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Patrimonio:Patrimonio: conjunto de bienes, derechos y obligaciones conjunto de bienes, derechos y obligaciones 
pertenecientes a una persona fpertenecientes a una persona fíísica o jursica o juríídicadica

Bienes y derechos:Bienes y derechos: se le conoce con el nombre de activo y se le conoce con el nombre de activo y 
a las obligaciones con el nombre de pasivo.a las obligaciones con el nombre de pasivo.

Elemento patrimonial: Elemento patrimonial: a cada uno de los a cada uno de los íítems o partidas tems o partidas 
que integran el patrimonio.que integran el patrimonio.

Cuenta:Cuenta: al conjunto de elementos patrimoniales que al conjunto de elementos patrimoniales que 
tienen caractertienen caracteríísticas homogsticas homogééneas.neas.

Masa patrimonial:Masa patrimonial: al conjunto de cuentas que tienen al conjunto de cuentas que tienen 

caractercaracteríísticas sticas homoghomogééneas.neas.

LA FUNCIÓN  FINANCIERA: INVERSIÓN Y FINANCIACIÓN
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Balance:Balance: describe patrimonialmente la situacidescribe patrimonialmente la situacióón de la n de la 
empresa en un momento dado. Es un documento de empresa en un momento dado. Es un documento de 
fundamental importancia para el anfundamental importancia para el anáálisis econlisis econóómico y mico y 
financiero de la empresa.financiero de la empresa.

A = P + N se la conoce con el nombre de ecuaciA = P + N se la conoce con el nombre de ecuacióón n 
fundamental del patrimonio (A representa el activo. P el fundamental del patrimonio (A representa el activo. P el 
pasivo exigible; hemos de distinguirlo de lo que serpasivo exigible; hemos de distinguirlo de lo que seríía el a el 
pasivo en sentido amplio. N representa al neto).pasivo en sentido amplio. N representa al neto).

Activo:Activo: materializacimaterializacióón de las inversiones que ha hecho la n de las inversiones que ha hecho la 
empresa.empresa.

Pasivo:Pasivo: variedad y naturaleza de los recursos financieros variedad y naturaleza de los recursos financieros 
que ha utilizado la empresa, asque ha utilizado la empresa, asíí como nos da informacicomo nos da informacióón n 
sobre la procedencia de cada uno de los tipos de recursos sobre la procedencia de cada uno de los tipos de recursos 
empleados en la adquisiciempleados en la adquisicióón de los distintos elementos n de los distintos elementos 
patrimoniales del activo.patrimoniales del activo.
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* El criterio m* El criterio máás utilizado para la s utilizado para la ordenaciordenacióón de los n de los 
activos y pasivosactivos y pasivos es el temporal, lo que aplicado a la es el temporal, lo que aplicado a la 
prprááctica supone el separar al conjunto de activos con ctica supone el separar al conjunto de activos con 
vocacivocacióón de permanencia en la empresa de los activos n de permanencia en la empresa de los activos 
que van a permanecer poco tiempo formando parte del que van a permanecer poco tiempo formando parte del 
patrimonio. Los primeros se agrupan bajo la patrimonio. Los primeros se agrupan bajo la 
denominacidenominacióón de n de activos fijosactivos fijos y los segundos de y los segundos de activos activos 
circulantescirculantes

A su vez, el activo aparece ordenado atendiendo a un A su vez, el activo aparece ordenado atendiendo a un 
criterio de liquidez. criterio de liquidez. 

* Desde la perspectiva de los pasivos, el criterio temporal * Desde la perspectiva de los pasivos, el criterio temporal 
hace referencia al plazo en el que la empresa deberhace referencia al plazo en el que la empresa deberáá
hacer frente a las distintas obligaciones contrahacer frente a las distintas obligaciones contraíídas: das: 
pasivos a c/p, pasivos a l/p y fondos propiospasivos a c/p, pasivos a l/p y fondos propios
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�� El inmovilizadoEl inmovilizado recoge bienes tangibles o intangibles que recoge bienes tangibles o intangibles que 
van a tener cierta permanencia en la empresa. van a tener cierta permanencia en la empresa. El El 
realizable a l/prealizable a l/p recoge los derechos de cobro que tienen recoge los derechos de cobro que tienen 
su vencimiento en el largo plazo. su vencimiento en el largo plazo. Las existenciasLas existencias son los son los 
elementos patrimoniales susceptibles de ser almacenados elementos patrimoniales susceptibles de ser almacenados 
que tienen por finalidad ser vendidos cuando estque tienen por finalidad ser vendidos cuando estéén n 
terminados o consumidos en el corto plazo. terminados o consumidos en el corto plazo. El realizable a El realizable a 
c/pc/p recoge los derechos de cobro que tienen su recoge los derechos de cobro que tienen su 
vencimiento en el corto plazo. vencimiento en el corto plazo. El disponibleEl disponible recoge los recoge los 
activos que, o ya son dinero, o pueden convertirse en activos que, o ya son dinero, o pueden convertirse en 
dinero de inmediato y sin sufrir pdinero de inmediato y sin sufrir péérdidas.rdidas.

