INSTRUMENTOS PARA
LA GESTION
FINANCIERA I

Tema 1.- LAS FINANZAS EN LA EMPRESA

PROFESOR: JAVIER BILBAO GARCIA

Nombre Asignatura



'TEMA 1

Vision general de las finanzas en la
empresa.

1.1 El arte de las finanzas

1.2 El objetivo de la gestion financiera

1.3 El director financiero y su relacion
con el director de Marketing/ventas

1.4 La ética en la gestion empresarial
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1.1.- El arte de las finanzas 1~ ))CESMA

Finanzas: Estudio de la asignacion de recursos
financieros escasos a lo largo del tiempo

Objetivo: Incrementar su valor
Analizar: Costes y beneficios y su momento

Teorias financieras:

o Conceptos que ayudan a la toma de decisiones
sobre la asignacion de recursos financieros
disponibles a lo largo del tiempo

o Modelos cuantitativos que ayudan a valorar las

distintas alternativas, a tomar decisiones, a llevarlas
a cabo y a juzgar sobre sus resultados
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1.1.- El arte de las finanzas

Tres areas de especializacion en finanzas:

o Finanzas corporativas (corporate finance): Como
la empresa puede crear valor y mantenerlo a traves
del uso eficiente de los recursos financieros que se
materializan en los activos productivos

o Inversion financiera (investment): Examina las
transacciones financieras desde el punto de vista de
los inversores y de los activos financieros

o Los mercados financieros y los intermediarios:

Mercados: Donde se realizan los operaciones de compra y
venta de los activos financieros

Intermediarios: Brokers o Dealers

Nombre Asignatura



CESMA

BUSINESS SCHOOL
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1.1.- El arte de las finanzas

¢Por qué se crean empresas? Para satisfacer
necesidades que tiene las personas

¢Tamano de la empresa?:

o Autonomo, empresario individual, etc.

o Pymes (micro, pequenas y medianas empresas)
o Grandes companias

TODAS TOMAN DECISIONES FINANCIERAS, que
se agrupan en lo que se denomina Finanzas
Corporativas, que estudia la:

o Planificacion estratégica, el Presupuesto de capital,
la Estructura de capital y el Fondo de maniobra
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1.1.- El arte de las finanzas

Planificacion estratégica: Implica la valoracion de
costes y beneficios

Presupuesto de capital: Supone la valoracion de
la inversion en nuevos proyectos y como llevarlos a
cabo mediante la financiacion disponible

Estructura de capital: Analiza las fuentes
financieras que van a proporcionar los recursos
necesarios para financiar los proyectos de inversion
de la empresa buscando la mezcla optima

Fondo de Maniobra: Gestion del pasivo y del
activo a corto plazo
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1.2.- El objetivo de la gestidon
financiera

MAXIMA CREACION DE VALOR POSIBLE

¢Cuando se crea valor? Cuando el capital
invertido genera una tasa de rendimiento
mayor al coste de oportunidad del mismo

El valor de la empresa se representa por el
valor de mercado de su activo
ACTIVO = PASIVO + NETO O
ACTIVO = VALOR MERCADO ACCIONES

+
VALOR MERCADO DEUDAS

BUSINESS SCHOOL
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1.2.- El objetivo de la gestiéon ()
financiera
Principal objetivo de la gestion empresarial:

MAXIMIZAR EL VALOR DE LA EMPRESA PARA
SUS PROPIETARIOS

Supone: Mercados competitivos y que
funcionan perfectamente y que las decisiones
son legales y éticas

Ta de la Agencia, costes,...

Debe ser adecuado desde el punto de vista
empresarial como social

No hay que maximizar el Beneficio por accion
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1.3.- El director financiero y su({- ))cEsMa

relacion con el de Marketing/Ventas
Persona que tiene la mision de la captacion vy el
destino de los recursos financieros en las
mejores condiciones posibles para maximizar el
valor de la empresa

Funciones:

o Prevision y planificacion financiera

o Empleo de recursos en proyectos de inversion

o Consecucion de fondos para financiar proyectos
a Coordinacion y control

o Relacion con los mercados financieros
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relacion con el de Marketing/Ventas

Tamano de
los flujos de
caja

Intereses de
la sociedad

Gestion
de la
empresa

Intereses de
los
empleados,
clientes,...

Vencimiento
de los flujos
de caja

Restricciones
legales

Restricciones
eticas
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1.4.- La ética en la gestion
empresarial
Decisiones financieras que cumplan la
legalidad vigente

Consecucion de objetivos comportandose de
manera ética

Buen gobierno empresarial. "Conjunto de
pautas de actuacion y procedimientos de
supervision mediante los cuales se asegura
que las decisiones directivas contribuyan a la
creacion de valor para toda la organizacion”.

Codigo deontologico personal
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empresarial
El comportamiento ético consiste en hacer las cosas de
forma honesta. PROBLEMA

El comportamiento ético es el que contribuye al bien comun.

a

a

La relacion de los directivos con el mercado debe adaptarse
a:

Deben enfrentarse con coraje y determinacion

Deben ser honestos y prometer solo aquello que realmente puede
alcanzarse, sehalando riesgos e incertidumbres

Deben reconocer la sobrevaloracion y la infravaloracion de los activos

Deben trabajar para hacer sus empresas mas transparentes para
inversores y mercados

Deben reconciliar sus proyecciones con las del sector y las de sus
competidores
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1.4.- La ética en la gestion
empresarial

Un programa ético efectivo crea valor en la

empresa porque produce beneficios positivos

El comportamiento ético es necesario para
maximizar el valor de la empresa pues:

o Una vez que el comportamiento deshonesto crea alarma
social puede provocar el desarrollo de una legislacion
que sea contemplada por la empresa como mas irritante
que la adopcion de un comportamiento ético

o Una vez que los clientes, empleados, proveedores,
SOcCios,... pierdan la confianza en la empresa, su futuro
se vera en entredicho
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INSTRUMENTOS -
PARA LA GESTION
FINANCIERA I

Tema 2.- LOS ESTADOS FINANCIEROS EN LA
EMPRESA

PROFESOR: JAVIER BILBAO GARCIA
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TEMA 2

2.1 El objetivo de los Estados Financieros de la
empresa.

2.2 El Balance

2.3 La Cuenta de Peérdidas y Ganancias

2.4 Créditos fiscales versus deducciones fiscales
2.5 Traslado de pérdidas

2.6 El Estado de flujos de efectivo

2.7 Las reglas contables sobre inventarios,
amortizaciones, leasings y costes.
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BUSINESS SCHOOL

2.1 El objetivo de los Estados ()
Financieros de la empresa.
Contabilidad: Instrumento de informacion, facilita
la toma de decisiones a usuarios internos y
externos

Es un sistema que permite recoger, clasificar y
elaborar la informacion derivada de las operaciones
econdmicas y su valoracion monetaria que se
realizan en la empresa

Emite datos estructurados que permiten ser
analizados e interpretados

Utiliza el método de la Partida Doble
(origen/aplicacion 6 recurso/empleo)
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2.1 El objetivo de los Estados

Financieros de la empresa.

