TRADICIONAL Y ENFOQUE MODERNO

EVOLUCION DE LA FUNCION FINANCIERA

En los anos 60, Ezra Solomon describe la Funcion Financiera de la empresa, la cual debe dar respuesta
a:

* Activos que debe tener una empresa (vertiente cualitativa) —INVERSION (en base a la TIR).
* Volumen de activos- INVERSION .
» Como financiar esos activos — FINANCIACION

También en los 60, Sharpe perfecciona a Markowitz con el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
incluyendo 2 riesgos:

- Especifico: diversificable (seleccion de valores).
- Sistematico o de mercado: no controlable.

En los afios 70 se estudia binomio Rentabilidad-Riesgo:

» Coémo deben utilizarse los recursos financieros.
* Qué tipo de rendimiento se obtiene con el uso de los recursos.
* Riesgo que se asume por el uso de esos recursos.

Durante las décadas de los 80-90 hubo un fuerte crecimiento de los mercados financieros i aparecen
nuevos productos (nace la teoria de valoracién de opciones (Black & Scholes).

» Se desarrolla la valoracién de activos financieros.

* Problematica de la gestiéon de patrimonios (aumenta rapidamente el volumen y activos
negociados).

* Valoracién de los nuevos instrumentos financieros.

LA FUNCION FINANCIERA EN LA ACTUALIDAD

En la actualidad, el principal objetivo de la gestion financiera ya no consiste en la maximizacién de
beneficios, porqué la maximizacion del beneficio presenta dos inconvenientes:

o No considera el horizonte temporal.
¢ No considera el nivel de riesgo.

Actualmente, es de general aceptacion que los objetivos financieros de la empresa son:
1. En primer lugar, maximizar el valor de la empresa. Este objetivo se concreta en:

+ Maximizar la riqueza de sus accionistas, es decir maximizar el valor de mercado de las
acciones de la empresa (maximizar la cotizacion en bolsa de la compaiia y politica de
dividendos).

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

+ Determinar la estructura financiera mas conveniente.

» Seleccionar las inversiones necesarias para llevar a cabo las actividades productivas.

Sin embargo, hay que destacar que la consecucion de este objetivo no tiene porqué ser incompatible con
el objetivo de maximizar beneficios.
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2. En segundo lugar, la creacién de valor para todos los grupos que participan en la vida de la
empresa.

EL MODELO MARKET VALUE TO BOOK VALUE (M/B)

Segun este modelo la creacion de valor esta relacionada con la diferencia que existe entre dos valores
de la empresa: el valor de mercado, que depende de las perspectivas futuras de la empresa, y el valor
contable de sus capitales propios que depende de las aportaciones pasadas de los accionistas.

Segun este modelo, la eficacia en la gestion de una empresa puede medirse a través del cociente:

Cotizacion (valor de mercado) Mk v
Valor Contable AV
vea,

El numerador expresa las expectativas de los inversores y el denominador refleja los estados contables
de la empresa.

Este cociente puede tener tres valores:

a) M/B > 1. El mercado valora mas la empresa que lo que refleja la contabilidad. La empresa esta
creando valor, su rentabilidad es mayor que el coste de capital. Es decir, el precio que se
paga en el mercado por estas acciones en funcion de las expectativas de futuro de las mismas
es superior a la aportacion histérica de los accionistas.

b) M/B < 1. La empresa esta destruyendo valor, puesto que los recursos generados son
insuficientes para recuperar la inversion inicial (accion infravalorada).

c) M/B =1. La empresa ni crea ni destruye valor. La rentabilidad de las inversiones es igual al coste
de su financiacion. Equidad.

VALOR ECONOMICO ANADIDO (EVA)

Valor econdmico afadido (EVA): el beneficio econdmico que obtiene la empresa por sus activos con
independencia de su estructura financiera, sistema fiscal, etc..

