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PROLOGO

En un entorno econdmico caracterizado por multitud de oportuni-
dades y amenazas, se puede considerar que actualmente las finanzas
estdn mas a nuestro alrededor que nunca, y que formamos parte casi
sin darnos cuenta de un gran mercado financiero global. Cualquiera
tiene facil acceso a todo tipo de productos financieros en webs, o a tra-
vés de multitud de aplicaciones descargables en los moéviles que nos
han convertido en inversores, o lo que es lo mismo, en financiadores.
También, hay una gran mayoria de personas que son emprendedo-
res y necesitan recursos en sus proyectos o empresas, convirtiéndose
en deudores. Para abordar ese tipo de decisiones tan importantes a
futuro y operar en los mercados donde fluye el dinero, es necesario
tener una sélida base de conocimientos financieros.

El objetivo del presente trabajo no es otro que servir de ayuda a
los usuarios de las finanzas, que tienen la curiosidad o necesidad de
profundizar en los aspectos basicos de esta importante materia con
la finalidad de optimizar sus inversiones y los recursos necesarios
para llevarla a cabo. Asi, se exponen conceptos y «herramientas»
que deben ser conocidos por todos para una mejor comprension de
la gestion econdmica y financiera en su vida empresarial, profesional
y personal.

Para intentar cumplir con los objetivos propuestos se usaran ejem-
plos simples, alejados de complicaciones numéricas y priorizando la
comprension de lo que se quiere explicar. Ademas, con la finalidad
de que el lector practique lo que se va exponiendo, se proponen
algunos ejercicios cuyas soluciones se encuentran al final del libro.
Por lo cual, este libro también puede ser usado como complemento
pedagdgico en el aprendizaje de las finanzas



Ademas, se van a usar algunas de las potentes férmulas financie-
ras que la hoja de calculo Excel pone a nuestra disposicion, y que
facilitaran muchas de las operaciones necesarias de nuestros ejem-
plos. Por tanto, se aconseja que a la vez que se avanza en la lectura
del presente libro se intente hacer en Excel los ejemplos que se pro-
ponen. Incluso sea el lector el que tome la iniciativa, haciendo sus
propias pruebas y ejemplos de los conceptos que se vayan tratando.

En resumen, este libro pretende, si cabe, aportar un poco mas
en el conocimiento en el area de las finanzas y generar un debate
fructifero sobre esta disciplina que ayude a la mejora constante que
todos buscamos.



INTRODUCCION

El paradigma de las Finanzas ha cambiado respecto a lo que habia-
mos conocido en anos anteriores. La desintermediacion de los mer-
cados financieros y la introduccién de las tecnologias de la informa-
cidon y comunicacion en las finanzas ha hecho posible que podamos
ser inversores o financiadores, a la misma vez que ser financiados
o deudores, prescindiendo de los intermediarios en muchos casos.
Todo ello con una facilidad y rapidez sorprendentes.

La aparicion y el desarrollo de la tecnologia blockchain ha tenido
un gran impacto en el ecosistema financiero. Recursos financieros
e inversiones que en el siglo XX apenas se conocian o no existian,
tienen hoy dia un uso generalizado. Sirva como ejemplo conceptos
como crowdfunding, mercados alternativos, criptomonedas, entre
muchos de los que forman ya parte de nuestro vocabulario.

La desintermediacién desvia fondos de los mercados intermedia-
dos hacia los mercados financieros de tipo privado, donde entran en
contacto directo los prestatarios y prestamistas. Excluyendo, entre
otros, a las instituciones financieras como los bancos para que los
agentes econdmicos eviten el margen financiero de los intermedia-
rios. Aunque en un principio eran las grandes unidades prestata-
rias necesitadas de fuertes capitales las acudian a los mercados no
intermediados. Gracias a las Fintech, nuevas tecnologias aplicadas
a las finanzas, hace tiempo que es posible que unidades oferen-
tes y demandantes de fondos de esta nueva realidad sean de cual-
quier tamano. Las Fintech comercializan productos financieros de
forma masiva en la red, a los cuales se puede acceder facilmente,
logrando que el riesgo asociado a cualquier inversidon se distribuya
a los prestamistas ultimos al desaparecer los intermediarios. Ade-
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mas, hay un proceso imparable de innovacién y globalizacién, en el
que se crean cada vez mas productos financieros, algunos con alto
grado de complejidad para adaptarse a los distintos segmentos del
mercado.

