Introduccion
a la direccion
financiera



Consulte nuestra pdgina web: www.sintesis.com
En ella encontrard el catdlogo completo y comentado

Queda prohibida, salvo excepcion prevista
en la ley, cualquier forma de reproduccion,
distribucion, comunicaciéon publica y
transformacion de esta obra sin contar

_otoco_pies eIIi con autorizacién de los titulares de la pro-

piedad intelectual. La infraccion de los
derechos mencionados puede ser constitutiva de delito contra la propiedad
intelectual (arts. 270 y sigs. Codigo Penal). El Centro Espafiol de Derechos
Reprograficos (www.cedro.org) vela por el respeto de los citados derechos.




Introduccion
a la direccion
financiera

Ramon J. Ruiz Martinez
Antonio M.? Gil Corral

Con la colaboracién de:

Antonio M. Cortés Romero
Maria de los Angeles Baeza Mufoz

>
EDITORIAL
SINTESIS



Reservados todos los derechos. Esta prohibido, bajo las sanciones
penales y el resarcimiento civil previstos en las leyes, reproducir, registrar
o transmitir esta publicacion, integra o parcialmente,
por cualquier sistema de recuperacién y por cualquier medio,
sea mecdnico, electrénico, magnético, electrodptico, por fotocopia
o por cualquier otro, sin la autorizacién previa por escrito
de Editorial Sintesis, S. A.

© Ramoén J. Ruiz Martinez, Antonio M.* Gil Corral

© EDITORIAL SINTESIS, S. A.
Vallehermoso, 34. 28015 Madrid
Teléfono 91 593 20 98
http://www.sintesis.com

ISBN: 9756-360-3
Depésito Legal: M. 16.516-2006

Impreso en Espaiia - Printed in Spain



1. LA ECONOMIA FINANCIERA DE LA EMPRESA

1.1. Introduccidn. El enfoque sistémico de la empresa

Indice

1.1.1. ;Por qué es importante estudiar finanzas? .........ccccccevivnncicnns

1.1.2.

1.2.1.

2. INTRODUCCION A LAS OPERACIONES FINANCIERAS

2.1. Conceptos previos
Capital fINANCIETO ...c.coeviveeuirieinrcirieeeereeereeeeeee e
Leyes fiNancieras .........cocoeereeerieeneenieieeeeeeeeeeee
Operaciones financieras .........ccceeeerereeereerererenennens
2.2. Las leyes de capitalizacion y descuento simple
La ley de capitalizacion simple ..........cccccceevvcicnnnnnee

2.2.2. Las leyes de descuento simple (racional y comercial)
2.3. Las leyes de capitalizacion y descuento compuesto
La ley de capitalizacién compuesta ........ccceeeeveeeeucnnee

2.1.1.
2.1.2.
2.13.

2.2.1.

23.1.

El enfoque sistémico de la empresa .........cccecevveeeveenennee
1.2. La funcién financiera de la empresa
La funcién financiera en las Pyme .......ccccceeveenicnenne.
1.3.  Apuntes historicos de la economia financiera
1.4. El contenido de la economia financiera
Bibliografia bésica

2.3.2. Las leyes de descuento compuesto (racional y comercial) .............

2.4. Teoria de rentas
Conceptualizacion. Las rentas constantes ...................
Rentas temporales constantes ......c..ccccoceveeveveenieeecenen.

24.1.
24.2.
24.3.
24.4.
245.
2.4.6.

Rentas perpetuas o indefinidas de términos constantes .................

Las rentas variables .......coovvvvveeiicieieeiieeeeeee e

Rentas temporales variables en progresion aritmética ...................