�� Los fondos propiosLos fondos propios recogen las aportaciones realizadas recogen las aportaciones realizadas 
por los propietarios y beneficios no distribuidos. por los propietarios y beneficios no distribuidos. 

�� El pasivo a l/pEl pasivo a l/p recoge las deudas con vencimiento a mrecoge las deudas con vencimiento a máás s 
de un ade un añño contrao contraíídas por la empresa. das por la empresa. El pasivo a c/pEl pasivo a c/p
recoge las deudas con vencimiento a menos de doce recoge las deudas con vencimiento a menos de doce 
meses contrameses contraíídas por la empresa.das por la empresa.
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CICLOS ECONCICLOS ECONÓÓMICOSMICOS

ACTIVIDAD DE LA EMPRESA QUE SE REPITE DE ACTIVIDAD DE LA EMPRESA QUE SE REPITE DE 
FORMA CONTINUA A LO LARGO DEL TIEMPOFORMA CONTINUA A LO LARGO DEL TIEMPO

CORTO PLAZOCORTO PLAZO

CICLO DE CICLO DE 
EXPLOTACIEXPLOTACIÓÓNN

LARGO PLAZOLARGO PLAZO

CICLO DE CICLO DE 
CAPITALCAPITAL

1
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((““DINERODINERO--MERCANCIASMERCANCIAS--DINERODINERO””))

PERIODO MEDIO DE MADURACIONPERIODO MEDIO DE MADURACION

TIEMPO, QUE POR TERMINO MEDIO, SE TARDA EN TIEMPO, QUE POR TERMINO MEDIO, SE TARDA EN 
RECUPERAR EL DINERO EMPLEADO EN ATENDER LAS RECUPERAR EL DINERO EMPLEADO EN ATENDER LAS 

EXIGENCIAS DEL PROCESO PRODUCTIVOEXIGENCIAS DEL PROCESO PRODUCTIVO

DuraciDuracióónn

CICLO DE EXPLOTACICICLO DE EXPLOTACIÓÓN N óó CICLO a CORTOCICLO a CORTO

Determina la actividad corriente de la empresa y supone la Determina la actividad corriente de la empresa y supone la 
conversiconversióón, por medio del proceso productivo, de las n, por medio del proceso productivo, de las 

mercancmercancíías en productos terminados, que una vez vendidos y as en productos terminados, que una vez vendidos y 
cobrados permitircobrados permitiráán la adquisicin la adquisicióón de nuevas mercancn de nuevas mercancííasas
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CICLO DE CAPITAL CICLO DE CAPITAL óó CICLO a LARGOCICLO a LARGO
Afecta a la mayorAfecta a la mayoríía de los elementos del activo no corriente a de los elementos del activo no corriente 
que deberque deberáán ser renovados en cuanto que son consumidos o n ser renovados en cuanto que son consumidos o 

utilizados en el proceso productivo utilizados en el proceso productivo 

Implica la conversiImplica la conversióón en dinero, o la liquidez, de las n en dinero, o la liquidez, de las 
inversiones realizadas como consecuencia de la inversiones realizadas como consecuencia de la 

adquisiciadquisicióón de los activos renovables no corrientes. n de los activos renovables no corrientes. 
Esto se consigue a travEsto se consigue a travéés de la amortizacis de la amortizacióónn

VALORACIVALORACIÓÓN MONETARIA DE  LA N MONETARIA DE  LA 
DEPRECIACIDEPRECIACIÓÓN  (FISICA, OBSOLESCENCIA, N  (FISICA, OBSOLESCENCIA, 
AGOTAMIENTO) DE UN EQUIPO PRODUCTIVOAGOTAMIENTO) DE UN EQUIPO PRODUCTIVO
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La cuantificaciLa cuantificacióón del n del PerPerííodo Medio de Maduraciodo Medio de Maduracióón n 
(PMM)(PMM): Cuatro : Cuatro subpersubperííodosodos

a) a) SubperSubperííodoodo medio de aprovisionamientomedio de aprovisionamiento. Tiempo, que . Tiempo, que 
por tpor téérmino medio, estrmino medio, estáán almacenadas las materias n almacenadas las materias 
primas.primas.