BAIT= EBIT (Earnings Before Interest and Tax) = Ingresos — Gastos de Explotacién

EVA = BAIT- Coste Capital Ajeno — Coste Capital Propio (Tasa que accionista pide a la empresa para no
poner su dinero en otros activos con diferente rentabilidad-riesgo)

EVA>0 — se crea valor una vez retribuido todo el capital

1.2 LAS DECISIONES DE INVERSION Y DE FINANCIACION

Los gestores de las empresas toman un conjunto de decisiones de inversién y financiacion, y como
consecuencia de estas decisiones, el mercado da un valor determinado a la empresa. Toda decisidon
financiera, ya sea de inversion o financiacion va a condicionar el resultado de la empresa, y
consecuentemente su valor.

Si la empresa crea valor significa que las inversiones han sido eficaces. Cuando la empresa crea valor,
el valor del mercado de la empresa es mayor que su valor contable, es decir, el valor del patrimonio neto.
Por valor de mercado, se entiende no solo el resultado de multiplicar el precio o cotizacion de una accion
por el numero de acciones que forman el capital social, en el caso de una empresa cotizada en Bolsa,
sino también el valor que representa para el conjunto de todos los agentes econdmicos que se
relacionan con ella.

Las decisiones de inversion estan relacionadas con el uso de recursos financieros, a través del
cual la empresa a cambio de inmovilizarlos a largo plazo si se destinan a la adquisicion de activos no
corrientes (inmovilizados o fijos), o a corto plazo si se destinan a la adquisicion de activos corrientes
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(circulantes), espera alcanzar los objetivos de la empresa, ya sea un aumento de valor de la empresa, ya
sea un aumento de los niveles de rentabilidad.

Las decisiones de financiaciéon estan relacionadas con el origen de los recursos financieros que la
empresa destina a financiar el desarrollo de sus actividades. En funcion de su origen estos recursos
pueden clasificarse como recursos propios (patrimonio neto), o como recursos ajenos (pasivo, exigible o
endeudamiento).

Estas decisiones no pueden tomarse de manera independiente, puesto que cada decision de inversion
lleva implicita una decision de financiacién. Aunque las decisiones de inversion se analizan en
funcion del valor creado o de la rentabilidad esperada, y las decisiones de financiacion se
analizan en funcion de su coste efectivo, ambas decisiones estan completamente interrelacionadas.
Por ejemplo, la rentabilidad esperada de una inversién siempre debera ser superior al coste de su
financiacion.

rd
DECISIONES DE INVERSION ; SE RECOMIENDA
| antes | [ Dumante | | DESPUES |
|
OPCIONES PARA INVERTIR ELEGIR
TENER EN CUENTA DETERMINAEL VIGILARTUS
PERFIL IN;?;;S?SSY INVERSIONES

( A TRAVES DE: ]

BOLSA DE VALORES

RENTABILIDAD RIESGOS QUE ASUMIR

{ MERCADO DE VALORES J %[ OPERATIVO J
L
v CAPACIDAD DE GENERAR .
EMISORES E INVERSIONISTAS RENDIMIENTOS PURO J
ACLIONES, BONUS, FINANCIERO
OBLIGACIONES Y DERECHOS
SE ASUME UN POTENCIAL DE
RENTABILIDAD
‘_\]
PUEDE SER
CONSERVADOR | ‘ MODERADO | | AGRESIVO | MUY AGRESIVO \]/
ASI MISMO SISTEMATICO NOSISTEMATICO

|

N4
POSIBLES FACTORES EXTERNOS (EL FACTORES INTERNOS(
PERDIDAS MERCADO) ADMINISTRATIVOS)

e CONDICION NECESARIA PERO NO SUFICIENTE PARA EQUILIBRIO:
Rentabilidad activo > Coste pasivo < Rentabilidad Inversion > Coste Financiacion

e ¢COMO MAXIMIZAR CREACION DE VALOR?

Encontrar estructura financiera optima que maximice el valor de la empresa o minimice el coste
de capital utilizado.
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1.3 LOS CICLOS FINANCIEROS

Existen dos ciclos financieros, el ciclo largo o de renovacion de los activos inmovilizados y el corto o ciclo
de explotacion.