Rentas perpetuas variables en progresion aritmética

11

11
15
16
25
29
30
35
42

43

43
43
44
45
47
47
52
56
56
58
64
64
67
7
76
78
81



6 INTRODUCCION A LA DIRECCION FINANCIERA

2.4.7. Rentas temporales variables en progresion geométrica ................. 83
2.4.8. Rentas perpetuas variables en progresion geométrica ................... 85
Bibliografia DASICA ......c.coceeueririiriiriiriiiiecteeeeeet ettt 89
3. EL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA ... 91
3.1, INFOAUCCION ..eoiiiiiiiiciciiirececetee ettt 91
3.1.1. Métodos de andliSiS ......cccoeeerrerrreniruinieiinieinieieietereeereee e 93
3.2. El andlisis patrimonial ......c..cccoeoererirenieinieinieineeeeceeiee et 94
3.2.1. CONCEPLOS PIEVIOS ..eviuvuireuireiieieieieieseseteteteseterese s sesesesseeeseneas 94
3.2.2. Analisis de la estructura €CONOMICA .......ccceveuerverervererrerierenierereeenrenens 103
3.2.3. Analisis de la estructura financiera .........ccoceveeeeeeeeneenieinreennennns 106
3.2.4. Analisis de los equilibrios y variaciones patrimoniales.
ELEOAF .ottt ettt 109
3.3. El andlisis fINAnCIETO ....c.cccevvieueuiineeiciiireciccreeee et 113
3.3.1. CONCEPLOS PIEVIOS ..eevirrnirenirenieriieieieiereitte ettt eeseneas 113
3.3.2. Andlisis de la situacion financiera a corto plazo .......c.cceceeeveeeneenene 113
3.3.3. Andlisis de la situacion financiera a largo plazo ......c..cccceceveveneennene 126
3.4. El andliSiS €CONOMICO ...c.cerurieueuiirreieriinirieieiteeeeeieesee e seseaes 127
3.4.1. Conceptos previos. La cuenta de resultados .........ccccceeeveeirreennencne 127
3.4.2. Analisis de la rentabilidad ..........coceoeveeneineinennecc e 131
3.4.3. Analisis del apalancamiento ........ccccceoeeerieinienineneneneneneneneene 134
3.5, CASOS PTACHICOS .veuvvenieuiteuiieutnteitetetetet ettt eb ettt et ettt eb ettt st et et eseneene 142
3.5.1. Caso préctico 3.1: andlisis de estados financieros de la empresa
SOLYMAR, S.A. ot 142
3.5.2. Caso préctico 3.2: andlisis del periodo medio de maduracién
de TUMBONASA ... 153
3.5.3. Caso préctico 3.3: andlisis del resultado y del apalancamiento
de GAFASA ..o 157
Bibliografia DASICA ......c.ccceeuiruiriiriiriirieieeeeeee e 162
NOMENCIATUTA .ottt 162
4. LAS FUENTES FINANCIERAS Y SU COSTE ...c.cceovreitnrncierccereeeieenes 165
4.1. El tanto efectivo de una operacion financiera .........cceeeeveencenccervcneenennen 165
4.1.1. Latasa anual equivalente (TAE) ...cccoceevinvreinnreeeeeeeeeenes 166
4.2. Las fuentes financieras propias y SU COStE ......cccoveverrererirueineenererveneevennene 167
4.2.1. Emision de acciones ordinarias ......c....ceceveveeeereereeeeeneerereesennenenenns 168
4.2.2. AUutofinanCiaCiOon .......c..ccoceeeeieiniiinieinicinteteetereee e 173
4.2.3. SUDVENCIONES ...veuiuiireiiiieieieiiinteieeineeteeteseesesees et seneaes 174
4.3. Las fuentes financieras ajenas y SU COStE ......cccvevirererrererenieineeneetnueeerenene 175
4.3.1. Elcrédito y el préstamo .........coecevueuerieerieinieinieieieeeiceeiesiee e 177
4.3.2. Emision de bonos y obligaciones ............cccoeueiviniriciicininicininniecnnnns 195
4.3.3. Otras fuentes financieras bancarias ......c.c.c..cceceevereeerrrereeererrereens 205

