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7.1. CONCEPTO DE FINANCIACIÓN Y TIPOS DE FUENTES Y RECURSOS FINANCIEROS
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Para desarrollar su actividad diaria y llevar a cabo sus proyectos de inversión, la empresa necesita disponer de recursos financieros.


La inversión y la financiación se encuentran estrechamente relacionadas, ya que la primera no puede realizarse sin la segunda. Además, como hemos comprobado en el estudio del fondo de maniobra, han de mantener cierta correlación para preservar el equilibrio financiero de la empresa.

Así, si se prevé adquirir maquinaria que la empresa va a em​plear durante muchos años, será aconsejable que se haga con exigible a lar​go plazo o con recursos propios, lo que significa que, en el momento de planificar un proyecto de inversión, la empresa tiene que considerar cuál es la fuente de recursos que permitirá llevarlo a cabo, y evaluar el coste de cada fuente de recursos.

· En algunas ocasiones, éste será explícito. Es el caso, por ejemplo, de un préstamo bancario que la empresa puede obtener de una entidad financiera, ya que existirá una constancia documental precisa de cuáles son los gastos asociados, el interés que hay que pagar y el plazo de devolución de la cantidad recibida.

· Pero en otros casos, como en el de la financiación con recursos propios, la determinación del coste será más problemática. Aunque por su uso no haya que pagar ninguna cantidad a nadie, será necesario considerar cuál es el coste de oportunidad asociado para tomar decisiones que no perjudiquen a al empresa.

Además, hay que tener en cuenta que el tipo de financiación por el que se opte influirá en la cifra de beneficios que deberá repartirse entre los propietarios de la empresa. Así, recurrir a la financiación con recursos propios implica la disminución inmediata en el beneficio que podrían percibir los socios, mien​tras que utilizar fondos ajenos efectos implica la disminución del beneficio a lo largo del período en que se ha pactado su devolución.

Por todo lo que hemos dicho, la dirección financiera de la empresa tendrá que realizar las siguientes tareas:

· Elegir los proyectos de inversión más adecuados.

· Establecer cuáles son las necesidades financieras de la empresa.

· Determinar las fuentes donde pueden obtenerse los recursos financieros ne​cesarios.

· Estudiar cuál es el coste de los medios financieros empleados.

· Temporalizar adecuadamente las necesidades financieras, en relación con su aplicación, para mantener el equilibrio financiero.

· Llevar a cabo el análisis financiero.

· Definir cuál ha de ser la política de dividendos de la empresa.

7.1.1. TIPOS DE FUENTES Y RECURSOS FINANCIEROS

A cada una de las formas que la empresa tiene a su alcance para conseguir recursos financieros, se le denomina fuente financiera. Las principales fuentes financieras de que dispone la empresa son: aportaciones de los socios, autofinanciación, emisión de obligaciones, otras deudas a medio y largo plazo y deudas a corto plazo. Estas fuentes financieras y los medios o recursos financieros que se obtienen a través de ellas se pueden clasificar con arreglo a diversos criterios. Los prin​cipales son:

· Según su duración. Se distingue entre Capital permanente (CP), que incluye los recursos a medio y largo plazo, y  pasivo corriente (PC) que incluye los recursos a corto plazo.

Las fuentes del Capital permanente son las aportaciones de los socios, la autofinanciación, la emisión de obligaciones y otras formas de endeudamiento a medio y largo plazo.

Las principales fuentes de pasivo corriente son las deudas a corto plazo, que incluyen la financiación recibida de los pro​veedores y acreedores, el descuento comercial, los préstamos y créditos bancarios recibidos a corto plazo y el factoring.
· Según su propiedad o titularidad. Se distingue entre recursos financieros propios (K) y aje​nos (D). Los fondos propios son aquellos que no tienen un plazo de tiempo determinado para su devolución, en tanto que los ajenos son aquellos cuya devolución le será exigida a la empresa en un período de tiempo más o menos amplio.

Las fuentes de recursos propios son las aportaciones de los socios y la autofinanciación. Los recursos ajenos provienen de las dis​tintas formas de endeudamiento.

· Según su procedencia. Se distingue entre recursos financieros externos (E) e internos (I). Los primeros son los conseguidos en el exterior de la empresa cap​tando el ahorro de otros (incluyendo los socios), en tanto que los fondos internos son los generados dentro de la empresa mediante su propio ahorro.

Las fuentes de recursos externos son diversas: aportaciones de los socios, emi​sión de obligaciones y todas las demás formas de endeudamiento a corto, medio y largo plazo, como préstamos bancarios, proveedores y acreedores, etc.