Definicion de CONTABILIDAD: Conjunto de
fundamentos, principios y conceptos basicos cuyo
cumplimiento conduce a la imagen fiel de la entidad,
a la correcta valoracion de los elementos y a la
comparabilidad de los estados financieros

ESTADOS FINANCIEROS: Documentos en los que
se contiene la informacion econdmica esencial. Debe
ser comprensible a todos los usuarios para tomar
las correctas decisiones y mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados
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2.1 El objetivo de los Estados ((- )
Financieros de la empresa. )
ESTADOS FINANCIEROS (PGC 2007)

- BALANCE

- CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(RESULTADOS)

o ESTADO DE CAMBIO EN EL PATRIMONIO NETO
o ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
o MEMORIA

Todos ellos forman una unidad y se complementan
Se elaboran cada 12 meses
Empresas cotizadas obligadas a usar NIC/NIIF
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Financieros de la empresa.
= PRINCIPIOS CONTABLES

o Empresa en funcionamiento

o Principio de devengo

o Principio de uniformidad

o Principio de prudencia

o Principio de no compensacion

o Principio de importancia relativa

Nombre Asignatura
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2.2 El Balance

para administrar recursos es preciso tener
recursos;

para producir es necesario disponer de
recursos  especificos como locales,
madguinaria o materias primas;

para comercializar los productos es
necesario incurrir en un conjunto de
gastos.
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2.2 El Balance

DEFINICION DE PATRIMONIO:

“el patrimonio de una empresa esta
constituido por el conjunto de bienes de su
propiedad, derechos a su favor y
obligaciones contraidas, tanto con terceras
personas ajenas a la empresa como con los
SOCios o0 propietarios”.
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2.2 El Balance

PATRIMONIO: ACTIVO Y PASIVO. "Cosas” de la
empresa X

Local comercial.......coeoviviiiiiiiiiiiicc e 100.000
Vehiculo de transporte.......cocuvvveiveiviinienineeneeneennns 50.000
Mobiliario OfiCiNA....c.vu i e 20.000
Patentes. ... 20.000
Articulos para VENAEr.......cocuvveviieeierierireseeenneenneens 40.000
Derechos de cobro sobre clientes.........coocvevveieiiennnnn 14.000
Dinero en la caja y en los bancos.........cccceveiveiiinnnnen. 2.000
Deudas con el banco por un crédito concedido.......... 30.000
Deudas a corto plazo con proveedores...........ccceveneen. 18.000
Letras @ Pagar........coeviiiiiiiiiierir e 20.000
Aportaciones de 10S SOCIOS........cceveieniiirniiireneiienennns 140.000

Beneficios no repartidos
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2.2 El Balance

El documento fundamental para el analisis
economico Y financiero de la empresa es el
Balance.

Resumen de los recursos de que dispone la
empresa en un momento dado (31/12/XXXX) FOTO

Recoge en el pasivo los diferentes tipos de
recursos financieros que utiliza la empresa,
mientras que en el activo se indican las
materializaciones, usos, o inversiones de esos
recursos
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BUSINESS SCHOOL

ACTIVO PASIVO

> Local cComercial..........c.vveiivenn 10000 |» Aportaciones de los socios.........140.000
» Vehiculo de transporte............ ... 50.000 | » Beneficios no repartidos............... 36.000
> Mobiliario oficina..........cccccouuuvevne 200 | » Deudas con el banco........ccoovwr..e. 30.000
> PatenteS......ccnisciiinnn 2000 {» Deudas con proveedores.......... 18.000
» Articulos para vender................. 40.000| > Letras a pagar..........ewernrnn 20.00
» Derechos e Cobro.......... 14,000

P DINGIO oo eeeerenneee 020

TOTAL ACTIVO....oiivririrnnns 246,000 LT XS AV O — 246,000
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2.2 El Balance

El balance se asocia a una fecha
determinada, se expresa en unidades
monetarias y reune elementos heterogéneos
al englobar bienes, derechos y obligaciones

El balance de una empresa recoge los
elementos patrimoniales repartidos en las
tres masas patrimoniales, que han de
cumplir siempre la siguiente ecuacion:

ACTIVO = PASIVO + NETO (PATRIMONIO)
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2.2 El Balance

BALANCE

ACTIVO PASIVO y
PATRIMONIO

NETO

Aplicaciones: Origen de los
recursos:
Bienes Recursos
Propios
Y
Y
Derechos

Recursos Ajenos

SUSINEG
] 2\ CESMA

‘\\ 4/ / BUSINESS SCHOOL

BALANCE

ACTIVO PASIVO Y
PATRIMONIO

NETO

a) Activo NO a) Patrimonio
Corriente Neto
b) Activo b) Pasivo No
Corriente Corriente
c) Pasivo
Corriente

Nombre Asignatura
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2.2 El Balance

Activo: Elementos en los que la empresa ha invertido
para poder desarrollar su negocio (bienes, derechos y
otros recursos economicos controlados por ella),
resultantes de derechos pasados de los que se esperan
beneficios o rendimientos economicos en el futuro

Clasificacion de los activos: (grado de liquidez)

o Corrientes (facilmente convertibles en dinero liquido, por
venta o convertibles en dinero en menos 1 ano)

o No corrientes (aquellos que la empresa usa como
estructura necesaria para realizar su actividad;
permanecen en la misma mas de 1 ano) Tardan mas
tiempo en liquidarse
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Activos Corrientes:

Existencias: Elementos patrimoniales susceptibles de ser almacenados
Mercaderias
Materias primas
Productos en curso, etc.

Realizable: Derechos de cobro con vencimiento a corto plazo
Clientes
Deudores
Efectos a cobrar, etc.

Disponible: (Efectivo)
Caja
Bancos
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2.2 El Balance

Activos NO Corrientes: se denominan tambien
inmovilizados

Inmovilizado material: activo fijo de caracter tangible
Terrenos

Construcciones
Maquinaria
Vehiculos, etc.

Inmovilizado inmaterial: activo fijo de caracter
intangible. Derechos susceptibles de valoracion economica

que carecen de apariencia fisica pero que contribuyen a
generar flujos de caja para la empresa
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Pasivo: Conjunto de partidas que constituyen
la financiacion de la empresa

o Recursos Ajenos o Deudas

o Recursos Propios (pertenecen a la empresa o son
aportados por los propietarios)
Capital social: Recursos aportados por los propietarios

Reservas: Aquella parte del beneficio no repartido y que
se queda en la empresa para financiarla

La caracteristica del pasivo es su exigibilidad

o Las deudas se clasifican en pasivo corriente y no
corriente dependiendo del momento en el que se
hacen efectivas
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2.2 El Balance

Recursos propios: aportaciones realizadas por los socios y beneficios no
distribuidos

Capital
Reservas

Pasivos No Corriente o0 a largo plazo
Deudas con obligacionistas
Deudas con entidades financieras.....

