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MATERIA: DIRECCIÓN FINANCIERA 1

TEMA 1. FUNDAMENTOS DE DIRECCIÓN FINANCIERA.
1.1. TEORÍA DE LOS COSTES DE TRANSACCIÓN Y TEORÍA DE LA AGENCIA.-
1.2. DIRECCIÓN DE EMPRESAS Y DIRECCIÓN FINANCIERA.-
1.3. EL DIRECTOR FINANCIERO.-

B.T.I: CONCEPTOS BÁSICOS DE DIRECCIÓN FINANCIERA

ROCÍO FANJUL COYA 
COLABORADORA HONORÍFICA DE ECONOMÍA FINANCIERA

JOSÉ LUIS FANJUL SUÁREZ 
CATEDRÁTICO DE ECONOMÍA FINANCIERA

JOSÉ LUIS FANJUL SUÁREZ y ROCÍO FANJUL COYA PARA GRADO EN FINANZAS_UNIVERSIDAD DE LEÓN: «DIRECCIÓN FINANCIERA_CORPORATE FINANCIAL MANAGEMENT»

FASE 1: IDENTIFICACIÓN Y EVALUACIÓN DEL EMPRENDEDOR (GRUPO PROMOTOR). TALENTO Y … TALANTE.
FASE 2: VALORACIÓN DE LA IDEA EN RELACIÓN CON EL ENTORNO, LA COMPETENCIA, LA EMPRESA, 

LA ESTRATEGIA Y LA CREACIÓN DE VALOR.
FASE 3: ORGANIZACIÓN Y ANÁLISIS DE LA INFORMACIÓN QUE SE OBTIENE AL SOMETER EL 

ANTE-PROYECTO A UN ESTUDIO PRELIMINAR DE VIABILIDAD.

FASE 4: ELABORACIÓN DE LA MEMORIA DEL PROYECTO EMPRESARIAL.

FASE 5: INICIO DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL, IMPLANTACIÓN, SEGUIMIENTO Y CONTROL.

ENTREPRENEURSHIP
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El TALENTO es una VENTAJA COMPETITIVA DURADERA Y SOSTENIBLE que procede de la CAPACIDAD DE CREACIÓN 
DE CONOCIMIENTO, de su DIFUSIÓN y de la MODIFICACIÓN de la CONDUCTA y de la CULTURA para ADAPTARSE A LAS 
NUEVAS IDEAS, incorporando el cambio, creando y desarrollando nuevos Negocios con los que satisfacer a los Clientes.
Existe un dilema previo (Ortega y Gasset):
saber qué: dominio de las disciplinas a impartir. 
saber cómo:  método de las disciplinas para resolver problemas reales. La Ciencia prefiere “problemas especiales”, 
“trozos de Ciencia”, “ensayos de Investigación”.
saber por qué: identificar las relaciones que subyacen en las disciplinas; enseñar sólo lo que se puede enseñar, 
lo que se puede de verdad aprender.

El TALANTE se relaciona con el COMPORTAMIENTO (inteligente y estúpido). 
La INTELIGENCIA es la capacidad para COMPRENDER IDEAS COMPLEJAS, ADAPTARSE de forma eficaz AL ENTORNO, 
APRENDER DE LA EXPERIENCIA, UTILIZAR DISTINTAS FORMAS DE RAZONAMIENTO y SUPERAR LOS OBSTÁCULOS 
a través de la REFLEXIÓN. 
La ESTUPIDEZ se relaciona con el COMPORTAMIENTO OPORTUNISTA y la RACIONALIDAD LIMITADA 
(demasiado “listo” en beneficio propio, inconsciente o incapaz de aprovechar sus habilidades y capacidades para 
aprender, no puede reprimir su instinto de obtener una GRATIFICACIÓN INMEDIATA) 

Wolpert: TALENTO
“comprender CUÁL es la situación; reconocer QUÉ problemas se pueden resolver, 
y GENERAR ideas nuevas desde el punto de vista CREATIVO.
SOLUCIONES IMAGINATIVAS.