La fuente de recursos internos es la autofinanciación, formada por la retención de beneficios (Reservas) y las Amortizaciones.

En la siguiente tabla se han clasificado de acuerdo con los distintos criterios, cada una de las principales fuentes financieras de la empresa:

	
	CP o PC
	K o D
	E o I

	Aportaciones de los socios

Autofinanciación 

Emisión de obligaciones 

Otras deudas a medio y largo 

Deudas a corto
	CP

CP

CP

CP

PC
	K

K

D

D

D
	E

I

E

E

E


Como puede apreciarse en la tabla, todos los fondos ajenos son externos y, por el contrario, los fondos propios provienen tanto de fuentes externas (aportaciones de los socios), como internas (autofinanciación).

7.2. LA FINANCIACIÓN EXTERNA A CORTO PLAZO

Los principales recursos financieros a corto plazo (todos los cuales son externos y ajenos), son la financiación de funcionamiento, el descuento comercial, los créditos bancarios a plazo corto y el factoring.
7.2.1. LA FINANCIACIÓN DE FUNCIONAMIENTO

La financiación de funcionamiento está formada por las deudas que la empresa tiene con los proveedores, acreedores, Hacienda Pública y Seguridad Social, por razón de su actividad económica cuando no les paga al contado; además, no necesita ser  negociada por la empresa porque surge de la confianza de los Organismos Públicos en las empresas y de la confianza que existe entre estas últimas. Por esta razón, a la financiación de funcionamiento también se le denomina financiación espontánea.

· El caso más significativo, aunque no el único, es el crédito comercial, que es el proveniente del aplazamiento de los pagos por las adquisiciones de materias primas, mercaderías y servicios. Hasta el momento en el que se paga a los proveedores y acreedores, estos están financiando las correspondientes existencias de primeras materias (en las empresas industriales) y de mercaderías (en las comerciales), es decir, una parte del activo corriente, así como los servicios recibidos por la empresa. En definitiva, el crédito comercial es la cantidad de financiación que la empresa obtiene de sus suministradores de bienes y servicios.  Por ejemplo, si una empresa aplaza durante un período de tiempo el pago del importe del alquiler a otra empresa, esta última estará financiando a aquella durante el tiempo del aplazamiento. De todas formas, esta financiación puede tener un coste de oportunidad implícito, en la medida que la empresa, si no hace uso del aplazamiento del pago, podría obtener, en algunos casos, descuentos por pago anticipado.

EJEMPLO: ACEROS  TORRE S.L. concede a TAG S.A. un pago aplazado a noventa días, sin intereses, por una compra de un importe de 1.000.000 u.m. Ahora bien, si TAG S.A. paga al contado le concederá un descuento por pago anticipado de 40.000 u.m.

Observa que la financiación de este proveedor tiene un coste implícito de 40.000 u.m, ya que ésta es la cantidad que la empresa se ahorrará si paga al contado. En términos porcentuales, se trata del 4% trimestral.

Muy probablemente cualquier entidad financiera ofrecerá créditos a corto plazo en mejores condiciones, por lo que podría ser preferible pedir un crédito bancario a corto plazo y pagar al contado a ACEROS  TORRE S.L.


Siempre que la empresa aplaza un pago aparece una fuente de financiación. Por tanto, puede pensarse en otros casos y no todos provienen de la actividad productiva. Podemos citar los siguientes a título de ejemplo: 

· La recaudación del impuesto sobre el valor añadido (IVA) repercutido a los compradores: la recaudación del IVA a través de las facturas y su posterior pago a Hacienda Pública antes del día 20 del mes siguiente a cada trimestre natural implica que la empresa disfruta de unos recursos desde el momento del cobro de las ventas hasta el pago del IVA a Hacienda Pública.

· Las retenciones a cuenta del impuesto sobre la renta de las personas físicas (IRPF): estas retenciones se realizan en el momento de pagar las nóminas a los trabajadores y se suelen pagar a Hacienda Pública en los mismos plazos que el IVA.

· Las retenciones de la cuota de los trabajadores a la Seguridad Social: estas retenciones permanecen en la empresa desde el momento del pago de la nómina hasta el día 25 del mes siguiente, que se pagan a la Seguridad Social.

Estos aplazamientos de los pagos suelen instrumentarse mediante un simple adeudamiento en cuenta, que es la forma más frecuente, y que consiste en un simple apunte o anotación en la cuenta correspondiente por el importe de la deuda, sin la firma de ningún otro documento.

7.2.2. EL DESCUENTO COMERCIAL O NEGOCIACION DE EFECTOS


Cuando las empresas necesitan dinero, los derechos de cobro que tienen formalizados en Letras de cambio pueden transformarse en dinero antes de su fecha de cobro o vencimiento, a través del descuento comercial o negociación de efectos.