El ciclo largo o de renovaciéon de inmovilizado esta relacionado con la vida util de los activos no
corrientes o inmovilizados. Estos activos, cuya vida util es superior a un afio forman parte del equipo
productivo de la empresa y suelen formar parte de los activos hasta que finaliza su vida util o su grado de
obsolescencia los convierte en activos poco eficientes, momento en el cual deberan ser remplazados por
otros activos idénticos o similares. La inversion inicial efectuada para la adquisicidon de estos activos se
va recuperando a lo largo de la vida util, mientras colaboran en el proceso productivo, tiempo en el cual
la empresa aportara periédicamente unas cantidades destinadas a fondos de amortizacion. Es por este
motivo que a este ciclo también se le denomina ciclo de inversién—financiacion, y su duracién coincide
con el tiempo durante el cual estos activos son utilizados y amortizados por la empresa.

Otros activos, los activos corrientes o circulantes, por ejemplo el stock en materias primas, el stock en
productos acabados, el saldo de las cuentas por cobrar, etc., suelen tener una rotacién mucho mas
elevada. El ciclo de explotacion —tambien denominado ciclo de maduracion, ciclo a corto plazo (ciclo
corto), ciclo del ejercicio o ciclo comercial—- esta constituido por una serie de procesos a través de los
cuales la empresa recupera los recursos financieros que ha invertido en su activo circulante. El ciclo de
recuperacion de estos activos, va desde el momento en que se adquiere una materia prima hasta que se
produce el cobro de las ventas del producto acabado y esta relacionado con el periodo medio de
maduracion (PMM) y éste a su vez, con la liquidez.

El Periodo Medio de Maduracion y el Ciclo de Caja son dos conceptos muy importantes en finanzas
operativas. La reduccion del Ciclo de Caja es uno de los objetivos estratégicos de la direccion
financiera y una buena gestion permite aumentar la liquidez de las empresas y disminuir su
endeudamiento con los bancos. Hace anos se introdujo en las empresas el concepto de stock cero, es
decir minimizar las inversiones en materias primas y componentes para la fabricacion.

El Periodo Medio de Maduracion Econémico (PMME) puede definirse como el periodo de tiempo medido
en dias que por término medio tarda una empresa en llevar a cabo el ciclo operativo de actividad; es
decir de la duracion media calculada en dias de su ciclo de explotacion. Por lo tanto el periodo medio
de maduracion es el tiempo que en promedio tarda el activo circulante en dar una
vuelta. Consiguientemente el periodo medio de maduracion esta estrechamente relacionado con el ciclo
operativo de actividad de una empresa. Para conocer el periodo medio de maduracién hay que calcular
el tiempo que en promedio transcurre entre que el dinero sale de caja para comprar materias primas
hasta que vuelve a la empresa al haber cobrado de los clientes.

Compra de
e 4 Activos no
Corrientes

Otros factores productivos

v &

Materias | _5 produccion Amortizacion
primas

€— | Clientes |€— | Productos
terminados
" Venta de L
€ E— Activos no |
Corrientes
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El periodo medio de maduracion es un dato muy util para conocer las necesidades de
financiacion de las empresas y las necesidades de su fondo de maniobra.

Pag |7

El Periodo Medio de Maduracion Econémico (PMME) comprende a su vez cuatro periodos:

- PMA: Periodo medio de aprovisionamiento (almacenamiento de materias primas). Niumero de
dias que por término medio la empresa tarda en aprovisionarse de sus materias primas.

- PMP: Periodo medio de produccion (fabricacion de los productos). Niumero de dias que por
término medio la empresa tarda en fabricar sus productos.

- PMV: Periodo medio de venta (almacenamiento y comercializacién de productos acabados).
Numero de dias que por término medio la empresa tarda en vender sus productos.

- PMC: Periodo medio de cobros (cobro a clientes). Numero de dias que por término medio la
empresa tarda cobrar a sus clientes.