Q = Total compras materias primas durante el perQ = Total compras materias primas durante el perííodo en odo en 
cuesticuestióón.n.
q = Stock medio de materias durante el perq = Stock medio de materias durante el perííodo en cuestiodo en cuestióón.n.
XX11 = N= Núúmero de veces que se renueva el almacmero de veces que se renueva el almacéén de materias n de materias 
primas.primas.
YY11 = N= Núúmero de dmero de díías que por tas que por téérmino medio tardan en fabricarse rmino medio tardan en fabricarse 
los productos.los productos.

XX11 = Q / q     Y= Q / q     Y11 = 365 / X= 365 / X11
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b) b) SubperSubperííodoodo medio de fabricacimedio de fabricacióónn. Tiempo, que por . Tiempo, que por 
ttéérmino medio, tarda en fabricarse los productos.rmino medio, tarda en fabricarse los productos.

C = Coste total de la producciC = Coste total de la produccióón del pern del perííodo.odo.
c = Stock medio en curso de fabricacic = Stock medio en curso de fabricacióón.n.
XX22 = N= Núúmero de renovaciones del stock de productos en mero de renovaciones del stock de productos en 
curso.curso.
YY22 = N= Núúmero de dmero de díías que por tas que por téérmino medio estrmino medio estáán n 
almacenadas las materias primas.almacenadas las materias primas.

XX22 = C / c     Y= C / c     Y22 = 365 / X= 365 / X22

LA FUNCIÓN  FINANCIERA: INVERSIÓN Y FINANCIACIÓN
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c) c) SubperSubperííodoodo medio de ventamedio de venta. Tiempo, que por t. Tiempo, que por téérmino, rmino, 
medio tarda en venderse los productos una vez medio tarda en venderse los productos una vez 
elaborados.elaborados.

P = Coste de las ventas del perP = Coste de las ventas del perííodo.odo.
p = Stock medio de productos terminados en almacp = Stock medio de productos terminados en almacéén.n.
XX33 = N= Núúmero de veces que se renueva el almacmero de veces que se renueva el almacéén de n de 
productos terminados.productos terminados.
YY33 = N= Núúmero de dmero de díías que por tas que por téérmino medio tarda la rmino medio tarda la 
empresa en vender su producciempresa en vender su produccióón.n.

XX33 = P / p     Y= P / p     Y33 = 365 / X= 365 / X33

LA FUNCIÓN  FINANCIERA: INVERSIÓN Y FINANCIACIÓN
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d) d) SubperSubperííodoodo medio de cobro.medio de cobro. Tiempo, que por tTiempo, que por téérmino rmino 
medio, se tarda en cobrar a los clientes.medio, se tarda en cobrar a los clientes.

V= Volumen de ventas a crV= Volumen de ventas a créédito de los clientes.dito de los clientes.
v = Saldo medio de los clientes.v = Saldo medio de los clientes.
XX44 = N= Núúmero de veces que al cabo de un permero de veces que al cabo de un perííodo se odo se 
renueva la deuda media mantenida por los clientes.renueva la deuda media mantenida por los clientes.
YY44 = N= Núúmero de dmero de díías que por tas que por téérmino medio tarda la rmino medio tarda la 
empresa en cobrar a los clientes.empresa en cobrar a los clientes.

XX44 = V / v     Y= V / v     Y44 = 365 / X= 365 / X44

El perEl perííodo medio de maduraciodo medio de maduracióón vendrn vendráá dado por:dado por:

PMM = YPMM = Y11 + Y+ Y22 + Y+ Y33 + Y+ Y44

LA FUNCIÓN  FINANCIERA: INVERSIÓN Y FINANCIACIÓN
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El Fondo de ManiobraEl Fondo de Maniobra

Puede ser definido de varias formas:Puede ser definido de varias formas:

�� Exceso del pasivo permanente sobre el activo fijo.Exceso del pasivo permanente sobre el activo fijo.
�� Diferencia entre activo circulante y pasivo Diferencia entre activo circulante y pasivo 
circulante.circulante.

�� Parte del pasivo permanente que financia activos Parte del pasivo permanente que financia activos 
circulantescirculantes..

LA FUNCIÓN  FINANCIERA: INVERSIÓN Y FINANCIACIÓN
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LA INVERSILA INVERSIÓÓN PREVISTAN PREVISTA2

La inversiLa inversióón la podemos definir como el acto que supone el n la podemos definir como el acto que supone el 
cambio de una satisfaccicambio de una satisfaccióón inmediata y cierta, a la que se n inmediata y cierta, a la que se 
renuncia por una esperanza que se adquiere y de la cual el bien renuncia por una esperanza que se adquiere y de la cual el bien 
invertido es el soporte.invertido es el soporte.