El descuento de efectos supone para la empresa recibir un préstamo de la entidad bancaria, ya que puede disponer del dinero antes de la fecha de vencimiento; de esta manera consigue financiación a corto plazo, entregando como garantía del préstamo la letra de cambio. Las principales ventajas que tiene para la empresa son que acorta su periodo medio de maduración y le aporta Tesorería. Sin embargo, el riesgo para la empresa no desaparece hasta que el cliente haya pagado la Letra, ya que, en caso de  resultar impagada, la entidad bancaria le retira el importe que figura en la letra a la empresa y se la devuelve.

Al negociar los  efectos, éstos  quedarán en poder de la entidad financiera y la empresa no cobrará el importe que figura en la letra (valor nominal del efecto), sino una cantidad inferior (valor efectivo del efecto), ya que la entidad financiera le cobrará una comisión por la gestión de cobro más los intereses por el periodo de tiempo que falte hasta el vencimiento de la letra:

· La comisión se calcula aplicando una tarifa al valor nominal de la letra.

· El descuento, que también se calcula sobre el valor nominal de la letra , dependerá del plazo que haya hasta el vencimiento y del tipo de interés.
                    

7.2.3. LOS CRÉDITOS BANCARIOS A CORTO PLAZO

En muchas ocasiones, la financiación de funcionamiento no es suficiente y la empresa ha de acudir a las entidades financieras y solicitar un crédito a corto plazo para cubrir sus necesidades de financiación a corto plazo.

Los créditos bancarios no tienen el carácter automático del que gozan los créditos comerciales, sino que requieren un proceso de negociación con las entidades financieras. Estas pueden pedir garantías personales (por ejemplo, avales) o reales. 

· Si la garantía es personal, la empresa responde de la devolución del crédito con todos sus bienes actuales y futuros. El aval es un tipo de garantía personal especial, en el cual una empresa distinta a la que recibe el crédito se obliga a hacer frente a la deuda, en el caso de que la otra no lo haga.

· Si existe una garantía real y la empresa no puede devolver el crédito, el banco vende el bien que sirve de garantía y la diferencia, si es positiva, se le abona a la empresa; si es negativa, el banco se constituye en acreedor ordinario por ese importe.

Se pueden distinguir dos tipos de crédito bancario: el crédito en cuenta corriente y el descubierto en cuenta.

· Crédito en cuenta corriente. 

Esta forma de crédito es, posiblemente, la operación de la banca más importante en relación con las empresas, ya que la mayoría de ellas concierta todos los años operaciones de crédito en cuenta corriente. El procedimiento general suele ser la apertura de una línea de crédito que es un contrato que se formaliza en un documento denominado póliza de crédito. Tras la firma del contrato, la entidad financiera abre una cuenta corriente de crédito a favor de la empresa y en ella se carga (retirada) o abona (ingreso) el importe de las transacciones que se van efectuando, así como los intereses y comisiones, hasta el límite establecido, debiendo cancelarse en la fecha fijada en el contrato. La empresa paga intereses de la cantidad utilizada y también comisiones de apertura y de disponibilidad. La comisión de apertura es un porcentaje sobre el límite establecido y se cobra en el inicio de la operación. La comisión de disponibilidad es un porcentaje sobre el saldo medio no dispuesto o utilizado por la empresa y suele liquidarse, al igual que los intereses, periódicamente.

· Descubierto en cuenta. 
Si la empresa tiene una cuenta corriente abierta en una entidad financiera y esta cuenta tiene saldo a su favor, es acreedora de la misma, pero, si en algún momento ese saldo pasa a ser favorable a la entidad financiera (lo que en términos coloquiales se denomina "números rojos"), ésta será acreedor de la empresa y, por tanto, la empresa tendrá un crédito (deuda). Dado que este crédito se obtiene de forma automática, pues no hay negociación previa, la entidad financiera no puede asegurarse antes de la solvencia de la empresa ni exigirle garantías. Por esta razón, los intereses que se han de pagar por el descubierto en cuenta son muy elevados, para que quienes deseen un crédito, lo negocien con la entidad financiera y ésta pueda asegurarse de su recuperación.

7.2.4. EL FACTORING

El factoring es una operación financiera mediante la cual una empresa cede a otra, denominada sociedad factor, sus derechos de cobro sobre sus clientes (letras de cambio o facturas pendientes de cobro) para que esta se encargue de cobrarlos, y para que le anticipe su cobro antes de la fecha de vencimiento.  La forma y el plazo en que la sociedad factor cobrará dichos derechos de cobro será el establecido entre la empresa y su cliente. La sociedad factor analizará previamente la solvencia de los clientes de la empresa para decidir de cuales estará dispuesta a encargarse de su cobro.