PMME = PMA + PMP + PMV + PMC

Al producirse un alargamiento del periodo medio de cobro se produce simultaneamente una dilatacion
del periodo medio de maduracion del negocio.

El Periodo Medio de Maduraciéon Financiero es igual al Periodo Medio de Maduracion Econémico
menos el periodo medio de pagos.

Un principio basico es que cuanto mayor sea el periodo medio de maduracion menor sera la
eficiencia de la empresa. Asimismo cuanto mas largo sea el periodo medio de maduracién menor sera
la rentabilidad del negocio. Esto es asi puesto que necesitara financiar su actividad operativa durante un
mayor periodo de tiempo y necesitara mas tiempo para poder recuperar dicha inversién y realizar los
beneficios. Por consiguiente el aumento del periodo medio de maduraciéon implica siempre una
disminucion de la eficiencia de una compania, ya que al completar el ciclo operativo en mas tiempo, la
empresa recupera mas tarde los recursos liquidos invertidos en el proceso y no los puede realizar ni
reinvertir en el negocio. Otro aspecto importante es que el aumento también supone unas mayores
necesidades de fondos para financiar el activo circulante y consecuentemente implica un
importante incremento de costes financieros.

PMMF = PMA + PMP + PMV + PMC - PMP

Periodo medio de maduracién econdmico: A+ B +C +D

Compras Ventas Cobro
A B C D

e e

= = =
o = = > & o
oc = = S 5 = 2 A
Ll = = ) << = [=a)
= w O o o O o L o L
a 2 S o o = — =

s = & 2 a a o

= o w [

< E o

a <=

o

2

o

L

(m]

E Periodo medio de maduracion financiero: A+ B+ C +D -E
Pago a
proveedores
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1.4 LAS NECESIDADES DE FINANCIACION

Existe una relacion muy estrecha entre los ciclos financieros y las necesidades financieras. En el
desarrollo de sus actividades la empresa necesita disponer de volumen de recursos financieros
suficiente y en el momento adecuado. En funcién de su uso o destino estas necesidades de financiacion
que tiene una empresa pueden agruparse en dos categorias:

1. Necesidades permanentes.

Estas necesidades son aquellas que la empresa va a requerir de manera continuada. Estan
relacionadas con los activos fijos o no corrientes, que son los que tienen una vida util
superior a un afo, tales como inmuebles, maquinaria, instalaciones productivas o con una parte
de los activos corrientes o circulantes, por ejemplo la financiacién del stock, la financiacion de las
cuentas por cobrar, etc. Una de las reglas fundamentales del equilibrio econdémico-financiero
consiste en que tanto los activos no corrientes como los activos permanentes inmovilizados
deben financiarse con recursos financieros a largo plazo, ya sea en forma de recursos propios o
en forma de endeudamiento a largo plazo.

- Relacionadas con el ciclo largo (adquisicion de activos financieros) y con el fondo de
maniobra (activo corriente a disposicion de la compafriia una vez cubiertas sus
obligaciones financieras a CP).

- Fondo de Maniobra= Activo Corriente — Pasivo Corriente.

- Situaciéon normal (FM>0)

Pasivo No Corriente + Patrimonio Neto > Activo No Corriente;
Activo Corriente > Pasivo Corriente

- Situacion de riesgo financiero (FM<0)

Activo Corriente < Pasivo Corriente
Activo no Corriente esta siendo financiado por Pasivo Corriente

2. Necesidades temporales.

Las necesidades temporales, también llamadas transitorias o estacionales estan relacionadas
con aquellas situaciones o actividades empresariales que no se producen de manera
continuada. Se trata de situaciones cuyo caracter es estacional, ocasional o de imposible
prediccién. Un ejemplo de estas situaciones puede ser un aumento imprevisto de la morosidad
en un pedido extraordinario que obliga a llevar a cabo una compra extraordinaria de materias
primas, etc. Estas necesidades suelen financiarse a través de recursos financieros a corto plazo.