JENSEN:
 Intelligence
 Ignorance
 Honesty
 Selfishness
 Generosity

JENSEN:
 Inteligencia
 Ignorancia
 Honestidad
 Egoísmo
 Generosidad

FASE 1: IDENTIFICACIÓN Y EVALUACIÓN DEL EMPRENDEDOR (GRUPO PROMOTOR). TALENTO Y … TALANTE.
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INCOMPETENCIA GERENCIAL:
1.Inestabilidad emocional.
2.Insensibilidad hacia las necesidades y expectativas de los demás.
3.Ausencia de honestidad.
4.Exceso de ambición.
5.Importantes defectos de personalidad.

ESTUPIDEZ RECURRENTE:
1.Impulsividad: actuar con demasiada rapidez.
2.Negligencia: actuar demasiado tarde o no hacerlo.
3.Procrastinación: ignorar y dejar de hacer algo de forma activa.
4.Indecisión: vacilar demasiado.
5.Reincidencia: actuar de una forma y tras un período de éxito ….
6.Indulgencia: juzgar sin severidad y no exigir rectificación.
7.Desenfreno: actuar por impulso.
8.Exageración.
9.Caminar por el borde.
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INTELIGENCIA

INTELIGENTE

Listo
Racional
Perspicaz
Sensible

Razonable
Competente
Adaptable

AgudezaPropiedad
perdurable

No es fija, 
puede 
mejorar

ESTUPIDEZ

ESTÚPIDO

Tonto
Irracional

Negligente
Desconsiderado

Irresponsable
Inconsciente
Escandaloso

Falta de agudeza

Fallo al utilizar 
habilidades 
y capacidad 
cognitiva

Factores que debilitan la ADQUISICIÓN AFECTIVA y 
el uso del CONOCIMIENTO TÁCITO:

Sensación DE OMNISCIENCIA: llegar a creer que lo sabe todo.

Sensación de OMNIPOTENCIA: llegar a creer que lo puede todo.

Sensación de INVULNERABILIDAD: ilusión de estar completamente protegido.

OMNISCIENCIA

OMNIPOTENCIA

INVULNERABILIDAD

ESTUPIDEZ

FUENTE: STERNBERG
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Aspectos a valorar muy mal aceptable bien muy bien excelente Escala  
en el Emprendedor  
(Grupo Promotor) (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) 
 
Talento: 
 
• Invención Muy escasa Razonable Adecuada Amplia  Integrada  
• Iniciativa Muy baja Media Alta Muy alta  Integrada  
• Aprendizaje Rechazo alto  Medio Aceptación Apoyo  Integración  
• Creatividad Muy escasa Razonable Homologable Correcta  Integridad  
• Originalidad Muy estridente Razonable Neutral Favorable  Integrada  
• Otros factores  
(indicar: .........................) Muy negativos Razonables Neutrales Positivos  Integrables  
 
Talante: 
 
• Relación Muy baja Media Alta Muy alta  Integración  
• Adaptación No se adapta Acepta Se interesa Se incrementa Se extiende  
• Afecto Inexistente Razonable Aceptable Favorable  Integrador  
• Compromiso Muy escaso Escaso Razonable Bueno  Muy alto   
• Lealtad Inexistente Escasa Razonable Buena  Integrada  
• Solidaridad Desconocida Difusa Concreta Adaptada  Integrada  
• Trabajo en equipo Muy escaso Medio Alto Muy alto  Integrado  
• Otros factores  
(indicar: .........................) Muy negativos Razonables Neutrales Positivos  Integrados  

 

Cuadro.- Análisis del Emprendedor (Grupo Promotor).
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CAPACIDADES:
habilidades cognitivas,

conocimientos y
competencias

“Puedo”

ACCIÓN:
vinculada a la

velocidad
“Consigo”

COMPROMISO:
aspectos

cognitivos, y
emocionales

“Quiero”