Pasivos Corriente o a corto plazo
Deudas con proveedores
Salarios devengados y no pagados
Deudas con entidades financieras
Impuestos devengados y no pagados.....
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ESMA
2.2 El Balance
ACTIVO PASIVO

Activo No Corriente.......cceeeevenennen.. 190.000
* Inmovilizado material............. 170.000 FONdOS PropiOS.....cuvveeeeeeeeie e 178.000
-Local comercial........... 100.000 - Aportaciones de los socios......140.000
- Vehiculo..........cccceven 600 - Beneficios no repartidos........... 013
- Mobiliario oficina........... 20.000
* Inmovilizado inmaterial................ 20.000 Pasivos a largo plaza.......ooeeevveeveeei) 30.000
- Patentes..........cooenen.. 20.000 - Deudas con el banco............. 0G0
ACtil’O Corriente..........cooooveieeiiiienne, 36.000 | pasivo circUlante........oovoveeeeeoeeee 38.000
Existencia...... [T NS 40.000 - Deudas con proveedores............ 18.00
- Mercaderias............. 40.000 - Letras a pagar.......................20.000
*Realizable.......ccooeveiiiiin . 4..000
- Clientes......cccc......... 14.000
* Disponible..........ccccceeeveeneennn, 2.000
-Dinero .....cocovvveinennn. 2000
TOTAL ACTIVO...ooeeeeieeeeeeaenn, 246.000 | TOTAL PASIVO....cceeeeeeeeeeeaenn, 246.000

Nombre Asignatura
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2.2 El Balance

En el balance deben aparecer todas las deudas que
tenga contraida la empresa, incluso las potenciales.

Provisiones: Hechos econdmicos que se corresponden
con la definicion de pasivo pero que son
indeterminados en cuanto a su importe o a la fecha en
que se cancelaran

Coste de adquisicion-Valor de Mercado-Valor
Razonable: Importe por el que puede ser adquirido un
activo o liquidado un pasivo entre partes interesadas y
debidamente informadas que realicen una transaccion
en condiciones de independencia mutua sin deducir
gastos de transaccion en su posible enajenacion
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2.3 La Cuenta de Peérdidas
ganancias

La empresa al realizar su actividad realiza
operaciones (compra, vende,...) y COmO consecuencia
de ello su patrimonio se ve alterado y obtiene un
resultado: Beneficio (resultado positivo) o Pérdida
(resultado negativo)

Concepto: Estado contable en el que se recogen de
forma ordenada los Ingresos y Gastos obtenidos por
la empresa durante el ejercicio econdomico (1 aho).

El beneficio obtenido se destinara a repartirlo entre los
propietarios o a formar parte de los fondos propios
(reservas)
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2.3 La Cuenta de Peérdidas

ganancias
CUENTA DE RESULTADOS:

Ventas Brutas
(Devoluciones de ventas)
(Descuento de ventas)

VENTAS NETAS
(Coste de ventas)

MARGEN BRUTO
(Gastos de explotacion)
BENEFICIO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (BAII)
+/- Resultados Financieros
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (BAI)
+/- Resultados extraordinarios
(Impuesto de Sociedades)
BENEFICIO NETO
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\ 2.3 La Cuenta de Pérdidas
ganancias

= Gastos que minoran los ingresos:

o Gastos variables o Costes de Ventas
= Coste de la mercaderia vendida
= Consumo de almaceén
= Incremento de almacén
= Trabajos realizados por terceros

Gastos de explotacion
Resultados financieros
Resultados extraordinarios
Impuesto de sociedades
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2.3 La Cuenta de Peérdidas
ganancias
CUENTA DE RESULTADOS:

(+) Ingresos
(+/-) Variacion de existencias Productos Terminados y en curso

(-) Gastos de Explotacion
A) Resultado de explotacion

(+) Ingresos Financieros

(-) Gastos Financieros
(+/-) Ganancias o pérdidas derivadas de instrumentos financieros
B) Resultado Financiero
C) Resultado antes de impuestos (A+B)
(-) Impuesto de Sociedades

D) Resultado del Ejercicio
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2.3 La Cuenta de Peérdidas

ganancias ,
Ingreso y Cobro no tiene por que coincidir en el

tiempo lo mismo que Gasto y Pago

Ingreso: Derecho de cobro que se genera al
realizar una venta

Cobro: Entrada efectiva de dinero en las
cuentas de la empresa

Gasto: Obligacion de satisfacer un importe al
realizar una compra

Pago: Salida efectiva de dinero de las cuentas
de la empresa

Nombre Asignatura
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2.4 Creditos fiscales versus
deducciones fiscales. 2.5 Trasladc de

pérdidas _ _ _
Los bienes de activo pierden valor (se deprecian)

Obsolescencia y uso
¢COomo se mide la depreciacion?

AMORTIZACION: Cuantificacidn econdmica de la
depreciacion de los activos fijos.

Aparece como un GASTO pero NO constituye
PAGO para la empresa

Los bienes naturales NO se deprecian por el uso
pero si pueden perder valor. Los intangibles pierden
valor con el paso del tiempo
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de

2.4 Créditos fiscales versus
deducciones fiscales. 2.5 Traslado
pérdidas
Dimension Economica de la Amortizacion:
Cuantificacion y cualificacion como gasto del
coste anual que supone para la empresa la
depreciacion de los activos por el uso o por su
perdida de valor por obsolescencia de cualquier
tipo
Para determinar el coste por amortizacion es
necesario determinar la vida atil del activo y
elegir el metodo de amortizacion (lineal,
progresivo,...)
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2.4 Créditos fiscales versus - ))cESMA

deducciones fiscales. 2.5 Traslado de
pérdidas
Dimension Financiera de la Amortizacion:
(Es un gasto que no un pago). Sirve para
acumular fondos para una vez concluida la
vida util del activo, pueda ser repuesto.

Los fondos son usados por la empresa para
financiar sus inversiones mientras no tenga
que producirse la reposicion del activo

la Amortizacion puede considerarse una
Fuente Financiera de la empresa
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pérdidas
La amortizacion y el método elegido repercute en
el beneficio o pérdida obtenido por la empresa

Amortizacion: GASTO FISCALMENTE DEDUCIBLE

Valoracion de existencias: Afecta al calculo de los
costes de los materiales consumidos. Ello tiene
implicaciones fiscales (consumo mayor 0 menor,
como consecuencia del criterio elegido para
valorarlas, afectara a un mayor o menor
resultado y por tanto un diferente pago de
impuestos)
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pérdidas
Impuesto de Sociedades: Grava el beneficio de las
empresas

¢{Como afecta?
o Obliga a presentar una declaracion anual

o Obliga a liquidar e ingresar el impuesto si la declaracion saliese
positiva

o Permite solicitar la devolucion de las retenciones a cuenta que se
hayan realizado, si saliese negativa

o Permite compensar pérdidas de un ano con las posibles
ganancias de anos posteriores (credito fiscal) (max. 15 anos)

Presentacion: 25 dias siguientes a los 6 meses

posteriores a finalizar el ejercicio (entre el 1y el 25/7)
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2.4 Créditos fiscales versus - ))cESMA

deducciones fiscales. 2.5 Traslado de
pérdidas
La declaracion se realiza en régimen de
Autoliquidacion (a ingresar o a devolver)