ADQUISICION

\VACION

CICLOLARGO CICLO CORTO
Ciclo de Capital Ciclo de Explotacién
Circulacion Financiera Circulacién Econémica
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1.5 ESTRUCTURA ECONOMICA Y ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura econémica de una empresa indica como se han utilizado los recursos financieros, o sea,
qgue inversiones ha llevado a cabo una empresa. En un Balance de Situacion esta aplicacion de los
recursos financieros esta registrada en el activo, y es el resultado de las decisiones de inversion que una
empresa ha tomado hasta una determinada fecha.

ACTIVO PASIVOy PN
Activo No Corriente Patrimonio Neto %
* Inmovilizado intangible » Fondos propios S
(patentes, fondo comercio) (Capital, Reservas, Resultado ejercicio) [~ 'g
* Inmovilizado material » Subvenciones, Donaciones o
(terrenos, construcciones) | Z
* Inversiones L/P Pasivo No Corriente -
(inmobiliarias, financieras) * Provisiones a L/P
* Deudas a L/P

Activo Corriente )
- Existencias Pasivo Corriente - 9
(materias primas, productos en cursoy * Provisiones a C/P >E<D
acabados,...) * Deudas a C/P L
* Inversiones C/P * Proveedores

+ Efectivo -

Esta refleja cdmo se han financiado las inversiones llevadas a cabo por la empresa, qué inversiones se
han financiado con capitales propios y qué inversiones con endeudamiento. Este origen y composicion
de los recursos esta registrado en los recursos totales.

ESTRUCTURA ECONOMICA ACTIVO ESTRUCTURA FINANCIERA RECURSOS TOTALES
ACTIVO NO CORRIENTE O ACTIVO FIJO RECURSOS PROPIOS O PATRIMONIO NETO
ACTIVO CORRIENTE O ACTIVO CIRCULANTE PASIVO,DEUDA O EXIGIBLE

En este pasivo debemos distinguir la deuda a corto plazo de la deuda a medio y a largo plazo (DMyLP).
En los recursos propios debe distinguirse entre capital social y autofinanciacion. La suma de los recursos
propios y las deudas a medio y largo plazo se denominan recursos permanentes.

Para que exista equilibrio patrimonial los recursos permanentes deben financiar las inversiones en
activos no corrientes o fijos mas el fondo de maniobra. El fondo de maniobra es igual a la diferencia entre
los activos corrientes y el exigible a corto plazo.

El fondo de maniobra se define como aquella parte de los recursos permanentes que se destina la
financiacion de los activos corrientes o circulantes. Matematicamente equivale a la diferencia entre los
activos corrientes y el endeudamiento a corto plazo, es decir el denominado capital corriente o capital

circulante.

PATRIMONIO
NETO RECURSOS
RECURSOS PROPIOS
(NO EXIGIBLE) PERMANENTES
ACTIVO NO
CORRIENTE PASIVO NO

FONDO DE

. CORRIENTE
ROTACION EXGBLEL/P /e -

_________________ 7 (Recursos ajenos) PASIVO
CORRIENTE

,
INMOVILIZADO O FlJO ’,'l I
/

ACTIVO C(:::II::TE I S -
CORRIENTE EXIGIBLE C/P
ACTIVO CIRCULANTE (Recursos ajenos)
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1.5 CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIACION

Existen diversos criterios para clasificar las fuentes de financiacion de la empresa. De la concepcion
clasica del término de financiacion, deriva la consideracién de dos formas de realizar las aportaciones
financieras en la empresa:

- en primer lugar aquella que tiene lugar a través de la financiacion propia.
- en segundo lugar la que tiene lugar mediante la financiacion ajena.

e FINANCIACION PROPIA:
- Financiacion propia externa: aquella que aportan los accionistas desde el exterior de la

empresa. > AV\A,PLA‘A-»&;—Q,\‘\ C—P-,‘h-.&.. (M)

Por ejemplo el capital social.