Las ventajas que ofrece el factoring son fundamentalmente tres. La empresa que cede sus derechos de cobro evita las tareas administrativas derivadas de la gestión de cobros; obtiene  liquidez inmediata ya que le permite disponer del dinero antes de la fecha de vencimiento; y elimina el riesgo de posibles impagos ya que ese riesgo es asumido por la sociedad factor.

El mayor inconveniente que tiene el factoring es su elevado coste ya que la sociedad factor cobrará una comisión que le permita cubrir el riesgo de los posibles impagos y un interés por anticipar los cobros.
7.3. LA FINANCIACIÓN EXTERNA A MEDIO Y LARGO PLAZO

Las principales fuentes de financiación externa a medio y largo plazo son los préstamos, el leasing financiero, el renting los empréstitos y las aportaciones de los socios.
7.3.1. LOS PRÉSTAMOS A MEDIO Y LARGO PLAZO

La disposición del dinero se hace de una sola vez y por el total concedido en el préstamo, generando intereses sobre la deuda pendiente en cada plazo. El préstamo es un contrato que se formaliza en un documento denominado póliza de préstamo 

Las operaciones de préstamo suelen tener una duración superior a un año, aunque también pueden realizarse a corto plazo. 

Usualmente, cuando concede un préstamo, la entidad financiera cobra al prestatario unas comisiones iniciales por los gastos en que ha tenido que incurrir para estudiar el riesgo que para ella supone concederle el préstamo y puede pedirle el mismo tipo de garantías que en el crédito bancario.

La obtención de créditos y préstamos por la empresa son operaciones similares, si bien tienen algunas diferencias que es necesario precisar: 

· La disponibilidad de la cantidad solicitada. En un crédito, la cantidad está disponible para uso en la cuantía y momento en que lo necesite el cliente. En un préstamo, la cantidad es entregada al inicio de la operación.

· Los intereses. En el crédito, los intereses se calculan en función del importe utilizado y el tiempo de uso, además de pagar una comisión sobre el saldo medio no utilizado. En el préstamo, los intereses se calculan sobre la cantidad pendiente de devolución en cada plazo de liquidación.

7.3.2. EL LEASING FINANCIERO O ARRENDAMIENTO FINANCIERO

En algunas ocasiones, las empresas no obtienen suficiente financiación para adquirir locales,  maquinaria, vehículos, etc. Para solucionarlo, pueden optar por realizar operaciones de leasing.

El leasing financiero es un contrato de arrendamiento por medio del cual una empresa de leasing adquiere un bien a su nombre, se lo alquila a otra que hará uso de él a cambio de unas cuotas que pagará periódicamente, y le ofrece la opción de compra por  un precio denominado valor residual.

En este contrato intervienen tres empresas: la empresa vendedora, la empresa de leasing y la empresa usuaria.


El contrato de leasing tiene las siguientes características:

· En el contrato debe figurar una opción de compra a favor de la empresa usuaria, si no existiera dicha opción de compra, esta operación sería un simple arrendamiento en lugar   de un leasing financiero.

· La empresa usuaria se compromete a pagar unas cuotas periódicas con carácter irrevocable, es decir, no puede devolver el bien arrendado y cesar en el pago de las cuotas. Pues, aún en el caso de devolver el bien recibido, se compromete a pagar la totalidad de las cuotas.

· Al finalizar el contrato, la empresa usuaria puede devolver el bien, o ejercer la opción de compra pagando un precio denominado valor residual y que obligatoriamente debe figurar en el contrato de arrendamiento, o firmar un nuevo contrato de alquiler con unas condiciones que se pactarán en ese momento final.


El sistema resulta beneficioso para las dos partes:

· Permite a la empresa usuaria la utilización de elementos de inmovilizado sin adquirir su propiedad, pagando a cambio, unas cuotas de alquiler

· La empresa de leasing, mediante las cuotas de alquiler cobradas, puede pagar el elemento de inmovilizado y obtener un beneficio co​mercial.

7.3.3. EL RENTING

El renting es una modalidad de alquiler de bienes muebles (máquinas o vehículos) a medio y largo plazo,  por la que el arrendatario se compromete al pago de una renta fija mensual, y la empresa de renting se compromete a ceder el uso del bien y a prestar una serie de servicios que incluyen el mantenimiento y reparación del bien, y su cobertura de seguro a todo riesgo. Por lo tanto, al alquiler del bien va unida una prestación de servicios por parte de la compañía de renting que garantice que  esté en perfecto uso a lo largo de la vida del contrato de alquiler. Los costes de estos servicios están incluidos en la cuota de alquiler.