TALENTO
INDIVIDUAL

LIDERAZGO

CULTURA

RETRIBUCIÓN

ORGANIZACIÓN
Y 

SISTEMAS DE
RELACIONES

SISTEMAS DE
DIRECCIÓN

CLIMA LABORAL TALENTO
ORGANIZATIVO

ESFUERZO

TIEMPO

FUENTE: JERICÓ
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TALENTO

COMPROMISO

CAPACIDAD

CONOCIMIENTO, HABILIDAD 
SABER, EXPERIENCIA, O 
COMPETENCIAS PERSONALES

ILUSIÓN, 
PASIÓN, ESTUSIASMO E 
IMPLICACIÓN PERSONAL

ORGANIZATIVOINDIVIDUAL
CONOCIMIENTO, HABILIDAD, 

SABER, EXPERIENCIA, O 
COMPETENCIAS DE GRUPO

MOTIVACIÓN, 
PARTICIPACIÓN,

FORMALIZACIÓN, 
INCENTIVOS

GESTIÓN
DEL
CAMBIO

GESTIÓN
DEL

CAMBIO

TALANTE

INCAPACIDAD 
CÍRCULO VICIOSO 

PASIVOS INTANGIBLES

ESFUERZO

TIEMPO

FUENTE: DAVENPORT
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CAPITAL INTELECTUAL

TALENTO TALANTE

CAPITAL HUMANO

INVENCIÓN
INICIATIVA

APRENDIZAJE
CREATIVIDAD

ORIGINALIDAD
CAPACIDAD

CAPITAL RELACIONAL
RELACIÓN

ADAPTACIÓN
AFECTO
LEALTAD

SOLIDARIDAD
TRABAJO EN EQUIPO

CAPITAL ESTRUCTURAL
CAPITAL TECNOLÓGICO: INNOVACIÓN, SEGURIDAD.

CAPITAL ORGANIZATIVO: LIBERTAD DE EXPRESIÓN, HONESTIDAD, TRANSPARENCIA, RESPONSABILIDAD.
CAPITAL ESTRATÉGICO: MEJORA CONTINUA, SOSTENIBILIDAD, REPUTACIÓN. 

MEMORIA
PERCEPCIÓN
CREENCIAS
PREFERENCIAS
VALORES:
 ÉTICA
 EQUIDAD
 . . .

ESFUERZO TIEMPO COMPROMISO

FUENTE: FANJUL
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GESTIÓN DEL CONOCIMIENTO

CAPITAL ESTRUCTURAL

CAPITAL TECNOLÓGICO + CAPITAL ORGANIZATIVO + CAPITAL ESTRATÉGICO

IDENTIFICACIÓN Y MEDICIÓN

GENERACIÓN

CAPTACIÓN Y ALMACENAMIENTO

ACCESO Y TRANSFERENCIA

APLICACIÓN E INTEGRACIÓN

CAPACIDAD DE ABSORCIÓN INDIVIDUAL CAPACIDAD DE ABSORCIÓN COLECTIVA

USO INDIVIDUAL MEMORIA ORGANIZACIONAL USO ORGANIZACIONAL

MAPA DE CONOCIMIENTO CONOCIMIENTO NECESARIO GAP DE CONOCIMIENTO

POSICIÓN COMPETITIVA INTENCIÓN ESTRATÉGICA GAP  ESTRATÉGICO

FUENTES EXTERNAS DE INFORMACIÓN Y CONOCIMIENTO
EXPLORACIÓN - EXPLOTACIÓN CONOCIMIENTO GENERADO

FUENTES INTERNAS DE INFORMACIÓN Y CONOCIMIENTO

TECNOLOGÍAS DE LA INFORMACIÓN-FABRICACIÓN-COMUNICACIÓN
REDES, CENTROS DE CONOCIMIENTO

MEMORIA ORGANIZACIONALEVALUACIÓN Y FILTRADO, CREDIBILIDAD Y RELEVANCIA DEL CONTENIDO,
CALIDAD DE MANTENIMIENTO, ESTRUCTURACIÓN Y FÁCIL ACCESO

TALENTO TALANTE

FUENTE: BENAVIDES y QUINTANA
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PATRIMONIO