- Financiacidon propia interna o autofinanciacion: aquella generada por la propia empresa.
Por ejemplo los beneficios no distribuidos y fondos de amortizacion. (-r?;)

e FINANCIACION AJENA (EXTERNA): aquella que aportan los acreedores de la de la empresa. Por
ejemplo los préstamos recibidos.

- Financiacion ajena a largo plazo: mas de 1 afio (préstamos, leasings,...)

- Financiacién ajena a corto plazo: menor o igual al afo (descuentos comerciales, créditos a
proveedores,...)

Segun el origen de la fuente de financiacién; se distingue entre:

- Financiacion endogena: el desarrollo de las actividades de la empresa generan una
financiacion que surge de manera espontanea.

- Financiacion exdégena: los recursos financieros tienen un origen externo, provienen del
exterior de la empresa.

- Financiacién propia:

- Endégena (interna): originada por la propia empresa.
- Exogena (externa): aportada a la empresa des del exterior.

- Financiacion ajena:
- Directa (capital ajeno): el que financia asume la figura de acreedor que percibe un

interés.
- Indirecta: el que financia asume la figura de proveedor.

Segun el origen de la financiacién

Segan el plazo de devolucién / \

/ \ Financiac én Financiacd én
interna exterma
Fuentes de Fuentes de
financiacén a financdacdén a
i i Erize e Segun la titularidad de los fondos
| obtenidos
— Patrim onio / \
; eto Financiac én Financdiaci én
— Pasivo no - -
asvo i propia ajena

corriente
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1.6 DIFERENCIAS BASICAS ENTRE FUENTES DE FINANCIACION PROPIAS Y
AJENAS

Existen diferentes clasificaciones de las distintas fuentes de financiacién, segun el plazo, segun si
exigibilidad y segun su origen, en esta ultima se puede diferenciar financiacién propia o financiacién
ajena.

¢ La financiacion interna o propia esta constituida por aquellos fondos que provienen de la propia
empresa.

Los fondos propios de la empresa se componen, a grandes rasgos, de Capital Social, Reservas y
Resultado. Estos fondos propios son utilizados en la mayoria de los casos de forma desacertada
como fuente de financiacion, ya que esta forma de financiarse genera altos costes financieros, los
socios que aportan cantidades quieren recibir en funcion del riesgo que asumen y exigen mayores

dividendos. Fp = (a(’” L + Rejecvon

¢ La financiacién ajena aparece cuando los fondos propios no son suficientes para financiarse, o son
dificiles de encontrar. A primera vista esta financiacion atrae, ya que los intereses de la financiacion
ajena son deducibles fiscalmente. Asimismo, en la financiaciéon ajena se distinguen distintos tipos en
funcion de su procedencia:

o Financiacién de entidades de crédito, como son los préstamos, las polizas de crédito,
leasing o renting, y mas a corto plazo como son descuentos comerciales, factoring o
confirming.

o Financiacion de mercados organizados, pagarés, bonos u obligaciones.

o ' Otros préstamos, que pueden provenir de entidades de capital riesgo ECR, sociedades
de garantia reciproca SGR, o préstamos de accionistas.

o 'Entidades publicas, ayudas o subvenciones.

Reseyon
Intema ———» Benefidos retenidos comoreservas (autofinandadan).
Avupb,awm @tz —— lagoplan

Aportadones inidales de los socios. s
Ampliaciones de capital con aportaciones de los socos.

Recursos propios

FP= ptal v NRlerye,

Emisién de obligaciones.
Externa Préstamos y aréditos a largo plazo.
Arrendamiento financiero o leasing.

- Recursos ajenos

Créditos comerdales y proveedores.

Préstamos y eréditos bancarios a corto plazo.

Descuentos de efectos comerciales (letras).