Por tanto, se puede hablar de un proceso de disrupcién, en el que
la tecnologia afecta a los procesos financieros y a la estandariza-
cién de las operaciones, al que ha venido a sumarse la apariciéon de
la Inteligencia Artificial. Todo ello permite simplificar los procesos,
digitalizarlos y externalizarlos, con el objetivo de ganar velocidad y
abaratar costes.

El contacto directo entre inversor y financiador obliga a adquirir
conocimientos financieros, debido a la ausencia de mediadores y
asesores con amplia experiencia para afrontar con éxito las decisio-
nes que comprometeran a largo plazo a empresas y particulares. Sin
embargo, muchos de los usuarios carecen de los conceptos basi-
cos de finanzas necesarios para abordar la correcta gestién de estas
operaciones.

Este libro no es un estudio pormenorizado del gran abanico de
productos financieros existentes, si no que pretende ir a la base
de las finanzas. Con este objetivo, se expondrdn los conceptos vy
conocimientos primordiales para seleccionar las mejores inversiones
disponibles desde el punto de vista de la rentabilidad. Para cumplir
con este propdsito se anaden ejemplos cuando la complejidad de
lo expuesto asi lo requiere, ayudando a aclarar los conceptos que
se quieren transmitir. Por tanto, el publico al que va dirigido esta
formado tanto por estudiantes que se empiezan a aproximar a las
finanzas, como por profesionales que ya estan en contacto directo
con esta area y necesitan recordar sus principios.

Con esa finalidad, en el capitulo 1 se va a empezar explicando los
conceptos de activos y recursos que forman el balance que todas las
empresas e incluso las personas fisicas tienen, aunque estos ultimos
no se hayan parado a cuantificarlo. Sin tener unos conocimientos
profundos de contabilidad, todos debemos ser consciente de nues-
tras inversiones y de las fuentes financieras usadas. Para ello, es
necesario cuantificar ambos lados del balance. En el capitulo 2 se
comienza a calcular las rentabilidades asociadas al activo y el coste
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de los recursos que nos financian. Célculo previsional que se hace
de ano en ano.

Sin embargo, la mayoria de las veces se hace imprescindible el
calculo de un solo indice que informe de la idoneidad de las inversio-
nes o proyectos a realizar en el largo plazo por parte de las empresas.
Esta necesidad se cubre con los métodos de valoracién y seleccién
de inversiones. En el capitulo 3 se expondran las variables a usar
en estos métodos. En el capitulo 4, se presentan dos de los méto-
dos mas importantes para valorar las inversiones y financiaciones
que comprometeran a las empresas a largo plazo. El Valor Actual
Neto o Valor Capital (VAN o VC) y el Tanto Interno de Rendimiento
(TIR). Ambos sirven para calcular la ganancia neta de una inversién
en términos monetario y relativo respectivamente, ayudando en la
toma de las relevantes decisiones de inversién y financiacion de las
empresas. Ademads, se exponen una serie de procedimientos para la
seleccion de las mejores inversiones cuando hay varias a elegir.






CAPITULO 1

ACTIVOS Y RECURSOS:
DIMENSIONAMIENTO Y
RELACIONES ENTRE AMBOS.
IMPORTANCIA Y EFECTOS
DEL CORTO PLAZO SOBRE
EL LARGO PLAZO

1.1. Introduccion

Un balance se compone de dos estructuras, la econdmica que
recoge los activos o inversiones realizadas y la financiera que recoge
la forma como se han financiado esas inversiones, o de donde se ha
obtenido los recursos financieros para las inversiones. Los activos
son los bienes y derechos de la empresa, de los que se espera obte-
ner beneficios o rendimientos econémicos en el futuro. Por tanto,
nos interesa obtener y saber la rentabilidad que proporcionan los
activos. Los recursos son las obligaciones que se ha contraido para
afrontar las inversiones, y que habra que retribuir y devolver en algu-
nos casos. Por consiguiente, habra que tener en cuenta el coste de
los recursos financieros. Activos y recursos coinciden siempre.