Si sale positiva 0 a ingresar durante el siguiente
ejercicio y trimestralmente se debe hacer pagos
Pagos Fraccionados a Cuenta

El importe que se paga en el IS, es un gasto
que aparece en la cuenta de Pérdidas y
Ganancias. Mientras no se pague debe aparecer
la obligacion como un pasivo financiero

Nombre Asignatura 45



U SINEg, g
g 5]
s g

BUSINESS SCHOOL

pérdidas
Hacienda Publica acreedora o deudora por
conceptos fiscales

o Otros impuestos que se liquiden periddicamente
como el IVA.

o Debe reflejarse en el activo o en el pasivo
(financiero)

o Cuando aparece un pasivo financiero por
conceptos fiscales, la Hacienda Publica esta
financiando a la empresa (su actividad) por ese
importe
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2.6 El estado de flujos de

efectivo
~lujo de caja: Cobros y Pagos

~lujo de liquidez: Ingresos y Gastos

Documento financiero que explica como los flujos
de liquidez varian con el paso del tiempo

Aporta informacion para evaluar la capacidad de
generar flujos de liquidez y de las necesidades de
liquidez

Compara la variacion del saldo de efectivo y otros

activos liquidos entre la fecha de apertura y la
fecha de cierre de ejercicio
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2.6 El estado de flujos de

efectivo
Describe como la empresa genera y emplea los

flujos de caja durante el periodo

Tres categorias que afectan a los flujos de caja:
o Flujos de Explotacion

o Flujos de Inversion

o Flujos de Financiacion

Flujos Efectivo= F. Explotacion + F. Inversion +
F. Financiacion
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2.6 El estado de flujos de

efectivo )
Flujos de Explotacion: Se refieren a los

cobros por las ventas realizadas y a los pagos
de aprovisionamientos

Flujos de Inversion: Pagos derivados de
inversiones realizadas y cobros derivados de
las ventas de activos

Flujos de Financiacion: Cobros derivados de
recursos financieros recibidos por la empresa y
los pagos derivados de la devolucion de
fuentes financieras y del pago de intereses
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\ 2.6 El estado de flujos de efectivio»
| ESTADODEFLUJOSDEEFECTIVO | EJERCICIO|

A) Flujos efectivo Actividades de Explotacion

1.- Rdo. Ejercicio antes impuestos 13.000
2.- Ajustes del resultado 7.000
3.- Cambios en el capital corriente -15.000
4.- Otros flujos de efectivo de las Actividades Explotacion 3.200
5.-SUMA (1 +2 + 3 + 4) 8.200

B) Flujos de efectivo de Actividades de Inversion

6.- Pagos por Inversiones (-) 5.000
7.- Cobros por desinversiones (+)

8.- SUMA (7 - 6) -5.000
C) Flujos de efectivo de las actividades de Financiacion

9.- Aumentos y disminuciones de instrumentos de Patrimonio 5.000
10.- Aumentos y disminuciones en instrumentos de pasivo financiero -2.000
11.- Pagos por dividendos y remuneracion de otros inst. Patrimonio

12.- SUMA (9 - 10 -11) 3.000
D) Efecto de las variaciones de tipos de cambio

E) Aumento/Disminucion del efectivo o equivalente 6.200
Efectivo o equivalente al comienzo del ejercicio 50 20.000

Efectivo o equivalente al final del ejercicio 26.200



2.7 Reglas contables sobre
inventarios, amortizaciones,

leasing y costes
Arrendamiento Financiero: Aquel en el que

se transfieren sustancialmente todos los

riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
del activo

Contrato que incluye una opcion de compra
para el arrendatario sobre el bien recibido, que
nodra ejercer al final del contrato por un

drecio que se denomina valor residual y que
es obligatorio que figure en el contrato

Fuente de financiacion a largo plazo

Nombre Asignatura
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2.7 Reglas contables sobre
inventarios, amortizaciones,
leasing y costes

El arrendatario se obliga a pagar unas cuotas al
arrendador para pagar el precio del bien, los gastos
financieros y el IVA

Una vez pagadas todas las cuotas y a cambio del pago
de una cantidad, el bien pasa a ser propiedad del
arrendatario

Permite la compra de bienes con una serie de ventajas
sobre la compra a plazos:

o Las cuotas son integramente deducibles

o El IVA se devenga conforme se va prestando el servicio
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2.7 Reglas contables sobre s
inventarios, amortizaciones, leasing y

costes
Recursos Humanos

¢Activo tangible o intangible?
¢Como se consideran en los estados contables?

¢Como contribuyen a la generacion de beneficios?

Teorias modernas
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INSTRUMENTOS PARA
LA GESTION
FINANCIERA I

Tema 3.- LA GESTION DEL FONDO DE MANIOBRA

PROFESOR: Javier Bilbao Garcia
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TEMA 3

3.0 Introduccion
3.1 Los componentes del Fondo de Maniobra
3.2 Lainversion y politicas financieras en el FM

3.3 La financiacion a corto plazo: Fuentes,
ventajas y desventajas, tipos de
Instrumentos

3.4 Gestion del crédito a clientes
3.5 Gestion de inventarios
3.6 Gestidon de tesoreria
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3.0 Introduccion

Decisiones financieras (inversion y
financiacion) a corto plazo. Afectan al activo y
al pasivo corriente

Decisiones de inversion:

o Compra mmpp

o Adquisicion de tecnologia

o Venta de productos

o Condiciones que se aplican a los clientes

Decisiones de financiacion:
o Modo en que se paga a los proveedores
o Eleccidon de los instrumentos financieros disponibles
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3.0 Introduccion

Ciclo de explotacion o ciclo “dinero - mercancias — dinero”

N\

MMPP (2)

Tesoreria

(1)

/

Clientes (4)

/

Productos

terminados

€)

& ) CESMA

‘\\ 4/ / BUSINESS SCHOOL

Nombre Asignatura
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3.0 Introduccion {~ ))) CESMA

Periodo Medio de Maduracion Economico (PMME):
Duracion media del ciclo de explotacion. NUmero de dias
que por término medio transcurren desde que se adquieren
las MMPP, se fabrica el producto, se vende y se cobra

Rotacion: numero de veces que el nivel medio del
almacén se renueva en el plazo de un ano

Periodo Medio de Maduracion Financiero (PMMF):
Dias que pasan desde que se paga la MMPP hasta que se
cobra lo vendido

Diferencia entre PMME y PMMF:

o PMME: empieza a contar desde el momento en que la MMPP entre en el
almacén

o PMMF: empieza a contar desde que se paga
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3.1 Componentes del Fondo de

Maniobra o |
Equilibrio financiero: Existencia de una correspondencia entre los

recursos financieros y las inversiones

ACTMO PASMO
Adivo o Comerte Capitales pemarentes
AV
Acivo Comerte
Pasivo Comente
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3.1 Componentes del Fondo de
Maniobra