En toda inversiEn toda inversióón concurren los siguientes elementos:n concurren los siguientes elementos:

-- Un sujeto que invierte.Un sujeto que invierte.
-- Un objeto en que se invierte.Un objeto en que se invierte.
-- El coste que supone la renuncia a una satisfacciEl coste que supone la renuncia a una satisfaccióón en el n en el 
presente.presente.
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CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES:CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES:

De RENOVACIDe RENOVACIÓÓN N óó REEMPLAZOREEMPLAZO
De EXPANSIDe EXPANSIÓÓNN
De MODERNIZACIDe MODERNIZACIÓÓN N óó INNOVACIINNOVACIÓÓNN
ESTRATESTRATÉÉGICASGICAS

S/ SU FUNCIS/ SU FUNCIÓÓNN

EQUIPOS INDUSTRIALES; ALMACENESEQUIPOS INDUSTRIALES; ALMACENES
MOBILIARIOMOBILIARIO
MATERIAS PRIMASMATERIAS PRIMAS

S/ OBJETO DE LA INVERSIS/ OBJETO DE LA INVERSIÓÓNN

A CORTO PLAZOA CORTO PLAZO
S/ DURACIS/ DURACIÓÓNN

A LARGO PLAZOA LARGO PLAZO

AUTAUTÓÓNOMAS NOMAS óó INDEPENDIENTESINDEPENDIENTES
COMPLEMENTARIASCOMPLEMENTARIAS
SUSTITUTIVASSUSTITUTIVAS

S/ RELACIS/ RELACIÓÓN ENTRE LAS INVERSIONESN ENTRE LAS INVERSIONES

SIMPLESSIMPLES
NO SIMPLESNO SIMPLES

S/ CORRIENTE DE COBROS Y PAGOSS/ CORRIENTE DE COBROS Y PAGOS

2
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LA INVERSILA INVERSIÓÓN PREVISTA: Proceso Temporal de la InversiN PREVISTA: Proceso Temporal de la Inversióónn2

La inversiLa inversióón se tiende a valorar en razn se tiende a valorar en razóón a la variable tiempo, n a la variable tiempo, 
considerando en cada momento de la vida del proyecto las considerando en cada momento de la vida del proyecto las 
salidas y entradas de dinero que ocasiona, o sea, pagos y salidas y entradas de dinero que ocasiona, o sea, pagos y 
cobros.cobros.

El coste del capital o tasa de interEl coste del capital o tasa de interéés, k, es la magnitud s, k, es la magnitud 
primordial que nos permite la comparaciprimordial que nos permite la comparacióón de masas n de masas 
monetarias en diferentes permonetarias en diferentes perííodos de tiempo.odos de tiempo.

-- La proyecciLa proyeccióón de valores presentes hacia el futuro se n de valores presentes hacia el futuro se 
llama capitalizacillama capitalizacióón:n:

CCnn = C= Coo (1 + k)(1 + k)nn

-- La proyecciLa proyeccióón hacia el pasado se conoce como n hacia el pasado se conoce como 
actualizaciactualizacióón o descuento de capitales:n o descuento de capitales:

CCoo = C= Cnn / (1 + k)/ (1 + k)nn
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LA INVERSILA INVERSIÓÓN PREVISTA: Magnitudes de la InversiN PREVISTA: Magnitudes de la Inversióónn2

EL HORIZONTE TEMPORAL (N):EL HORIZONTE TEMPORAL (N): tiempo que transcurre desde el inicio de tiempo que transcurre desde el inicio de 
la inversila inversióón hasta que n hasta que éésta deja de generar entradas y salidas de dinerosta deja de generar entradas y salidas de dinero

La DimensiLa Dimensióón o Desembolso Inicial de la Inversin o Desembolso Inicial de la Inversióón (A):n (A): se suele hacer se suele hacer 
referencia al volumen total de fondos que absorbe. referencia al volumen total de fondos que absorbe. 