Para una descripciéon completa de los distintos activos o inver-
siones de la empresa, asi como las posibles fuentes financieras o
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recursos, se remite al lector al Plan General de Contabilidad (PGC)
vigente, que muestra la totalidad de los componentes de ambos
lados del balance. Con el objetivo de simplificar la exhaustividad que
muestra el PGC, en la figura siguiente se muestra un posible balance
econdémico-financiero que contiene las principales cuentas a usar en
este libro.

Figura 1. Ejemplo simplificado de balance.

ACTIVOS RECURSOS

ACTIVO NOCORRIENTE PATRIMONIO NETO

Inmovilizado material Capital social

e inmiaterial Reservas

[nversiones financicras PASIVO NO CORRIENTE

ACTIVO CORRIENTE Préstamos Y criditos a |."!]'

Clieqies Obligaciones a l'p

Slocks Acreedores o Proveedores de Inmov,

Tesoreria PASIVO CORRIENTE
Hacienda Pablica acrecdora
Préstamos y créditos a op
Provesdores a op

Los activos se ordenan de menor a mayor liquidez, mientras que
los recursos se ordenan de menor a mayor exigibilidad. De tal forma
que se pueden comparar ambos lados del balance con la finalidad de
comprobar si los activos estan generando la suficiente liquidez para
responder a las deudas mas exigibles o a corto plazo situados en la
parte baja del balance.

1.2. Activos

Para que una empresa pueda llevar a cabo su actividad o afron-
tar un proyecto de inversion, necesitard de unos activos fijos o no
corrientes que estaran en la empresa méas de un ano. Terrenos,
maquinaria, instalaciones industriales, vehiculos, patentes etc., sir-
ven como ejemplos para este tipo de activo a largo plazo.

20
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La cuantificacién del volumen de inversién debe ser la estricta-
mente necesaria para que una empresa o proyecto funcione durante
un horizonte temporal suficientemente largo sin interrupciones en el
proceso productivo. El objetivo no es otro que hacer minima la cuan-
tia de activos necesarios para que la empresa funcione sin proble-
mas, y asi minimizar también los recursos financieros a largo plazo,
dadas las dificultades de acceso a este tipo de financiaciéon y su
coste.

Para que la empresa funcione correctamente, también es necesario
poseer unos activos corrientes a corto plazo, estaran en la empresa
menos de un ano, que permitan poner en funcionamiento el activo
fijo. El flujo de ese activo circulante lleva al concepto del ciclo a corto
o de explotacion. El ciclo a corto es el proceso de inmovilizacién
de cierto dinero en mercancias, para después de su transformacion
en productos terminados, venderlas y cobrar su valor, recuperando
otra vez la disponibilidad financiera original. En la siguiente figura se
puede observar el ciclo a corto de una empresa productiva.

Figura 2. Ciclo a corto de una empresa productiva.
41 FASE DE
FAE DX PRODUCCION

ALMACENAJE
DE M.P.

DINERO

FASE DE FASE DE
COBRO A ALMACENAJE

CLIENTES DE P.T..

Dependiendo del tipo de empresa, variaran las fases que confor-
man el ciclo a corto plazo. Ademas, de las caracteristicas del ciclo
a corto va a depender el tipo y cuantia de las cuentas que van a
conformar un activo corriente, y que habra que financiar al igual que
se financia un activo fijo. Las cuentas del activo corriente funcional,
una por cada fase del ciclo a corto plazo anterior, son las siguientes:

21
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stock de materia prima (mp), stock de productos semiterminados
(pst), stock de productos terminados (pt) y clientes.

Un activo corriente minimo que no afecte a la buena marcha del
ciclo productivo, es esencial para incrementar la rentabilidad del
activo y disminuir los recursos necesarios. Es necesario puntualizar
que para el estudio a corto plazo solo se escogen las cuentas princi-
pales que estan relacionadas con el proceso de producciéon y no de
otro tipo, por ejemplo, inversiones temporales.