DEFINICIQN DE FONDO DE
ROTACION O FONDO DE
MANIOBRA

“Es la parte de activo corriente financiado
con capitales permanentes”

FM: Ac -Pc
FM: CP (Neto + PnC) - AnC
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3.1 Componentes del Fondo de
Maniobra

El FM suele permanecer constante durante el ejercicio
economico, no asi sus componentes:

o Saldos de existencias

o Saldos de deudores

o Saldos de tesoreria y de inversiones financieras a cp
o Saldos de pasivo corriente o exigible a cp

El importe del FM debe ser suficiente para garantizar el
funcionamiento de la empresa a cp y asegurar la
estabilidad de la estructura financiera

No existe un FM ideal
El FM minimo esta relacionado con el PMMF
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3.1 Componentes del Fondo de
Maniobra
Podemos dividir el PMME en subperiodos:
Periodo Medio de Almacenamiento (PMA)
Periodo Medio de Fabricacion (PMF)
Periodo Medio de Venta (PMV)
Periodo Medio de Cobro (PMC)
Periodo Medio de Pago (PMP)
En una empresa industrial se tendran los 5 periodos
PMME = PMA + PMF + PMV + PMC + PMP

En una empresa comercial solo se tendran 3
PMME = PMV + PMC +PMP

Nombre Asignatura
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3.1 Componentes del Fondo de
Maniobra

Periodo Medio de Almacenamiento (PMA):
Tiempo que permanecen en el almacén las MMPP, desde su
compra hasta que entran en el proceso productivo

Rotacion de MMPP: Numero de veces que el nivel medio de
almacén de MMPP se renueva

Rot. MMPP = consumo MMPP / Existencias medias
MMPP

Consumo de MMPP = ExIn + Compras — ExFin
Existencias Medias de MMPP = (ExIn + ExFin) / 2

PMA: 365/Rot. MMPP
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3.1 Componentes del Fondo de
Maniobra

Periodo Medio Fabricacion (PMF): Periodo
medio de los productos en curso en el proceso
productivo, desde el inicio hasta su finalizacion.
Numero de dias que por término medio se tarda
en fabricar el producto

Rot. PPCC: Coste de los PPCC (coste de
produccion) / Existencias medias PPCC

Coste de produccion = Consumo MMPP + MOD + GGF
Existencias Medias de PPCC = (ExIn + ExFin) / 2

PMF: 365/Rot. PPCC
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3.1 Componentes del Fondo de
Maniobra
Periodo Medio Venta (PMV): Periodo medio
de permanencia de los PPTT desde su

obtencion, via proceso productivo o compra a
terceros hasta su venta (NO su Cobro)

Rot. PPTT: Coste de ventas/ Existencias
medias PPTT

Coste de Ventas o Ventas a Precio de Coste
Existencias Medias de PPTT = (ExIn + ExFin) / 2

PMV: 365/Rot. PPTT
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3.1 Componentes del Fondo de
Maniobra

Periodo medio de cobro a clientes
(PMC): Periodo de tiempo que media desde
la venta del producto terminado hasta su
cobro efectivo. NUmero medio de dias que
la empresa financia a sus clientes

Rot. clientes: Ventas netas/ Saldo medio de
clientes (deudores comerciales)

Saldo Medio de Clientes: (ExIn + ExFin) / 2
PMC: 365/Rot. clientes
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3.1 Componentes del Fondo de

Maniobra

Periodo Medio de Pago (PMP): Tiempo
durante el cual la empresa necesita

financiacion
Proceso prod

hara cubrir su inversion en el
uctivo

Rot. Proveec

ores= Compras Netas/ Saldo

medio de proveedores (acreedores

comerciales)
Saldo Medio

de Proveedores: (ExIn + ExFin) / 2

PM Pago Proveedores: 365/Rot.
Proveedores

Nombre Asignatura
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3.1 Componentes del Fondo de
Maniobra

Para empresas productoras, el PMMF sera:

PMMF = PMA + PMF + PMV + PMC (Cobro
Clientes) — PMP (Pago Proveedores)

Para empresas comerciales, el PMMF sera:

PMMF = PMV + PMC (Cobro Clientes) - PMP
(Pago Proveedores)
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3.1 Componentes del Fondo de
Maniobra

Analisis del ciclo Neto: Intervalo de tiempo que
existe entre el PM Cobro a los Clientes y el PM de
Pago a Proveedores

Si PM PAGO > PM COBRO => Empresa
TENDRA financiacion adicional proporcionada por
el tiempo que los separe

Si PM PAGO < PM COBRO => Empresa DEBE
BUSCAR financiacion adicional por esa diferencia

Ciclo Neto = PM Pago Proveedores —
PM Cobro Clientes
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3.2 Lainversion y politicas
financieras en el FM

La gestion del FM es basico para la rentabilidad
y viabilidad de la empresa

Tipos de politicas a CP con respecto a la
inversion en el activo corriente
o Politica Flexible

Ventajas
Inconvenientes

o Politica Restrictiva
Ventajas
Inconvenientes
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3.2 Lainversion y politicas
financieras en el FM
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U SINEge
T4 &
S 5
] a4 B

Tipos de politicas a CP con respecto a la
financiacion del activo corriente
n Politica Flexible
Ventajas
Inconvenientes
o Politica Restrictiva
Ventajas
Inconvenientes
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3.2 Lainversion y politicas
financieras en el FM

Estrategias para satisfacer las necesidades
ciclicas del FM

o Utilizar un inventario de valores negociables
para protegerse o suavizar las fluctuaciones
en las necesidades del activo corriente

o Endeudamiento a corto plazo para financiar
las necesidades de activos corrientes

o Estrategia mixta (combinacion de las dos
anteriores)
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3.3 La financiacion a corto plazo:
Fuentes, ventajas y desventajas,
tipos de instrumentos

La empresa sufre desfases de tesoreria desde que
se paga la MMPP con la que se fabrica hasta que se
cobra el producto

Esto hace que se necesite crédito a CP que permita
financiar las operaciones relacionadas con el ciclo de
explotacion

Instrumentos:

o Crédito comercial

o Poliza de crédito

o Descuento comercial

o Factoring, Confirming,.....