Gracias al renting el arrendatario puede utilizar estos bienes sin necesidad de comprarlos. Por otro lado, las cuotas de alquiler son fijas y conocidas durante toda la vida del contrato de alquiler, lo cual permite prever los correspondientes flujos de tesorería. A diferencia del leasing financiero, al término del contrato no existe opción final de compra del bien alquilado.
7.3.4. LOS EMPRÉSTITOS

Existen ocasiones en que el volumen de recursos financieros que necesita una empresa es tan elevado que resulta difícil encontrar entidades financieras que estén dispuestas a facilitar la cantidad necesaria. En este caso, puede optarse por fraccionar la totalidad de los recursos que necesita en títulos de nominal más reducido que harán que su colocación entre los ahorradores privados sea más fácil.

La deuda total recibe el nombre de empréstito, mientras que cada uno de los títulos en que se divide, se denomina obligación. Por ejemplo, un empréstito de 150.000.000 € se puede dividir en 1.500.000 obligaciones de 100 € cada una de valor nominal.

Una obligación es un título de renta fija que convierte a su propietario, que recibe el nombre de obligacionista, en un acreedor de la empresa y le da derecho al cobro, en su momento, de los intereses generados y al reembolso de los recursos financieros aportados. La duración de un empréstito por obligaciones puede ser variable.

En un empréstito por obligaciones habrá  que tener presentes los siguientes elementos: el valor nominal, el tipo de interés, el precio de emisión, el plazo de amortización y el precio de reembolso.

	Valor nominal
	Es el importe que figura en el título y sobre el cual se calculan los intereses.

	Tipo

de  interés
	Una obligación llevará asociado un rendimiento para su propietario, que se calcula aplicando el tipo de interés a su valor nominal.

	PRECIO

DE EMISIÓN
	Es el precio por el que se pone a la venta. Si coincide con el valor nominal, decimos que se emite a la par. Si es superior o inferior, el precio está sobre o bajo par. La diferencia entre el valor nominal y el precio de emisión recibe el nombre de prima de emisión.

	PLAZO  DE

AMORTI-ZACIÓN.
	Es el período de tiempo en el que la empresa, que ha emitido el empréstito, tiene que devolver al obligacionista la cantidad aportada. En algunas emisiones, todas las obligaciones tienen el mismo vencimiento. En otras, hay diferentes períodos a los que pueden acogerse los obligacionistas.

	PRECIO DE REEMBOLSO.
	Es el importe que se recibirá el propietario en el momento de la amortización, esto es, cuando la empresa devuelve al obligacionista la deuda que tiene contraída con él. También puede ser sobre o bajo la par. La diferencia entre el valor nominal y el valor de reembolso se llama prima de reembolso.


7.3.5. LAS AMPLIACIONES DE CAPITAL

La cuenta "capital social" del Patrimonio Neto refleja las aportaciones que han realizado los socios para financiar la empresa y que les convierte en propietarios de ella. Se trata, por tanto, de recursos financieros propios que no tienen un plazo de tiempo determinado para su devolución y que, por consiguiente, permanecen en la empresa durante un plazo indeterminado, que suele ser muy largo. 

Cuando la empresa tiene forma jurídica de  sociedad anónima, el capital aportado por los socios, denominados accionistas, se encuentra dividido en partes alícuotas (iguales) denominadas acciones y la remuneración que reciben cuando la empresa reparte beneficios se denomina dividendo, que se define como la participación en los beneficios de una empresa que corresponde a cada acción. 

Las acciones son  títulos emitidos por una empresa que otorgan a sus poseedores la propiedad jurídica de la misma y, por lo tanto, el derecho a participar en las decisiones empresariales.  
Cuando las empresas quieren aumentar su  financiación mediante los recursos aportados por los socios, recurren a las ampliaciones de capital emitiendo acciones nuevas.

Cuando una empresa realiza una ampliación de capital, las acciones nuevas serán adquiridas por sus socios o permitirán la entrada en la empresa de nuevos socios mediante la compra de las nuevas acciones emitidas.

Si la empresa tiene reservas antes de la ampliación de capital, el valor de sus recursos propios será mayor que cuando se constituyó. Si entraran nuevos accionistas se aprovecharían de esta situación. Para evitar este perjuicio a los antiguos accionistas existen dos procedimientos: o bien establecer una prima de emisión, o bien,  otorgarles derechos preferentes de suscripción.
· Prima de emisión: consiste en emitir las acciones sobre la par, es decir, a un precio de emisión superior al valor nominal. La diferencia se denomina  prima de emisión y se registra en una cuenta de reservas, denominada "Prima de emisión de acciones".