1.3. Recursos financieros

La inversiéon en activo se pagara con las fuentes financieras a las
que se tenga acceso y otras que se vayan generando a lo largo de
la vida de la empresa como la autofinanciacion. Este recurso es de
especial relevancia para las empresas, debido a que es un recurso
sin coste explicito y no exigible. Por ejemplo, las reservas o benefi-
cios no repartidos entre los accionistas y el fondo de amortizacion
de aquellos activos fijos que se deprecian en el tiempo. Al igual que
los activos, los recursos financieros seran a largo plazo, si estdn mas
de un ano en balance, y a corto plazo si estdn menos de un ano.
En el primer caso, se encuentra el patrimonio neto de la empresa,
que la empresa no tiene obligacion de devolver, por ejemplo: capital
social, reservas y subvenciones de capital. A largo plazo también
se encuentran los pasivos no corrientes, por ejemplo: préstamos y
empréstitos, y acreedores a largo plazo, que en este caso si hay
que devolver. En el pasivo corriente, a corto plazo, se encuentran
entre otros aquellos recursos los espontdneos que surgen por el pro-
pio funcionamiento de la empresa, como los proveedores y otras
cuentas por pagar. Gracias al pasivo corriente se puede disminuir los
recursos a largo plazo necesarios, que son generalmente mas difici-
les de obtener y con unos costes financieros a considerar.

Es necesario destacar que la gestién del corto plazo tiene efec-
tos sobre el largo plazo. Asi, un menor activo corriente debido a
una excelente gestién del ciclo a corto que se traduce en meno-
res existencias y clientes a financiar. Un mayor pasivo corriente, por
ejemplo, debido a una elevada financiacion de proveedores, conlleva
unos menores recursos a largo plazo, generalmente mas dificiles de
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obtener y que hay que retribuir. Ademas, debido a que el corto plazo
es aqguella parte del balance que mas cambia en el tiempo, es prefe-
rible enfocarse en la parte mas estable del balance. Es decir, aque-
lla parte formada por los recursos fijos, y aquellos activos corrien-
tes y no corrientes que financian. Esta estructura méas constante en
el tiempo va a depender de codmo se gestione el corto plazo en la
empresa, debido a que mayores pasivos corrientes reducira el uso
de recursos a largo plazo en la empresa.

En esta estructura mas estable se aprecian conceptos relevantes
como el Capital Corriente, aquellos activos corrientes financiados
con recursos a largo plazo. O el Fondo de Maniobra, aquellos recur-
sos a largo plazo que financian activos corrientes. Dos conceptos de
igual cuantia, pero en diferentes lados del balance, que cuando son
positivos se debe a que la empresa presenta unos recursos financie-
ros a largo plazo financiando activos corrientes. Esto proporciona
estabilidad financiera por la menor exigibilidad de los recursos a
largo frente a la mayor liquidez de los activos a corto.

Figura 3. Estructura mas estable del balance

ACTIVO RECURS(OS
ﬁ NO PN Y PASIVO NO =
w ; CORRIENTE CORRIENTE N g
- o= L
=~ = =
=2 =5
85| ——F :
= Capital circulante Fondo de
& NManiobra J
CORRIENTE PASIVO
CORRIENTE

1.4. Cuenta de pérdidas y ganancias

El balance tiene la caracteristica de ser estatico, una fotografia
de la situacion econdmica financiera de la empresa en un momento
dado. Por tanto, este estado debe ser complementado con un estado
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El conocimiento de las finanzas se ha convertido hoy dia en algo imprescindible.
Nuestro entorno econémico favorable y el crecimiento exponencial de las tecnologias de
la informacién y comunicacién ofrecen continuamente oportunidades de inversion y, por
tanto, de financiacion.

La tendencia hacia el contacto directo entre inversor y financiador obliga a adquirir
conocimientos financieros, debido a la ausencia de mediadores y asesores en estas ope-
raciones tan relevantes que pueden comprometer a largo plazo a empresas y particula-
res. Por otro lado, muchas de las decisiones a tomar también pueden conllevar pérdidas
cuantiosas. Sin embargo, pocos conocen los principios financieros para llevar a cabo de
una manera exitosa estas operaciones.

La finalidad de este libro es presentar y revisar los conocimientos necesarios a los
usuarios de esta disciplina apasionante de las finanzas. Para ello, se exponen conceptos
que ayudan a una mejor comprension de la gestion econdémica y financiera. Ademas, se
proponen numerosos ejemplos, en lo que se usa la hoja de calculo como herramienta,
para que el lector practique lo aprendido.
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