Nombre Asignatura
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3.3 La financiacion a corto plazo:
Fuentes, ventajas y desventajas,
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tipos de instrumentos
Crédito Comercial:

Q

(I

U O O O

Nombre Asignatura

Es la financiacion que conceden los proveedores a la
empresa

Posiblemente la principal fuente de financiacion de la misma

Se basa en el hecho de que las empresas no pagan al
contado normalmente las compras que realizan

Distintos plazos (30 dias hasta 180 6 mas)

Tipo de financiacion gratuita (los proveedores se fian)

No se precisan garantias

Problema: Proveedores ofrezcan descuentos por pronto pago
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3.3 La financiacion a corto plazo:
Fuentes, ventajas y desventajas,
tipos de instrumentos

Poliza de Creédito:

o Cuenta que el banco pone a disposicion de la empresa
para que esta vaya disponiendo de las cantidades de
dinero que necesite en cada momento hasta un limite
fijado en las condiciones del contrato

o Se suele conceder por periodos anuales, con tipo de
interes variable (referenciado al euribor), y pagadero
trimestralmente

o Las condiciones varian en funcion de la solvencia y del
tipo de operaciones que se quieran cubrir

o Se suele exigir aval como garantia
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3.3 La financiacion a corto plazo:
Fuentes, ventajas y desventajas,
tipos de instrumentos

Poliza de Crédito:

o Los intereses que cobra el banco por los saldos
deudores son siempre superiores a los que paga por los
saldos acreedores

o Al ser un dinero que el banco tiene inmovilizado a
disposicion de la empresa, para compensarlo puede:
Establecer una comision de disponibilidad sobre lo no dispuesto

Conceder creditos cuyo limite se reduce segun unos
vencimientos previamente establecidos

Introducir clausulas que obliguen a usar el crédito en un
periodo de tiempo prefijado
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3.3 La financiacion a corto plazo:
Fuentes, ventajas y desventajas,
tipos de instrumentos

Poliza de Creédito:

o La empresa debe no superar el limite del crédito pues el
banco cobrara por el exceso unos intereses a un tipo mayor
ademas de una comision sobre la cuantia excedida

o Deben ahadirse otras comisiones (comision de apertura,
corretaje)

o Instrumento financiero muy flexible y puede llegar a ser el
instrumento de financiacion mas barato. Muy popular entre
las PYMES

o Ventaja: En cada momento se paga solo por la
financiacion de que se esta disponiendo
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3.3 La financiacion a corto plazo:
Fuentes, ventajas y desventajas,
tipos de instrumentos

Descuento Comercial:

o Referido a los derechos de cobro de la empresa
frente a sus clientes

o La empresa firma una poliza o linea de descuento
comercial, mediante la cual, el banco anticipa a la
empresa el dinero correspondiente a los derechos
de cobro futuros (recibos, pagares, letras de
cambio) que ésta le vaya presentando
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3.3 La financiacion a corto plazo:
Fuentes, ventajas y desventajas,

tipos de instrumentos
Descuento comercial

o Condiciones:
Volumen maximo que se puede descontar simultaneamente,
plazos entre descuento y vencimiento

Dependiendo del tipo de empresa, del tamano, solvencia, se
pueden exigir garantias adicionales

El banco estudia individualmente cada efecto y puede no estar
obligado a descontar todos los que se le presenten

Limite de la pdliza, importante no sobrepasarlo, pues podria
acarrear problemas de liquidez

La vigencia es normalmente indefinida aunque se actualizan
anualmente

Calculo del coste efectivo del descuento
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3.3 La financiacion a corto plazo:
Fuentes, ventajas y desventajas,
tipos de instrumentos

Factoring:

o Producto financiero destinado a las empresas que
venden a credito a sus compradores

o Intervinientes:
Factor
Cliente
Deudores del cliente

o Puede suponer una fuente de financiacion
o Permite cubrir el riesgo de impago
o Modalidades: Sin recurso, con recurso
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3.3 La financiacion a corto plazo:
Fuentes, ventajas y desventajas,
tipos de instrumentos
Confirming:

o Consiste en la gestion de los pagos de la empresa por parte
de una entidad financiera que hace las veces de
intermediario entre proveedor y cliente

o Habitual en empresas con periodos de pago elevados y
solvencia acreditada

o Muy usado por las grandes del sector de la distribucion

o Las facturas se agrupan por remesas que se envian al banco,
que se encarga de su gestion. Al vencimiento el banco
cargara el importe en una cuenta abierta al efecto
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3.4 Gestion del crédito a cliente 22

Practica habitual entre empresas: Concesion de
crédito a los clientes

2 tipos:
o El pago de la mercancia no se realiza en el

momento de la entrega de la mercancia sino en
un momento posterior

o Descuento por pronto pago

Son un tipo de financiacion de la empresa a su
cliente

Beneficioso para la empresa pues estimula sus
ventas, pero tiene costes que es necesario
cuantificar
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3.4 Gestion del créedito a cliente
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¢Por qué es tan habitual si aparentemente solo
beneficia al cliente y perjudica al vendedor?

o Supone un estimulo para la venta pues supone una
facilidad de financiacion

o Ello obliga a competir en precio, calidad y
condiciones

o Para PYMES es la Unica manera de sobrevivir
(capacidad de negociacion muy reducida)

o Las PYMES tienen que aceptar condiciones de venta
con pagos a 30, 60, 90 y incluso superiores
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3.4 Gestién del crédito a clientes(

¢Qué debe tener en cuenta el empresario a la
hora de gestionar el crédito comercial?

o Términos en los que pretende vender sus productos
o Garantias que va a exigir al cliente

o Calcular la probabilidad con la que los clientes
abonaran sus deudas (analisis de estados financieros,
contratacion de agencias especializadas, ...)

o A quien se concede el crédito (a todos y asume un
riesgo 0 ninguno sobre el que se tenga sospechas)

o La cuantia del crédito dispuesto a concederse

o La forma de obtener el dinero cuando la deuda ha
legado a su fin

Nombre Asignatura
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3.4 Gestion del crédito a clientesi- )) CEsMA

Inversion en circulante: la empresa ha vendido
pero todavia no ha cobrado

Requiere del conocimiento de:

o PMM Financiero (ciclo efectivo): Tiempo que
por término medio tarda en volver a la caja el
dinero que ha salido para hacer frente a las
exigencias diarias del ciclo de explotacion

o PMM Economico: Tiempo que por término medio
pasa desde que se adquieren las mercancias hasta
que se cobra por la venta de los productos ya
terminados
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3.4 Gestion del crédito a clientes(:

El PM Maduracion tiene

dos subperiodos:

o PM Inventario: Tiempo
que pasa desde que se

compran los inventarios
hasta que se vende

o PM Cobro: Tiempo que
pasa desde que se
vende hasta que se
cobra

La inversion en circulante

se calcula

IC = PMME * VMD

Nombre Asignatura
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3.4 Gestion del crédito a clientesi- )) CEsMA

Politica de crédito: Conjunto de actuaciones y
procedimientos que establece la empresa a la hora
de conceder créeditos, desde la venta hasta el cobro

¢Que debe tenerse en cuenta a la hora de conceder
credito?
o Condiciones de la venta

o Beneficios y costes de la concesion de crédito
comercial y evaluacion

o Politica de crédito optima
o Analisis del crédito
o Politica de cobros
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3.5 Gestion de Inventarios & ))cESMA
Inventario: Inversion en materiales que tiene por
objeto evitar la interrupcion del proceso productivo
y el cumplimiento de pedidos

Actuan como reguladores entre ritmos de entrada y
salida

Se constituyen para servir a los clientes

Relacionados con la liquidez. (Un producto
semiterminado no es liquido; en cambio, las MMPP son
liquidas)

Costes relacionados con los pedidos (fijos y variables)

Clasificacion de inventarios: de MMPP, de prtos.
Semielaborados, de prtos. terminados
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3.5 Gestion de Inventarios