NATURAL CULTURAL / HISTÓRICO MIXTO

TANGIBLE INTANGIBLE

Parques naturales
Parques nacionales
Paisajes naturales

Jardines históricos
Paisajes culturales

Lenguas
Tradiciones
Usos
Costumbres

Inmueble

Monumentos
Sitios históricos
Conjuntos históricos
Yacimientos arqueológicos
Conjuntos etnográficos
Vías históricas

Mueble

Histórico-artísticos
Bibliográfico-documental

IDEA

FASE 2: VALORACIÓN DE LA IDEA EN RELACIÓN CON EL ENTORNO, LA COMPETENCIA, LA EMPRESA, 
LA ESTRATEGIA Y LA CREACIÓN DE VALOR.
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ENTORNO SOCIO-CULTURAL ENTORNO POLÍTICO-LEGAL ENTORNO ECONÓMICO-FINANCIERO ENTORNO CIENTÍFICO-TECNOLÓGICO

Cuadro 2.1.- Análisis del Entorno.

Aspectos a valorar en el muy mal aceptable bien muy bien excelente Escala  
Entorno (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) 
Socio - Cultural: 
• Mercado de trabajo Inadecuado Razonable Adaptado Correcto  Integrado  
• Conflictividad social Muy alta Media Baja Escasa  Inexistente  
• Actitudes sociales Rechazo  Convivencia Aceptación Apoyo  Integración  
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos  Integradores  
Político - Legal: 
• Estabilidad política Muy escasa Razonable Homologable Correcta  Integridad  
• Grupos de presión Muy contrarios Razonables Neutrales Favorables  Integrados  
• Regulación Muy perjudicial Razonable Neutral Favorable  Integrada  
• Otros factores (indicar) Muy negativos Razonables Neutrales Positivos  Integrables  
Económico: 
• Inflación Muy alta Media Baja Escasa  Nula  
• Competitividad Se aleja Se reduce Se mantiene Se incrementa Se extiende  
• Política ministerial Inexistente Razonable Aceptable Favorable  Integradora  
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos  Integrables   
Científico - Tecnológico: 
• Conocimiento Muy escaso Escaso Razonable Bueno  Muy alto   
• Infraestructura Inexistente Escasa Razonable Buena  Integral  
• Nuevas tecnologías Desconocidas Difusas Concretas Adaptadas  Integradas  
• Medio Ambiente Preocupante Interesado Permisivo Adaptado  Integrado  
• Otros factores (indicar) Muy negativos Razonables Neutrales Positivos  Integrados  

 

 

ENTORNO
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COMPETITIVIDAD-PAÍS COMPETITIVIDAD-SECTOR COMPETITIVIDAD-EMPRESA

COMPETENCIA

RENDIMIENTOS CRECIENTES

Monopolio logra
ventajas competitivas
Inversiones físicas 

no limitan a la Empresa

COSTES DE TRANSACCIÓN

Información: accesible, barata, fácil, …

Activos específicos crean Valor
(intangibles)

Incertidumbre menor

No hay precio (beneficio colateral)