Bibliografifa DASICA .......ccccouvuiiiiiiiiiiiicic s 229



iNDICE 7

5. LAS INVERSIONES Y SU RENTABILIDAD ....ccoccectmmiiinneciinieeiceeeeenenes 231
5.1 INErOAUCCION ..eiiiiiiiiiiiiiicitctc ettt e 231
5.1.1. Concepto de INVETSION ...cc.c.evueuerueuinieinieieieteiereeneneeeeeeeseeesreeereseenens 234
5.1.2. La evaluacion de INVEISIONES .......ccccvveeiruireerinieninieinieinneeereeeneneenens 235
5.1.3. Clasificacion de 1as INVETSIONES .......cccovueveeerrruereuirereerenieneenereeneenenenns 236
5.2. La dimension financiera de un proyecto de inversion y su financiacién ... 237
5.2.1. El capital invertido o coste inicial ..........cccoeveveienierencrineninereeneenene 238
5.2.2. Los flujos netos d€ Caja .....ccceeceeereriereriinerenieniesieniesiesieeesie e 239
5.2.3. El horizonte temporal de valoracion .......c....cccccceeeevceenereneneneneenens 243
5.2.4. Elvalor residual .......ccccooiviiinieiniiiniiiniciiiicicececeteeeeeeeae 244
5.2.5. Latasa de actualizacion. La consideracion del 1iesgo .........coceenee 244
5.2.6. La dimension financiera del proyecto de financiacion ................... 249
5.3. Criterios de evaluacion €CONOMICA .......oveveurerrruereeereriereierireeneeeeseereneeseenenenes 252
5.3.1. Elvalor actual neto (VAN) ..c.oovveiiirieieeeieieeeeeiee et 253
5.3.2. Latasa interna de rendimiento (TIR) ....cccccooeevinvieinnnecinnenes 254
5.3.3. El plazo de recuperacion (PR) ......cccoeeirinnieeininieeeireeeeeieeenes 257
5.3.4. El criterio decisional: la rentabilidad incremental .........c.cccceceeenene 258
5.3.5. Lafactibilidad econémica y la factibilidad financiera .................... 259
5.3.6. El efecto de 10S IMPUESLOS ....ceevveuirueinieirienieiiieieneeieeeeeneeeereeereneenene 259
5.4, CaSOS PIACHICOS ueviereuiriiiiriieiiteient ettt ettt ettt sttt ne 261
5.4.1. Caso préctico 5.1: inversion de ampliacion sin impuestos .............. 261
5.4.2. Caso préctico 5.2: inversion de ampliacion con impuestos ............ 263
5.4.3. Caso préctico 5.3: inversion con impuestos y Ti€Sg0 .....c.coecererernene 268
5.4.4. Caso préctico 5.4: inversion de renovacién con impuestos ............ 271
Bibliografia DASICA ....c.coueuerieirieirieieieieiee ettt 281
NOMENCIATUTA ..oveiiiiiiiiieiiiccee ettt a et b e ebe e enea 281
6. EL PLAN FINANCIERO Y PRESUPUESTARIO .....ccoeceecinneiinercienerenees 283
6.1. Revision conceptual: la planificacion financiera ......c...ceeeveveenecncncnencnn 283
6.1.1. Posicionamiento, planteamiento y objetivos ........ccccceecevvecveuineenne 285
6.2. El plan estratégico de la empresa: su implantacion ..........c.ccceeevcrereneenenee 285
6.3. La sintesis presupuestaria. El modelo propuesto ........ccccceveevrereencenuencnn 287
6.4. El estado de cash-flow previsional ...........ccccoeeveineiinennennenne e 289
6.4.1. Cash-flow generado bruto de explotacion ............evcicnriennes 290
6.4.2. El beneficio bruto de eXplotacion ..........c.cceceveereeeneeneneneneeeneenens 291

6.4.3. El beneficio extraordinario bruto, el beneficio total antes
de impuestos y el beneficio NEtO .......cccccvevirerieenieinieenenceceene 292
6.4.4. La autofinanciacion de explotacion y la extraordinaria ................. 294
6.5. Las necesidades de CIrculante ..........cccceveeeueeinneereinnereinneeecceneeneeeenenenes 296
6.6. El presupuesto de capital ... 298
6.6.1. El presupuesto de iNVETSIONES .......cceveeeuereerenieuerieenieenieeneeeeneneenens 301
6.6.2. El presupuesto de financiaCion .........c.coeceeeeeveeineeenicenenenreneeneneenens 305
6.7. El presupuesto de tESOTETTIA .....ccevveerueirieririenirienieiertee sttt 308