Costes de
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los inventarios

o Coste de Adquisicion del stock

o Costes de

Renovacion, reaprovisionamiento o

realizacion de pedidos
o Coste de Mantenimiento del stock o almacenamiento

o Coste de
Modelos C

Ruptura del stock
e gestion de stocks

o Modelos deterministas. La DD se supone conocida
con certeza. Modelo de la cantidad economica

de pedid

o

o Modelos aleatorios o probabilisticos. La DD se conoce
en términos de probabilidad
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3.5 Gestion de Inventarios
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3.5 Gestion de Inventarios :
Modelo de la cantidad econdOmica d
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Premisas:

Q

Q

Q

Q

Q

DD constante, uniforme y conocida
Tiempo constante desde solicitud hasta recepcion

Precio unidad producto constante e independiente del
nivel de inventario y del tamano del pedido

Coste de almacen o mantenimiento depende del nivel
medio de inventario

Las entradas en el almacén se realizan por pedidos o
lotes constantes. El coste de realizacion de cada pedido
es constante e independiente de su tamano

No se permiten rupturas de stocks
El bien almacenado es un bien individual
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3.5 Gestion de Inventarios s

Modelo de la cantidad econémica de
pedido.

Cuando se cumplen todas las premisas:

NIVEL DE

INVENTARIO
STOCK

— N
-

r L L TIEMPO
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3.5 Gestion de Inventarios

Variables:

o D Coste total de ventas en el ano. DD anual
o Q Volumen del lote o pedido (incognita)

o F Costes fijos de cada pedido

o V Gastos variables de almacén. LO que cuesta
tener almacenada una unidad de producto
durante un ano

o D/Q Numero de pedidos formulados durante el
ano
o Qs Inventario minimo o de seguridad (Ss)
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3.5 Gestion de Inventarios
Costes Reaprovisionamiento:

2 Cr=FxD/Q

Costes Mantenimiento o Posesion:

2o Cp=VxQ/2

Incluyendo Stock de seguridad:

0 Cp=VXx{Qs +12xQ}

Coste Total:

0 CT=FxD/Q+VXx{Qs + /2xQ}

Volumen Optimo del Pedido:

0 Q*=v (2xFxD)/V

Si existiesen costes de oportunidad los costes de Mantenimiento
se determinarian como sigue:

V = a + P x 1 (a, son gastos de almacenamiento, P, precio
de una unidad fisica e i el coste de oportunidad)
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3.5 Gestion de Inventarios 1~ ))cESMA

Modelo ABC de gestion de inventarios

o Clasifica los inventarios segun su importancia en
grupos A, Bo C

Pequena parte del inventario en cantidad puede suponer
mas de la mitad del valor del inventario total. Requiere un
control exhaustivo porque supone un volumen elevado de
recursos inmovilizados. Ello exige reducir las existencias y
mantener bajos los stocks de seguridad. Grupo A (mucho
control y atencion)

Una gran parte del inventario puede representar un
importe muy reducido del valor total del mismo. Grandes
cantidades (tuercas, tornillos,...). Articulos basicos que no
necesitan demasiado control. Grupo C
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3.5 Gestion de Inventarios

Modelo de inventario “Just in Time”
o Reduce el coste de los inventarios

o Se basa en la recepcion de pequenos pedidos con
frecuencia (incluso varias veces al dia)

o Reduce el periodo medio de almacenamiento y
por tanto el Periodo medio de maduracion

o Aumenta la rentabilidad de la E2 al disminuir los
costes de los inventarios, la posibilidad de danos,
deterioros y pérdidas por obsolescencia

o Reduce las necesidades de capitales invertidos
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3.6 Gestion de Tesoreria CESMA
Tesoreria: Formada por activos completamente

liquidos (dinero disponible en caja y depositos a la
vista)

En la E2 debe existir un saldo minimo (desfases
entre cobros y pagos) y reducir el riesgo de que se
produzca una ruptura que interrumpa el proceso
productivo

Motivos por los que se tiene un nivel de efectivo en
la E®a:

o Transaccion

o Precaucion

o Especulacion
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3.6 Gestion de Tesoreria

Modelos de Gestion de la Tesoreria:

o Modelo de Baumol, Allais y Tobin (BAT)
Modelo clasico para determinar el montante optimo de tesoreria

Es un modelo que contempla la transferencia entre las cuentas
de efectivo y las de inversiones financieras a cp (Si exceso de
efectivo, traspaso a cuentas de IF comparando activos; si
ocurre lo contrario, venta de activos)

iiCuidado con los costes asociados!! (coste de oportunidad,
costes administrativos,...)

Supone que el saldo de tesoreria evoluciona en el tiempo en
forma de dientes de sierra (los cobros se producen
regularmente al final de intervalos de tiempo finito y los pagos
se producen continuamente)
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3.6 Gestion de Tesoreria
Modelos de Gestion de la Tesoreria:

o Modelo de Baumol, Allais y Tobin (BAT)

La cantidad de activos financieros a cp que necesita vender
cada vez que hay que reponer el saldo de efectivo se
calcula de la siguiente forma

C* = V(2 x Volumen de tesoreria x Coste de transaccion)/ Tipo de Interés

Cuanto mayor sea el tipo de interés menos ventas de
activos financieros se realizaran

Cuanto menor sea el tipo de interés la E2 mantendra
mayores saldos de efectivo debido a la baja remuneracion

Ejemplo
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3.6 Gestion de Tesoreria

Modelos de Gestidon de la Tesoreria:

o Modelo de Miller y Orr

Revision del modelo anterior pues solo funciona si la E2 utiliza
continuamente sus existencias de tesoreria, lo que no ocurre
con normalidad

La E@ segun estos autores no puede precedir dia a dia las
entradas y salidas de efectivo pues el saldo se mueve
aleatoriamente

1‘ _ L) i : Linunte =upresrio

distancia

> LI+ —————

a

! 3 - "
- T.ammute innterion

Figura 9
DISTANCIA __ ENTRE  LIMITES
PUNTO DE RETORNO = LIMITE INFERIOR + e 3
i ompra activos financieros {exceso de tesoreria). )

i"i $len§ poca tesoreria la empresa y vende activos financieros (inversiones financieras a corto plazo).
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3.6 Gestion de Tesoreria
Modelos de Gestion de la Tesoreria:
o Modelo de Miller y Orr

Si saldo tesoreria alcanza limite superior, se compran activos
financieros para volver su nivel normal. Como el saldo se
mueve aleatoriamente, se llegara al nivel inferior, momento en
el que se venderan activos para volver al saldo deseado

La variacion de efectivo depende de:

0 La variabilidad diaria de los flujos de efectivo

0 El coste de compra o venta de u activo financiero

0 El coste de oportunidad

La distancia entre los limites de los saldos de efectivo se

calcula como:
3 x {3/4 x (Coste transaccion x Varianza de los FNC)/ Tipos de interés}"1/3
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3.6 Gestion de Tesoreria

Modelos de Gestion de la Tesoreria:

o Inconvenientes del modelo de Miller y Orr:

Las entradas y salidas de efectivo son impredecibles
para el modelo, pero en realidad no siempre es asi