Acceso al mercado y
contratos personalizados

Racionalidad mayor 

DIVERSIDAD-MULTICULTURALIDAD

Exceso de capacidad

Integración: Fusiones y Adquisiciones

NEGOCIO: RENTABILIDAD-RIESGO

Curva de aprendizaje modificada

Cambio en las preferencias

CAMBIO DE PARADIGMA

Problemas: seguridad, 
autentificación, Confidencialidad, …

Variables relevantes: 
alcance, fidelización, contenidos, …

INTANGIBILIDAD

FiscalidadFondos de Inversión

Trabajo intelectual

e-conomí@ del Conocimiento

Regulación-Desregulación

INNOVACIÓN CALIDAD

MEDIO AMBIENTE

SOSTENIBILIDAD

Comportamiento 
oportunista descubierto 

FUENTE: BSCH y BBVA
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Aspectos a valorar en el muy mal aceptable bien muy bien excelente Escala  
Sector (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) 
Condiciones de partida: 
• Elasticidad-Precio Desfavorable Razonable Adaptada Correcta Favorable   
• Elasticidad-Renta Desfavorable Razonable Adaptada Correcta Favorable   
• Productos Sustitutos Muchos Bastantes Pocos Escasos Inexistentes   
• Ciclo de Vida del Producto Desfavorable  Razonable Adaptado Adecuado Favorable   
• Tasa de crecimiento Desfavorable  Razonable Adaptada Adecuada Favorable   
• Carácter. cíclico, estacional Desfavorable  Razonable Adaptado Adecuado Favorable   
• Usos, proximidad, ... Desfavorable  Razonable Adaptado Adecuado Favorable   
• Relación: valor/precio/calidad Desfavorable  Razonable Adaptada Adecuada Favorable   
• Proveedores (Mano de Obra) Desfavorables  Razonables Adaptados Adecuados Favorables   
• Oferta Nacional/Exterior Desfavorable  Razonable Adaptada Adecuada Favorable   
• Oferta tradicional/on-line Desfavorable  Razonable Adaptada Adecuada Favorable   
• Actitudes comerciales Desfavorables  Razonables Adaptadas Adecuadas Favorables   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integradores   
Estructura: 
• Concentración Muy escasa Razonable Homologable Correcta Favorable   
• Integración Muy escasa Razonable Homologable Correcta Favorable   
• Diferenciación (atributos) Muy escasa Razonable Homologable Correcta Favorable   
• Diferenciación (información) Mucha Media Baja Aceptable Poca   
• Barrera natural Existen - - - No existen   
• Barrera estructural (costes) Muy perjudicial Razonable Neutral Favorable Integrables   
• Barrera estructural (economías) Muy perjudicial Razonable Neutral Favorable Integrables   
• Barrera de conducta (precio) Muy perjudicial Razonable Neutral Favorable Integrada   
• Barrera de conducta (capacidad) Muy perjudicial Razonable Neutral Favorable Integrada   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Razonables Neutrales Positivos Integrables   
Conducta empresarial: 
• Prácticas competitivas Muy perjudiciales Media Baja Escasamente Nada perjudicial   
• Inversiones «productivas» Muy grandes Media Baja Adecuadas Integradas   
• Inversiones «financieras» Muy grandes Media Baja Adecuadas Integradas   
• Inversiones «otras» Muy grandes Media Baja Adecuadas Integradas   
• Prácticas «legales» Muy grandes Media Baja Adecuadas Integradas   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integrables    
Resultados: 
• Competitividad Muy escasa Escasa Razonable Buena Muy alta    
• Crecimiento Inexistente Escaso Razonable Bueno Muy alto   
• Creación de Valor Muy escasa Difusa Concreta Muy buena Integrada   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Razonables Neutrales Positivos Integrados   
Regulación: 
• Regulación sectorial Muy perjudicial Razonable Neutral Favorable Integrable   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Razonables Neutrales Positivos Integrados  
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Aspectos a valorar en la muy mal aceptable bien muy bien excelente Escala  
Empresa (1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5) 
Capacidad de Gestión: 
Perfil del directivo de éxito:        
• Creativo Desfavorable Razonable Adaptado Adecuado Favorable   
• Flexible y adaptable Desfavorable Razonable Adaptado Adecuado Favorable   
• Competente Desfavorable  Razonable Adaptado Adecuado Favorable   
• Competitivo Desfavorable  Razonable Adaptado Adecuado Favorable   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integradores   
Puntos fuertes de la Empresa 
• Calidad Desfavorable  Razonable Adaptada Adecuado Favorable   
• Relación: valor/precio/calidad Desfavorable  Razonable Adaptada Adecuada Favorable   
• Atención y asistencia a Cliente Desfavorables  Razonables Adaptadas Adecuadas Favorables   
• Canales de distribución Desfavorables  Razonables Adaptados Adecuados Favorables   
• Gestión medio ambiental Desfavorable  Razonable Adaptada Adecuada Favorable   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integradores   
Capacidad de Innovación: 
• Rapidez de respuesta Muy escasa Razonable Homologable Correcta Favorable   
• Originalidad de los procesos Muy escasa Razonable Homologable Correcta Favorable   
• Flexibilidad del sistema Muy escasa Razonable Homologable Correcta Favorable   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integradores   
Diversidad: 
• Integración Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Internacionalización Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integradores   
Intangibilidad: 
• Integración Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Internacionalización Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integradores   
Sostenibilidad: 
• Competitividad Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Crecimiento Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Creación de Valor Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integradores   
Calidad: 
• Hacer mejor Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Más rápido Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Menos caro Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Innovando Desfavorable Razonable Adaptable Adecuada Favorable   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integradores   
Rentabilidad-Riesgo: 
• Relación Rentabilidad-Riesgo Desfavorable Razonable Adaptada Adecuada Favorable   
• Otros factores (indicar) Muy negativos Negativos Neutrales Positivos Integradores  