El CashEl Cash--Flow o Flujos Netos de Caja (QFlow o Flujos Netos de Caja (Qii):): Corriente de cobros y pagos Corriente de cobros y pagos 
que se realizan a lo largo del horizonte temporal de la inversique se realizan a lo largo del horizonte temporal de la inversióónn

+ Ingresos (Cobros)+ Ingresos (Cobros)
-- Gastos (Pagos)Gastos (Pagos)
= Cash= Cash--flow brutoflow bruto
-- AmortizacionesAmortizaciones

= BAI (Beneficios antes de impuestos)= BAI (Beneficios antes de impuestos)
-- Impuestos (BAI x t)Impuestos (BAI x t)

= BDI (Beneficios despu= BDI (Beneficios despuéés de impuestos)s de impuestos)
+ Amortizaciones+ Amortizaciones
= Cash= Cash--flow netflow net

Valor Residual (VR).Valor Residual (VR). Posible valor de venta de los activos en los que se Posible valor de venta de los activos en los que se 
materializmaterializóó la inversila inversióón una vez que finaliza el proyecto.n una vez que finaliza el proyecto.
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LA INVERSILA INVERSIÓÓN PREVISTA: La AmortizaciN PREVISTA: La Amortizacióónn2

Se entiende por depreciación el proceso de pérdida de valor de 
un bien del inmovilizado desde el momento de su adquisición 
hasta llegar a no valer nada con el transcurrir del tiempo. La . La 
expresiexpresióón econn econóómica de la depreciacimica de la depreciacióón recibe el nombre de n recibe el nombre de 
amortizaciamortizacióónn

1. Método lineal o de cuotas fijas
2. Métodos de depreciación decreciente

a) Método de la suma de los dígitos de los años
b) Método de los saldos decrecientes

3. Métodos basados en el uso
a) Las horas de trabajo
b) Unidades producidas
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LA INVERSILA INVERSIÓÓN PREVISTA: AnN PREVISTA: Anáálisis y Seleccilisis y Seleccióón de Inversionesn de Inversiones2

Modelos estModelos estááticosticos

Tasa de rendimiento contableTasa de rendimiento contable.. Consiste en comparar el beneficio Consiste en comparar el beneficio 
contable con el valor de la inversicontable con el valor de la inversióón. Se elige aquel cuya rentabilidad n. Se elige aquel cuya rentabilidad 
contable sea mayor.contable sea mayor.

Plazo de recuperaciPlazo de recuperacióón del capital (pay back)n del capital (pay back).. Es el tiempo que Es el tiempo que 
transcurre desde que se realiza el desembolso inicial hasta que transcurre desde que se realiza el desembolso inicial hasta que ééste se ste se 
recupera. Se elige aquel que se recupera en un tiempo menor.recupera. Se elige aquel que se recupera en un tiempo menor.

Flujo neto de caja por unidad monetaria comprometidaFlujo neto de caja por unidad monetaria comprometida. Es el . Es el 
denominado ratio costedenominado ratio coste--beneficio y representa el nbeneficio y representa el núúmero de unidades mero de unidades 
monetarias que el proyecto de inversimonetarias que el proyecto de inversióón restituye por cada unidad n restituye por cada unidad 
invertida. Se consideran efectuables si el proyecto es mayor a 1invertida. Se consideran efectuables si el proyecto es mayor a 1. Se . Se 
elige el mayor en telige el mayor en téérminos cuantitativos.rminos cuantitativos.

Criterio de la comparaciCriterio de la comparacióón de costes.n de costes. Consiste en calcular los Consiste en calcular los 
costes anuales que corresponden a las diversas alternativas y opcostes anuales que corresponden a las diversas alternativas y optar por tar por 
la que tenga menor coste total.la que tenga menor coste total.
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LA INVERSILA INVERSIÓÓN PREVISTA: AnN PREVISTA: Anáálisis y Seleccilisis y Seleccióón de Inversionesn de Inversiones2

Modelos dinModelos dináámicosmicos

Valor actual neto (VAN) o valor capitalValor actual neto (VAN) o valor capital. Es el valor actualizado . Es el valor actualizado 
de todos los rendimientos esperados. Se elige el VAN mayor, de todos los rendimientos esperados. Se elige el VAN mayor, 
siempre que sea positivo.siempre que sea positivo.

Tasa de rendimiento interno (TRI)Tasa de rendimiento interno (TRI).. Es aquel tipo de Es aquel tipo de 
actualizaciactualizacióón que hace igual a cero el valor actual neto. n que hace igual a cero el valor actual neto. 
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UN PROYECTO DE INVERSIUN PROYECTO DE INVERSIÓÓNN

EFECTUABLEEFECTUABLE RENTABLERENTABLE

VALOR ACTUAL NETO             VALOR ACTUAL NETO             
(VAN)                        (VAN)                        
=                                    =                                    

POSITIVOPOSITIVO

TASA INTERNA RETORNO                    TASA INTERNA RETORNO                    
(TIR)                                   (TIR)                                   
>                                  >                                  