A mayor variabilidad de los flujos de tesoreria (mayor
incertidumbre), mayor es la distancia entre limites

Existe la posibilidad de acudir al crédito a cp aunque
pueda tener un coste superior al de la venta de activos
financieros

Cuanto mayor sea la variabilidad de los flujos de
efectivo y menor la inversion en activos financieros,
mayor sera la necesidad de acudir a la financiacion
ajena a cp
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INSTRUMENTOS PARA
LA GESTION
FINANCIERA I

Tema 4.- LA IMPORTANCIA DEL FLUJO DE CAJA

PROFESOR: JAVIER BILBAO GARCIA
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TEMA 4

4.1 La tesoreria es una comprobacion de la
realidad

4.2 Beneficio # Flujo de caja (y ambos son
necesarios)

4.3 El lenguaje del flujo de caja

4.4 Como el flujo de caja conecta con todo lo
demas

4.5 Por quée el flujo de caja importa
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4.1 La tesoreria es una comprobacion ({- J)CEsMa

de la realidad

Hay muchas razones por las que un negocio puede
no alcanzar sus objetivos pero lo que les hace
fracasar el la "FALTA DE LIQUIDEZ"

Los directivos y los analistas se centran en datos
que provienen de la Cuenta de Resultados y de los
Balances de Situacion

Los buenos inversores se centran en los Flujos de
Caja

Los BS y las CR son utiles pero sesgados

Los FC son menos manipulables
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4.2 Beneficio # Flujo de caja
(y ambos son necesarios)

Razones por las que Beneficio # Flujo de caja:

o El ingreso aparece con la venta o la prestacion del
servicio (BO refleja promesa de pago; FC refleja
transaccion monetaria)

o Los costes estan asociados a los ingresos (No
coincidencia en el tiempo de gastos y pagos; Estado de
Tesoreria o de Flujos de Caja refleja el dinero liquido que
entra y sale)

o Los gastos de capital (inversion en ANC) no reducen los
ingresos (solo las amortizaciones se restan de los
ingresos); el estado de FC recoge el pago de la inversion
en el momento en que ésta se produce
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4.3 El lenguaje del flujo de caja

El FC es la diferencia entre Cobros y Pagos
Tipos de FC:

o FC Actividades de Explotacion u Operativo Todos aquellos pagos
y cobros relacionados con la explotacion del negocio (Cobros a
clientes, pagos a proveedores salarios, alquileres, etc.)

o FC Actividades de Inversion (de la E2 no de sus propietarios).
Inversion y desinversiones en capital. Muestra qué dinero liquido
destina la E@ a garantizar su futuro. Depende del tipo de E®@

o FC Actividades de Financiacion Entradas y salidas de dinero
liquido debidas a endeudamiento o a devolucion de las deudas y/o
aportaciones de socios y dinero que reciben de la misma.

Dependencia de la financiacion externa en relacion a la interna.
¢Como se ha financiado el crecimiento?

La combinacion de fuentes financieras, éha cambiado?

¢Tiene la E2 una ventaja competitiva?
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4.4 Como el flujo de caja conecta con

todo lo demas _
Estimacion del Flujo de Caja:

Flujo de Efectivo proveniente de las Actividades de
Explotacion

+

Flujo de Efectivo proveniente de las Actividades de Inversion

+

Flujo de Efectivo proveniente de las Actividades de
Financiacion

+

Tesoreria Inicial

CESMA

BUSINESS SCHOOL
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Flujo de Caja
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4.4 Como el flujo de caja conecta
con todo lo demas

El Flujo de Caja Libre (FCL): Dinero generado
por el activo operativo de la empresa durante un
periodo, obtenido después de impuestos, que se
encuentra disponible para todos los acreedores o
accionistas. Se pretende saber los FC que se
espera produzcan los activos operativos sin
importar de donde ha salido el dinero para
adquirirlos

Tipos de FCL:
o FCL Operativo de la E2
a FCL Financiero de la E®@
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4.4 Como el flujo de caja conecta
con todo lo demas
Calculo del FCL Operativo de la E2

Flujo de Caja Bruto

Inversion Bruta

FCL Operativo
Flujo de Caja Bruto: BAIT-IMPUESTOS-AMORTIZACIONES

Inversion Bruta: Inversion en AnC + Inversion en FM
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4.4 Como el flujo de caja conecta
con todo lo demas

Calculo del FCL Financiero de la E®.

o Indica a qué se ha dedicado el FCL Operativo, es decir,
los accionistas y/o los acreedores

o Tipos: FCL Financiero de la deuda y FCL Financiero de
las acciones

o FCL Financiero de la Deuda: Calcula la cantidad de
dinero liquido que va a parar a los acreedores o que
procede de ellos

o FCL Financiero de las Acciones: Suma de recompra de
acciones, dividendos y del aumento de tesoreria
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4.4 Como el flujo de caja conecta
con todo lo demas

¢Por qué es importante conocer el FCL? Porque el
valor de los activos reales o financieros depende
de los FCL que prometa generar en el futuro

o Cuanto mas dinero liquido se supone que va a generar,
mas valdra

o Cuanto menos dinero liquido se piensa que generara,
menos valdra

o Una empresa, un activo o un proyecto de inversion
valdran mas cuanto mayor sea la capacidad de generar
liquidez en el futuro
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4.5 Por quée el flujo de caja importa

| as E2@ satisfacen las necesidades de las
Dersonas, siempre que se gane dinero con ello

Para saberlo se estiman los FC que la inversion
va a generar en el futuro

Una vez conocidos se comparan con los costes
derivados de su puesta en practica

Lo que se pretende es averiguar los FC que se
espera genere un proyecto de inversion a lo

largo de toda su vida. Para ello se siguen una
serie de pasos:

Nombre Asignatura 113



4. ) CESMA

BUSINESS SCHOOL

4.5 Por quée el flujo de caja importa
Estimar la demanda potencial del producto/servicio en un ano

Estimar la cuota de mercado del producto/servicio (% demanda potencial
lo comprara)

Estimacion del precio
Estimacion de los costes de ventas (% de ingresos por ventas)

Estimacion de GGF y restarselos al margen de BOs (permite calcular el
margen de BO neto)

Inclusion de las amortizaciones (valor de la inversion, valor residual,
método,...)

Calculo de IS (se restan del BAIT y se obtiene el B® antes intereses y
después de impuestos, BAIDT)

Calculo del Flujo de Caja Bruto (se suman las amortizaciones (gasto no
pago) al BAIDT)
Calculo del Flujo de Caja Libre (Estimacion de Fondo de Maniobra)

Con todo ello los directivos podran averiguar si el proyecto es o no
rentable

Nombre Asignatura 114



‘ 4.5 Por qué el flujo de caja importa  ({- ))CESMA

Ingresos

- Coste de ventas
Margen de Beneficios
- GGF

EBITDA (BAIIAD) B°
explotacion

- Amortizaciones
BAIT

- Impuestos

BAIDT

+ Amortizaciones
Flujo de Caja Bruto
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