EMPRESA
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RECURSOS Y
CAPACIDADES

DURABILIDAD

HETEROGENEIDAD

Escasez

Superioridad VALOR

INTRANSFERIBILIDAD

Movilidad imperfecta

Límites ex ante a la competencia

INIMITABILIDAD

Información imperfecta

Especificidad:  únicos

INSUSTITUIBILIDAD
Mayores prestaciones

Disuasión económica

APROPIABILIDAD DE LAS RENTAS

Inmovilidad geográfica

Inmovilidad de conjunto

Estratégicos

Complementarios

ESTRATEGIA
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ANÁLISIS DE LA INTERACCIÓN ENTRE LA EMPRESA Y EL MERCADO

JOSÉ LUIS FANJUL SUÁREZ y ROCÍO FANJUL COYA PARA GRADO EN FINANZAS_UNIVERSIDAD DE LEÓN: «DIRECCIÓN FINANCIERA_CORPORATE FINANCIAL MANAGEMENT»

CREACIÓN DE VALOR

 En el PRIMER NIVEL, se observa que el EQUILIBRIO DE LA EMPRESA NO depende única y exclusivamente de HECHOS 
FINANCIEROS; los elementos que determinan los RECURSOS GENERADOS por la Empresa dependen de la «CADENA 
DE VALOR» y de la «SITUACIÓN» de la Empresa en el MERCADO. 

 En el SEGUNDO NIVEL, se trata de expresar en TÉRMINOS MONETARIOS los aspectos que condicionan la SITUACIÓN
de la Empresa en su ENTORNO; tratando de Analizar la EVALUACIÓN que de la misma hacen los Mercados 
Financieros y las posibilidades de AUTOFINANCIACIÓN, para determinar los FONDOS DISPONIBLES. 

 En el TERCER NIVEL, se estudian los USOS ALTERNATIVOS DE LOS FONDOS DISPONIBLES; para el AUMENTO DEL 
ACTIVO CIRCULANTE (CORRIENTE) , la DISMINUCIÓN DEL PASIVO y para REALIZAR INVERSIONES: PRODUCTIVAS 
(COMERCIALIZACIÓN, I + D + i, FABRICACIÓN), FINANCIERAS y OTRAS. 

LOS TRES NIVELES ESTÁN ÍNTIMAMENTE INTERRELACIONADOS: 
 Los RECURSOS GENERADOS por la Empresa están condicionados por la CADENA DE VALOR y por la POSICIÓN EN 

EL MERCADO; que dependen a su vez del COSTE y la ADECUACIÓN DE LOS MEDIOS DE PRODUCCIÓN Y / O 
COMERCIALIZACIÓN, la ACEPTACIÓN DE LOS PRODUCTOS - SERVICIOS, la CAPACIDAD Y HABILIDAD DE LA 
DIRECCIÓN. 

 La expresión de estos FACTORES EN TÉRMINOS MONETARIOS proporciona la EVALUACIÓN que de la misma hacen 
los MERCADOS FINANCIEROS y que se traduce en los FONDOS EXTERNOS que le proporciona, y que sumados a la 
AUTOFINANCIACIÓN determinan los FONDOS DISPONIBLES. 

 La UTILIZACIÓN DE LOS FONDOS DISPONIBLES cierra el círculo al GENERAR NUEVOS RECURSOS que inciden en la 
POSICIÓN COMPETITIVA de la Empresa.