COSTE CAPITALCOSTE CAPITAL

VAN = Valor VAN = Valor 
actualizado de todos actualizado de todos 
los rendimientos los rendimientos 

esperadosesperados

TIR =  Tipo de actualizaciTIR =  Tipo de actualizacióón n 
que hace cero el valor actual que hace cero el valor actual 
neto (VAN). Es una medida neto (VAN). Es una medida 
de rentabilidad interna de rentabilidad interna 
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Si consideramos:Si consideramos:
--AA Desembolso inicial que realiza la empresa Desembolso inicial que realiza la empresa 
QQii Flujos de cajas futurosFlujos de cajas futuros
KK Tasa de actualizaciTasa de actualizacióónn
N    N    Horizonte temporal de la inversiHorizonte temporal de la inversióón n (n(nºº aañños inversios inversióón)n)

VAN = VAN = --A + Q1 / (1+k1) + Q2 /(1+k1) (1+k2)+A + Q1 / (1+k1) + Q2 /(1+k1) (1+k2)+…………+ + QnQn /(1+k1)/(1+k1)…….(1+.(1+knkn))

VAN = VAN = --A + Q1 / (1+k) + Q2 /(1+k)2 +A + Q1 / (1+k) + Q2 /(1+k)2 +…………+ + QnQn /(1+/(1+k)nk)n

Si Si KK es es constanteconstante……

Para calcular la TIR, despejamos la rentabilidad interna o tasa Para calcular la TIR, despejamos la rentabilidad interna o tasa 
de retorno que deseamos obtener (de retorno que deseamos obtener (““rr””):):

VAN = VAN = --A + Q1 / (1+r) + Q2 /(1+r)2 +A + Q1 / (1+r) + Q2 /(1+r)2 +…………+ + QnQn /(1+/(1+r)nr)n = 0= 0
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FUENTES O MEDIOS DE FINANCIACIFUENTES O MEDIOS DE FINANCIACIÓÓNN

APORTACIONES FINANCIERAS QUE SE REALIZAN A LA APORTACIONES FINANCIERAS QUE SE REALIZAN A LA 
EMPRESAEMPRESA

PROPIAPROPIA AJENAAJENA
PROPIAPROPIA

Aportaciones SociosAportaciones Socios

BeneficiosBeneficios

AJENAAJENA

Actividad Normal de la Actividad Normal de la 
empresaempresa

Recursos externosRecursos externos

3
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LOS RECURSOS PROPIOSLOS RECURSOS PROPIOS4

LLas aportaciones a tas aportaciones a tíítulo de capitaltulo de capital

Pueden referirse al momento de la constituciPueden referirse al momento de la constitucióón de la empresa, o n de la empresa, o 
a posteriores ampliaciones de la cifra de capital.a posteriores ampliaciones de la cifra de capital.

Se entiende por suscripciSe entiende por suscripcióón de una accin de una accióón el compromiso formal n el compromiso formal 
de comprarla en un momento determinado en el precio de comprarla en un momento determinado en el precio 
acordado y en las condiciones de pago establecidas. acordado y en las condiciones de pago establecidas. ElEl derecho derecho 
de suscripcide suscripcióón estn estáá asociado a la acciasociado a la accióón antigua.n antigua.

El valor teEl valor teóórico de cada accirico de cada accióón se corresponde con la proporcin se corresponde con la proporcióón n 
que existe entre el patrimonio neto y el capital social.que existe entre el patrimonio neto y el capital social.

Los beneficios retenidosLos beneficios retenidos

los llamados recursos internos, puesto que se trata de los los llamados recursos internos, puesto que se trata de los 
beneficios que peribeneficios que perióódicamente genera la sociedad como dicamente genera la sociedad como 
consecuencia del desempeconsecuencia del desempeñño de su actividad. o de su actividad. 
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LOS RECURSOS AJENOSLOS RECURSOS AJENOS5

La emisiLa emisióón de emprn de emprééstitosstitos

OperaciOperacióón destinada a captar importantes cantidades de dinero n destinada a captar importantes cantidades de dinero 
con el compromiso de devolverlo, normalmente a largo plazo con el compromiso de devolverlo, normalmente a largo plazo 
entre 3 y 5 aentre 3 y 5 añños. os. 

** EmprEmprééstito Eststito Estáándarndar: Se oferta la obligaci: Se oferta la obligacióón a un precio igual n a un precio igual 
a su valor nominal, pagando los intereses y devolviendo al finala su valor nominal, pagando los intereses y devolviendo al final
de la vida del mismo el valor nominal de la obligacide la vida del mismo el valor nominal de la obligacióón.n.