· Derechos de suscripción preferente: consiste en dar a los antiguos accionistas un derecho de preferencia en la suscripción de las nuevas acciones. Estos derechos de suscripción preferente existen porque son los antiguos socios los que tienen el derecho de adquirir las nuevas acciones emitidas por la empresa antes de que cualquier otro pueda hacerlo y asegurarse así de que no va a disminuir la parte que les correspondía antes de la ampliación de capital en las reservas que se hayan acumulado en la  empresa hasta ese momento. 

Sin embargo, no todas las ampliaciones de capital conllevan la aportación de nuevos recursos por parte de los socios, porque en algunas ocasiones, se amplía el capital con cargo a reservas, que consiste en pasar parte de las reservas a capital social. En este caso no se produce ninguna aportación de recursos, sino que la sociedad entrega a los accionistas acciones liberadas, es decir, acciones por las que no tienen que pagar nada.

7.3.6. DIFERENCIAS ENTRE ACCIONES Y OBLIGACIONES

La ley de Sociedades Anónimas en su artículo 282 establece que una sociedad podrá emitir obligaciones u otros valores que reconozcan o creen deuda, siempre que su importe total no supere al capital social desembolsado más las reservas que figuran en el último balance aprobado (esta limitación no es aplicada a las entidades de crédito).

Las obligaciones tienen algunas similitudes con las acciones. Por ejemplo, ambas son fuentes de financiación para la empresa y ambas son alternativas de inversión para los ahorradores. Sin embargo, sus diferencias son mayores, pudiendo señalarse las siguientes:

· En cuanto al rendimiento. Las obligaciones producen unos rendimientos periódicos y constantes (intereses) conocidos de antemano, con independencia de los resultados obtenidos por la empresa, mientras que el rendimiento de la acción está en función de los resultados obtenidos por la empresa.

· En cuanto al reembolso. Las obligaciones son reembolsadas a su vencimiento. Este vencimiento es fijo o se fija el mecanismo para determinarlo. Las acciones, por el contrario, no son reembolsables y solamente cuando se liquida la sociedad, el accionista percibe su cuota de liquidación.

· En cuanto al riesgo. Los obligacionistas corren el riesgo de insolvencia o quiebra de la sociedad. El accionista está ligado a la suerte de la sociedad y, en caso de quiebra, recuperará su inversión después de que lo haya hecho el obligacionista. Por tanto, el riesgo de la acción es mayor que el riesgo de la obligación.

· En cuanto al derecho que otorgan. Las acciones dan derecho a participar en la gestión de la sociedad, mientras que las obligaciones, en general, no otorgan ese derecho.

7.4. LA FINANCIACIÓN INTERNA O AUTOFINANCIACIÓN

La financiación interna o autofinanciación de una empresa está constituida por los fondos que la empresa genera por sí misma y que se destinan al mantenimiento o a la ampliación de su actividad.

7.4.1. CLASES

Durante un ejercicio económico la empresa ha generado una determinada cantidad de recursos financieros de los que podrá disponer. Estos recursos financieros tienen dos orígenes:

· Las amortizaciones realizadas por la empresa. 

· El beneficio neto del ejercicio obtenido. 

Ahora bien, hay que tener en cuenta que una parte del beneficio neto del ejercicio se repartirá entre los socios. Por tanto, sólo cons​tituirá autofinanciación la parte restante del beneficio neto del ejercicio y el conjunto de las amortizaciones efectuadas.

Se distinguen dos clases de autofinanciación: de mantenimiento y de enriquecimiento.

La autofinanciación de mantenimiento se refiere al fondo amortización que la empresa va constituyendo con los recursos financieros generados a través de las amortizaciones anuales y que la empresa utilizará para sustituir su inmovilizado en el futuro, manteniendo su estructura económica.

La autofinanciación de enriquecimiento se refiere a las reservas que la empresa va constituyendo con aquella parte del beneficio neto del ejercicio que no se distribuye entre los socios, y que la empresa utilizará para ampliar su inmovilizado en el futuro, ampliando su estructura económica. 