FUENTE: HAY y MORRIS
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(PRECIO) * (CANTIDAD)

MERCADO DE
PRODUCTOS

OFERTA

INGRESOS 
POR VENTAS 

MARGEN
BRUTO 

DEMANDA

+

-

= -

-

DOTACIÓN
PARA 

AMORTIZACIÓN

INTERES A PAGAR

RECURSOS 
GENERADOS 

COSTES DE 
PRODUCCIÓN

=

-
IMPUESTOS SOBRE 

BENEFICIOS  

CAPACIDAD DE 
AUTOFINANCIACIÓN

=

-
DIVIDENDOS

=• AMPLIACIÓN DE CAPITAL
• DEUDAS LARGO PLAZO 
• DEUDAS CORTO PLAZO• AUMENTO ACTIVO CORRIENTE 

• DISMINUCIÓN DEL PASIVO

EVALUACIÓN DE 
LA EMPRESA POR 

EL MERCADO 
BURSÁTIL

Y LAS 
INSTITUCIONES 
FINANCIERAS

INVERSIONES

PRODUCTIVAS

COMERCIALIZACIÓN I + D + i FABRICACIÓN
FINANCIERAS OTRAS

ACTIVO
CORRIENTE

PASIVO
CORRIENTE

PASIVO
NO

CORRIENTE

AUTOFINANCIACIÓN

FONDOS EXTERNOS

FONDOS DISPONIBLES
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COMPETENCIA ENTORNO

ESTRATEGIA

Visión-Misión-Fin
Objetivos-Metas

Restricciones

CREACIÓN
DE VALOR

Estrategia 
UEN(p2,m2,t2)

Estrategia 
UEN(pp,mm,tt)

... Estrategia 
UEN(p1,m1,t1)

Estrategia 
UEN(p2,m2,t2)

Estrategia 
UEN(pp,mm,tt)

...Estrategia 
UEN(p1,m1,t1)

Parámetros de la Valoración:
o Cash-Flow: Cobros, Pagos
o Tipo de actualización: interés, inflación
o Riesgo: medida, análisis, cobertura

Valor para el Accionista:
o Dividendos
o Plusvalías

Stockholders

Parámetros de la Valoración:
o Colateral: …
o Riesgo: …

Valor para interm. financ:
o Fidelización
o Coste marginal

Valor para el Proveedor:
o Plazo: entrega, cobro, …
o Reciclaje

Parámetros de la Valoración:
o Atributos: precio, … 
o Relación: Cooperación, Red, …

Stakeholders

Stakeholders

Valor para el Cliente:
o Acceso
o Transparencia

Valor para el Factor Trabajo:
o Empleabilidad
o Seguridad

Parámetros de la Valoración:
o Atributos: precio, gama,…
o Relación: servicio, asociación, …
o Imagen: Marca, …

Parámetros de la Valoración:
o Prevención de Riesgos Laborales: …
o . . .: …

Stakeholders

Stakeholders

C
R

EA
C

IÓ
N

 D
E 

VA
LO

R
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CREACIÓN
DE

VALOR

Rentabilidad Económica
Rentabilidad Financiera
Crecimiento Sostenible
Coste de Capital
Efecto impositivo
Gestión del Circulante
Gestión de Intangibles
E-conomí@ Virtual

TANGIBLE

INTANGIBLE

VIRTUAL

ENTREPRENEURSHIP

POR 
CUENTA
PROPIA

INNOVAR

EXPERIMENTAL
«PRUEBA Y ERROR»

CONCEPTUAL
«MÉTODO»

ALIANZA
ESTRATÉGICA

ALIANZA DE
PARTICIPACIÓN

FUSIÓN Y
ADQUISICIÓN

Baja Alta
CREAR VALOR

ACUERDO DE
COOPERACIÓN

Absorción.
OPA.
Participación mayoritaria.
Permuta accionarial.
Participación recíproca.

Filiales.
Sucursales.
Prestación de Servicios (Internet).

Alianzas con Empresas ajenas al Sector.

Oficinas de representación
Toma de participación y adquisición ajena al Sector.Baja

Alta

CREACIÓN
DE

VALOR
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