** EmprEmprééstitos con incentivosstitos con incentivos: tipos de incentivos: tipos de incentivos

-- La prima de emisiLa prima de emisióón. n. 
-- La prima de reembolso. La prima de reembolso. 
-- Las obligaciones convertibles Las obligaciones convertibles 
-- Las obligaciones participativas Las obligaciones participativas 
-- Las obligaciones indiciadas. Las obligaciones indiciadas. 
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LOS RECURSOS AJENOSLOS RECURSOS AJENOS5

PrPrééstamosstamos: : puede definirse como una operacipuede definirse como una operacióón financiera en la que n financiera en la que 
intervienen dos agentes, un prestamista y un prestatario. intervienen dos agentes, un prestamista y un prestatario. 

CrCrééditos de disposiciditos de disposicióón gradualn gradual: : Consisten en que la instituciConsisten en que la institucióón n 
financiera concede a la empresa que lo solicita una determinada financiera concede a la empresa que lo solicita una determinada 
cantidad de dinero que puede utilizar a medida que lo vaya necescantidad de dinero que puede utilizar a medida que lo vaya necesitando itando 
durante un determinado perdurante un determinado perííodo de tiempo que suele ser inferior al odo de tiempo que suele ser inferior al 
aañño.o.

El El factoringfactoring: : Es una actividad que consiste en que una empresa Es una actividad que consiste en que una empresa 
denominada factor se encarga de cobrar las facturas de otra emprdenominada factor se encarga de cobrar las facturas de otra empresa esa 
cliente.cliente.

El El confirmingconfirming: : opera fundamentalmente sobre sectores de bienes de opera fundamentalmente sobre sectores de bienes de 
equipo, para conseguir simplificar los procedimientos operativosequipo, para conseguir simplificar los procedimientos operativos, , 
facilitando el pago al exportador y el cobro al importador.facilitando el pago al exportador y el cobro al importador.

El leasing: El leasing: Se puede considerar como una operaciSe puede considerar como una operacióón de financiacin de financiacióón n 
que tiene como fundamento jurque tiene como fundamento juríídico un contrato de arrendamientos de dico un contrato de arrendamientos de 
bienes con opcibienes con opcióón de compra a favor del usuario.n de compra a favor del usuario.
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LOS RECURSOS AJENOSLOS RECURSOS AJENOS5

CrCrééditos por compra de inmovilizadoditos por compra de inmovilizado: : Es muy habitual el que las Es muy habitual el que las 
empresas que suministran elementos de inmovilizado a otras empreempresas que suministran elementos de inmovilizado a otras empresas sas 
financien este tipo de transacciones, lo que supone para el cliefinancien este tipo de transacciones, lo que supone para el cliente la nte la 
posibilidad de adquirir el bien que desea y al mismo tiempo difeposibilidad de adquirir el bien que desea y al mismo tiempo diferir su rir su 
pago hasta un momento posterior del tiempo.pago hasta un momento posterior del tiempo.

CrCrééditos concedidos por proveedores y acreedoresditos concedidos por proveedores y acreedores: : Son crSon crééditos ditos 
que los suministradores de mercaderque los suministradores de mercaderíías, materias primas,  otros as, materias primas,  otros 
materiales materiales inventariablesinventariables y servicios conceden a la empresa.y servicios conceden a la empresa.

Descuento comercialDescuento comercial: : Al igual que la empresa compra a crAl igual que la empresa compra a créédito, dito, 
vende tambivende tambiéén a crn a créédito a sus clientes. Cuando los derechos de cobro dito a sus clientes. Cuando los derechos de cobro 
sobre clientes se reflejan en una letra de cambio y sobre clientes se reflejan en una letra de cambio y éésta es aceptada por sta es aceptada por 
ellos, la empresa puede proceder a descontellos, la empresa puede proceder a descontáársela en un banco rsela en un banco 
comercial (negociacicomercial (negociacióón o descuento de efectos).n o descuento de efectos).

la la letra de cambioletra de cambio. . ÉÉsta es un documento que sirve para incorporar sta es un documento que sirve para incorporar 
una obligaciuna obligacióón de pago a favor de una persona que, en general, sern de pago a favor de una persona que, en general, seráá
quien legquien legíítimamente posea el documento, en el momento del tiempo en timamente posea el documento, en el momento del tiempo en 
el que dicha obligaciel que dicha obligacióón tenga que hacerse efectiva.    n tenga que hacerse efectiva.    