7.4.2. LA AUTOFINANCIACIÓN DE MANTENIMIENTO: LAS AMORTIZACIONES

Todos los bienes de inmovilizado, es decir, aquellos que la empresa utiliza durante varios años, como, por ejemplo, la maquinaria o los elementos de transporte, sirven de base a la actividad económica de la empresa. Por tanto, permanecen en ella sufriendo un desgaste y una pérdida de valor año tras año por diferentes causas: el paso del tiempo, su utilización y los avances tecnológicos (obsolescencia). Esta pérdida de valor se denomina depreciación y se calcula a través de la  amortización, que se define como la valoración monetaria de la depreciación que sufre un elemento del inmovilizado durante un periodo de tiempo. En este sentido, la amortización supone un coste para la empresa porque cuantifica la depreciación que experimentan los elementos del inmovilizado por diferentes causas.

Por otra parte, la amortización permite recuperar las inversiones realizadas porque, cuando se adquieren elementos del inmovilizado, se produce un desembolso inicial; ese dinero que sale de la empresa es necesario recuperarlo durante el periodo que permanece el inmovilizado en la empresa. Al considerar la amortización como un coste, este coste se incorpora automáticamente al precio de los productos y se recupera con su venta y cobro a los clientes. De esta forma, se va recuperando poco a poco la inversión que en su día hizo la empresa. 

La parte que se amortiza cada año de un bien se conoce como cuota anual de amortización. Como cada año se amortiza una parte, la suma de las amortizaciones practicadas hasta un determinado momento constituyen un fondo de amortización que se recoge en la cuenta "Amortización acumulada del inmovilizado", que puede figurar en el Pasivo del Balance, aunque, generalmente, figura en el Activo con signo negativo, reduciendo el valor del bien que se ha depreciado.

Este fondo de amortización tiene la función de ir compensando la pérdida de valor del inmovilizado. Ello permitirá a la empresa, cuando tenga que realizar inversiones de reemplazamiento de algún elemento del inmovilizado (ya explicadas en el epígrafe 6.1. del tema anterior), disponer de recursos financieros para adquirirlo.

Las causas de la depreciación de los bienes del activo no corriente son las siguientes:

· Depreciación física o envejecimiento, producida por el mero paso del tiempo.

· Depreciación funcional, debida al uso más o menos intenso del bien que estemos considerando.

· Depreciación económica u obsolescencia, debida a la aparición de nuevas tecnologías que convierten en anticuado a un bien del inmovilizado, porque disminuyen su eficiencia respecto a la que permiten nuevas tecnologías más competitivas.

7.4.3. LA AUTOFINANCIACIÓN DE ENRIQUECIMIENTO

La autofinanciación de enriquecimiento está formada por las reservas que la empresa ha ido constituyendo con los beneficios retenidos. Según la causa por la que se retienen los beneficios, existen diferentes tipos de reservas:

· Reserva legal., debe ser constituida obligatoriamente, según la Ley de Sociedades Anónimas, con un mínimo del 10% de los beneficios obtenidos hasta que dicha reserva alcance el 20% del capital social.

· Reserva estatuaria, se constituye en virtud de acuerdos recogidos en los propios estatutos de la sociedad.

· Reserva voluntaria, se constituye en virtud de un acuerdo voluntario de la empresa.

Hay que tener en cuenta que el pasivo nos indica cuál es el origen de los recursos y no su destino. Por tanto las reservas se encontrarán materializadas en diferentes componentes del activo (caja, bancos, existencias, edificios, maquinaria, ordenadores, etc.).


7.4.4. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA AUTOFINANCIACIÓN

La obtención de fondos a partir de la autofinanciación, de mantenimiento o enriquecimiento, presenta de diferentes ventajas e inconvenientes.

Ventajas: 

· Proporciona a la empresa una mayor autonomía y estabilidad, ya que no depende de la obtención externa de recursos ni tiene que pagar ningún coste explícito por estos recursos, o sea, que no tiene que pagar intereses por ellos.

· Efecto fiscal positivo. Al figurar las amortizaciones como un coste, la autofinanciación de mantenimiento constituye una reducción del beneficio y, por tanto, un ahorro fiscal, ya que disminuye el impuesto sobre el beneficio que debe pagarse.

· Muchas empresas, sobre todo pequeñas y medianas, tienen dificultades para obtener financiación externa, por lo que la autofinanciación constituye, en muchas ocasiones, la principal fuente de recursos.

· Estimula la inversión, ya que los beneficios que no se reparten se invertirán en la empresa, mientras que aquellos que se reparten entre los accionistas pueden ser destinados a actividades de consumo de éstos, en lugar de destinarse a la inversión en la empresa.
Inconvenientes:

· El hecho que la empresa no tenga que pagar un coste explícito por los recursos obtenidos de la autofinanciación puede favorecer que se lleven a cabo inversiones poco rentables, si no se considera apropiadamente el coste de oportunidad de la autofinanciación
.