6.7.1. Estructura y contenido ..........cccoeeiiinininiininiiiiiciiecceees 309



8 INTRODUCCION A LA DIRECCION FINANCIERA

6.8. Viabilidad, revision y presupuesto definitivo .......cccceceeeeercrencnenencneniene. 314
6.9. El control del plan .......ccccocomeininininicicinecencentceeiee et 314
6.9.1. CONLIOL @ PIIOTT weuveuvieiieieieieieieieteeee ettt see e 316

6.9.2. CONLrol @ POSLETIONT ..cvveuiueuirreirieieieieictetetete ettt 320

6.10.  CASOS PIACHICOS ..uveuveureuienieiieiienieiteteitettett ettt ettt et eaesb et sb et saesae st sbesaesbeseennenee 322
6.10.1. Caso 6.1: empresa iIndUStrial ......c..cccoeeveenennenneneecencercceeens 322
6.10.2. Caso 6.2: empresa COMETcial ......cocevveveeiririnininincnencreneeeseieen 339
NOMENCIATUTA ..ttt 346
7. EL VALOR DE LA EMPRESA ..ottt eseseeaes 347
7.1, INEFOAUCCION ..eoiiiiiiiiiiciiictcete ettt 347
7.1.1. Concepto de ValOT ...cc.coeeuirieuirieirieirieireteeeertee ettt 348

7.1.2. La valoracion de empresas ........ccoeceeveeieeeirinenenienenesiesesesieneenaens 350

7.1.3. La gestion y la creacion de valor .......c.cccceceveeneinenincnncnncneenne 355

7.1.4. Metodologia PropUESLA ......ccecueierieieieieieieeeieeeeeeie et 356

7.2. El analisis €SLALICO ..oveuiirrrieuiiirieiciieieteiee e e 358
7.2.1. Aproximaciones al valor estdtico de la empresa .....c..coceeceverueeeennee 358

7.2.2. Cas0O PTACHICO 7.1 ettt 362

7.3. El analisis COMPATAtIVO ..c.evueiirierieieieieietetei ettt s 365
7.3.1. ConceptualiZaACION ......ccccceeveuirieerienirieineieeneeestee ettt 365

7.3.2. Indicadores para la valoracion comparativa .........ccceceeeeererenennene 367

7.3.3. CaSO PTACLICO 7.2 .eoveiriiiriinieiirieereetrtet ettt 371

7.4. El andlisis Operativo 0 MIXTO ....cccecvereerieiienieieieteiteieeeeieeie et nees 373
7.4.1. Andlisis estatico versus analisis diNAMICO ......coecevveververerenerreneeennenes 373

7.4.2. Caso PTACHICO 7.3 ..ottt st 377

T.4.3. CasO PTACLICO 7.4 .oviireiiiiiieieeieerct ettt 380

7.5. El andlisis fundamental .........c.cccoooiiniiiniiininciiieccc e 384
7.5.1. Conceptualizacion. El principio fundamental de valoracién ......... 384

7.5.2. E1PER (price/earning ratio) ...........eeceeevevcenienesenenenennens 387

7.5.3. El modelo de Gordon-Shapiro o del dividendo ........cccocccevvevruennnee. 391

7.5.4. Estimacion, valoracion y descomposicion del PER ....................... 408

7.6. El discounted cash-flOW ..........cccooeonevnenniniiniieneiseteieeseteeseeesaeesaeaens 416
7.6.1. RecapitulacCiOn .......cccccoevevenienienienieieeeteeeeeiteieec et 416

7.6.2. Los flujos descontados. Pardmetros del modelo ........cccceevenenenee. 418

7.6.3. El horizonte de valoracion y el valor de continuidad .........cccc..... 424

7.6.4. CaSO PTACLICO 7.5 weoviiriiiriiiiinecereertetre ettt 428

7.6.5. Cas0 PTACHICO 7.0 ...coueuiriiiiiiieiiicieicieeette ettt 432
NOMENCIATUTA .ottt e e 435