OrganizaciOrganizacióón y Gestin y Gestióón de Empresasn de Empresas

Tema 4 LA FUNCIÓN  FINANCIERA: INVERSIÓN Y FINANCIACIÓN

BENEFICIO Y RENTABILIDADBENEFICIO Y RENTABILIDAD6

El beneficio econEl beneficio econóómico antes de impuestos o simplemente mico antes de impuestos o simplemente 
beneficio econbeneficio econóómico (BE), tambimico (BE), tambiéén se llama beneficio operativo, n se llama beneficio operativo, 
de explotacide explotacióón o bruto. Representa el beneficio o renta n o bruto. Representa el beneficio o renta 
generado por los activos de una empresa, por sus inversiones, generado por los activos de una empresa, por sus inversiones, 
durante un perdurante un perííodo de referenciaodo de referencia

BE = INGRESOS TOTALES BE = INGRESOS TOTALES –– COSTES TOTALES DE LA ACTIVIDAD COSTES TOTALES DE LA ACTIVIDAD 
NO FINANCIEROSNO FINANCIEROS

Beneficio Neto Antes de ImpuestosBeneficio Neto Antes de Impuestos
BN = BE BN = BE –– INTERESES DE LA DEUDA (F)INTERESES DE LA DEUDA (F)

Beneficio EconBeneficio Econóómico Despumico Despuéés de Impuestoss de Impuestos
BE* = BE BE* = BE –– IMPUESTOSIMPUESTOS

Beneficio Neto DespuBeneficio Neto Despuéés de Impuestoss de Impuestos
BN* = BN BN* = BN –– IMPUESTOSIMPUESTOS
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Rentabilidad EconRentabilidad Econóómica Antes de Impuestosmica Antes de Impuestos
RE = BE / ATRE = BE / AT

Rentabilidad EconRentabilidad Econóómica Despumica Despuéés de Impuestoss de Impuestos
RE* = BE* / ATRE* = BE* / AT

Rentabilidad Financiera Antes de ImpuestosRentabilidad Financiera Antes de Impuestos
RF = BN / RPRF = BN / RP

Rentabilidad Financiera DespuRentabilidad Financiera Despuéés de Impuestoss de Impuestos
RF* = BN* / RPRF* = BN* / RP
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RelaciRelacióón entre la Rentabilidad Financiera y la Rentabilidad Econn entre la Rentabilidad Financiera y la Rentabilidad Econóómica a mica a 
travtravéés del Grado de Endeudamientos del Grado de Endeudamiento

RF = BN / RP = (BE RF = BN / RP = (BE –– F) / RPF) / RP
RE = BE / AT          BE = RE x ATRE = BE / AT          BE = RE x AT
F = RA x k (Coste recursos ajenos)F = RA x k (Coste recursos ajenos)

RF = (RE x AT RF = (RE x AT –– RA x k) / RP      AT = RP + RARA x k) / RP      AT = RP + RA
RF = RF = [RE ( RP + RA) [RE ( RP + RA) –– RA x k] / RPRA x k] / RP
RF = [RE x RP + (RE RF = [RE x RP + (RE –– k) x RA] / RPk) x RA] / RP

RF = RE + L x (RE RF = RE + L x (RE –– k)  (1) k)  (1) 
L = RA / RP (Ratio de L = RA / RP (Ratio de endeudamientoendeudamiento o o coeficientecoeficiente leverage)leverage)

(1) Esta expresi(1) Esta expresióón indica que la rentabilidad financiera es igual a la n indica que la rentabilidad financiera es igual a la 
rentabilidad econrentabilidad econóómica mmica máás s ““LL”” veces la diferencia entre la rentabilidad veces la diferencia entre la rentabilidad 

econeconóómica y el coste medio del endeudamientomica y el coste medio del endeudamiento
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CONCLUSICONCLUSIÓÓN:N:

(RE (RE –– k) > 0    RF > RE (TANTO MAYOR A MEDIDA QUE HAYA UN k) > 0    RF > RE (TANTO MAYOR A MEDIDA QUE HAYA UN 
MAYOR ENDEUDAMIENTO)MAYOR ENDEUDAMIENTO)

(RE (RE –– k) < 0 RF < RE (TANTO MENOR A MEDIDA QUE HAYA UN MAYOR k) < 0 RF < RE (TANTO MENOR A MEDIDA QUE HAYA UN MAYOR 
ENDEUDAMIENTO)ENDEUDAMIENTO)

Iguales conclusiones se pueden sacar respecto a la rentabilidad Iguales conclusiones se pueden sacar respecto a la rentabilidad de los de los 
accionistas despuaccionistas despuéés de impuestoss de impuestos