· En muchas empresas puede haber conflicto entre propietarios y directivos, como ocurre en las S.A. En esta situación, los directivos se encuentran en una disyuntiva: la creación de grandes reservas permite obtener recursos por la vía de la autofinanciación, pero disminuye la posibilidad de repartir beneficios, lo que disminuye la rentabilidad inmediata de los propietarios. Por el contrario, grandes repartos de beneficios disminuyen la posibilidad de crecimiento de la empresa. Por tanto, los buenos directivos deben encontrar la situación intermedia que satisfaga ambos requerimientos.
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EJEMPLO.


GAG, SA lleva a descontar (negociar) una letra de cambio por un importe de 240.000 u.m. al Banco Cuervo. El vencimiento se producirá al cabo de 50 días. El Banco Cuervo aplica sobre esta operación un tipo de interés anual del 9% y una comisión del 0,6 % de del valor nominal de la letra. Calcular el gasto de negociar la Letra y su valor efectivo.


El descuento dependerá del plazo que haya hasta el vencimiento. Para conocer su cuantía (d), aplicamos la siguiente fórmula:


� EMBED Equation.3  ���  donde	C: valor nominal de la letra


i: tipo de interés expresado en tanto por uno 


n: número de días desde la fecha del descuento hasta la de vencimiento.


La comisión se calcula aplicando una tarifa al valor nominal de la letra.


El gasto de la negociación  de la letra será la suma de:


Descuento = (240.000  ( 0,09 ( 50) / 360 = 3.000 u.m.


Comisión =  0,006 ( 240.000 = 1.440 u.m. 


Valor efectivo = Valor nominal – Gastos = 240.000 – (3.000 + 1.440) = 235.560 u.m.








EJEMPLO:


El Sr. Luis López es propietario de una librería en Pamplona. Está pensando en instalar una fotocopiadora valorada en 615.000 u.m., pero no quiere, o no puede, pagar su importe al contado.


Se pone en contacto con la empresa Financiera del Leasing S.A., que le propone firmar un contrato de leasing. En él se hará constar que la empresa Financiera de Leasing S.A. es propietaria de la máquina y que la alquila, durante tres años, al Sr. López. Éste tendrá que pagar 20.000 u.m. al mes. Al cabo de tres años podrá adquirir la fotocopiadora, si lo desea, por 15.000 u.m., que es su valor residual. 


Es importante observar que al cabo de los tres años el Sr. López habrá pagado: 20.000 ( 36 = 720.000 u.m. Además, si al cabo de los tres años quiere ejercer la opción de compra y quedarse con la fotocopiadora deberá pagar 15.000 u.m. más.











Ejemplo:


TAG, S.A. que tiene un Capital social de 20.000.000 u.m. y Reservas legales de 2.500.000 u.m., ha obtenido unos beneficios de 10.790.000 u.m. durante 2002. Su distribución es la siguiente:





Reserva legal (10.790.000 (  0,1)�
1.079.000�
�
Reserva voluntaria�
2.000.000�
�
Dividendos�
7.711.000�
�



La empresa ha destinado el 10 % a reserva legal, ya que durante 2002  el saldo de esta cuenta aún no llega al 20% de la cifra de su capital social. Tendrá que seguir haciéndolo hasta que la reserva legal llegue a 0,2 ( 20.000.000 = 4.000.000 u.m .


Ha decidido crear una reserva voluntaria de 2.000.000 u.m. con parte de los beneficios obtenidos, para fortalecer su posición financiera y estar en mejores condiciones para posibles ampliaciones del inmovilizado.











El resto se reparte entre los accionistas de la empresa en concepto de dividendos.








Denominamos financiación a la obtención de los recursos financieros necesarios para llevar a cabo las inversiones o, también, a la actividad de la empresa destinada a la captación de los recursos financieros que necesita.








El descuento comercial es una operación financiera mediante la cual la empresa negocia con una  entidad bancaria la entrega de Letras de cambio, para cobrar su importe anticipadamente, sin esperar al vencimiento. 








Un crédito es una operación financiera mediante la cual una entidad financiera pone a disposición de la empresa una cantidad de dinero durante un plazo de tiempo, pudiendo utilizar la cantidad que estime oportuna en cada momento siempre y cuando que no supere el límite establecido.





El préstamo es una operación financiera mediante la cual una entidad financiera (prestamista) entrega una cantidad de dinero a la empresa (prestatario), quien se compromete a  devolver dicha cantidad (principal) en los plazos acordados y a pagar los intereses pactados. 











� Coste de oportunidad de la autofinanciación: El dinero que hubieran ganado los socios invirtiendo los beneficios que hubieran recibido sino hubiese existido autofinanciación.
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