Ventas de derechos de cobro o factoring.
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1.7 CRITERIOS DE SELECCION DE LAS FUNTES DE FINANCIACION

Las decisiones de inversion son una de las grandes probleméticas de la empresa y una parte importante
de las decisiones financieras; sobre ellas gira el uso adecuado de los capitales generados y los fondos
obtenidos por financiamiento:

1. Rentabilidad de la inversion > Coste de la financiacion

2. Los flujos de caja de la inversion debe permitir pagar, con importes y vencimientos
adecuados, los flujos de financiacién.

Toda decisién de financiacion no puede basarse solo en una caracteristica, sino que hay que considerar
diversos criterios y analizar el impacto global de cada decision de financiacion sobre el conjunto de la
empresa.

Los principales criterios que hay que considerar son:

o Coste efectivo.
Depende del tipo de interés (nominal- efectivo), comisiones (apertura, estudio) i gastos diversos
(comision de concesion y cancelacion). En este apartado se incluiria el tipo de cambio si nos

financiamos con divisas.

Para valorar este coste “global” se usa la T.A.E

o Solvencia y rentabilidad.

En general, y dado un comportamiento normal de los mercados de capitales, la financiaciéon a corto
plazo suele ser mas econdmica que la financiacion a largo plazo. Sin embargo reduce el nivel de
solvencia financiera de la empresa.

Hay que priorizar teniendo en cuenta que la deuda no solo tiene un coste sino que también hay que
devolverla.

o Recursos Propios vs. Recursos Ajenos (LP, CP)
o Coste capital propio > Coste capital ajeno
o Rentabilidad Financiera (ROE) = Beneficio Neto (BDT) / Recursos Propios (RP)

¢ Finalidad o aplicacién de la financiacion.

El destino que se va a dar a los recursos financieros es determinante para su eleccion. Para
necesidades transitorias de recursos es mas adecuada la financiaciéon a corto plazo, como puede ser
la pdliza de crédito, mientras que para financiar inversiones en activo fijo es mas adecuada la
financiacion a través de los recursos permanentes.

o Disponibilidad de recursos.
Se refiere tanto a aspectos internos de la empresa, relacionados con su estructura financiera y con
su relacion respecto al volumen de la inversién a efectuar, como con aspectos externos relacionados

con la economia en general.

- Aspecto Externo: Aunque la deuda sea la mejor opcion, depende del
mercado obtenerla y también obtenerla a mejor/peor precio.

- Aspecto Interno: Capacidad de obtener financiacion interna.
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e Vencimiento, plazo o reembolso.

La fuente de financiacion solicitada debe estar directamente relacionada con las disponibilidades de
fondos que vaya generando el proyecto de inversion al que ésta ha sido destinado.

e Garantias ofrecidas al financiador.
Instrumentos cuyo objetivo es reducir o eliminar el riesgo sobre la recuperacion del crédito.
o Exposicion al riesgo financiero.

La exposicion al riesgo financiero, fundamentalmente de tipo de interés y de tipo de cambio
constituye un factor decisivo en la eleccion y caracteristicas de una fuente de financiacion.

o Condiciones de la amortizacién.
Por condiciones de la amortizacion se entiende el plazo hasta el vencimiento, la periodicidad en el
pago de las cuotas, la posible existencia de carencia, etc. Este criterio esta muy relacionado con el
uso de fondos, puesto que la devolucién de la financiacién debe estar relacionada con el origen de
fondos generado por la inversion.

o Coste efectivo de la fuente de financiacion.
En la determinacion del coste de una fuente de financiacion, es fundamental la diferenciacion entre el
coste nominal y el coste efectivo. El coste efectivo de la fuente de financiacion no depende sélo del
tipo de interés aplicado, sino que depende de varios factores:
- Tipo de interés: puede ser fijo variable.
- Comisiones: de mantenimiento (administracion, no disponibilidad, etc.)

- Gastos de estudio y seguimiento.

- Tipo de cambio: en el supuesto de obtener financiacion en una divisa distinta a la propia, es
fundamental la consideracion de las diferencias de cambio que puedan producirse.

e Fiscalidad.

Tener en cuenta siempre el coste financiero después de impuestos.
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