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~ INVERSION

DIVIDENDOS

2.1. LA DECISION DE INVERSION
2.2. LA DECISION DE FINANCIACION
2.3. LA DECISION DE DIVIDENDOS



DECISIONES FINANCIERAS

Instituciones

Financieras
. Banco Central
Monetarias
Otras
NG Empresas de Seguros y Fondos de Pensiones
. —— Auxiliares Financieros
Monetarias
Otras
— SAREB

d
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DIRECCION FINANCIERA

Necesidades Expectativas

DIRECCION >

O at?,

Innovacion Creatividad

" DIRECCION D
FINANCIERA

Decisiones: @

Asignacion temporal

COSTE DE CAPITAL Autofinanciacion
de los Recursos \
| RENTABILIDAD-RIESGO | | FLUJO NETO DE CAJA |
COBROS
PAGOS

EFECTO IMPOSITIVCi )
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DECISIONES FINANCIERAS

DECISION DE
FINANCIACION YIS-le\>leXo)=B DINERO (AHORRO)
CAPITALES @

INTERESES

AMORTIZACION
TituLos | DINERO FINANCIERA

ACTIVOS ‘ INVERSION

FINANCIEROS

DIVIDENDOS

DECISION

DE ) | ECONOMIAS
INVERSION OPORTUNIDADES DOMESTICAS

DE INVERSION (HOGARES)

SALARIOS, |
ALQUILERES

GASTO
PUBLICO

GASTO
SOCIAL

ACTIVOS : INVERSION
REALES CONSUMO

DECISION DE DIVIDENDOS

IMPUESTOS - 3 IMPUESTOS
g ADMINISTRACION PUBLICA
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La DIRECCION FINANCIERA acttia como INTERMEDIARIA entre
las OPERACIONES de la EMPRESA
(una cartera de ACTIVOS REALES)
y los MERCADOS DE CAPITALES en los que se negocian los TITULOS
o ACTIVOS FINANCIEROS emitidos por la EMPRESA (HALEY Y SCHALL).

OBLIGACIONES de la DIRECCION FINANCIERA (WESTON):

M El reconocimiento de los FLUJOS SIMULTANEQOS E

INTERRELACIONADOS de BIENES FISICOS, de INFORMACION y de
FONDOS.

M La INTERACCION entre las DECISIONES de la FUNCION FINANCIERA
y las DECISIONES de las demas FUNCIONES DIRECTIVAS.

M La IDEA de que, en sus RELACIONES con el ENTORNO, la EMPRESA
constituye un mecanismo de ADAPTACION y de APRENDIZAJE.

M La RESPONSABILIDAD del CONTROL de los CENTROS DE
BENEFICIOS, asi como de la TOTALIDAD DE LA EMPRESA
(RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA).
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| DECISIONES FINANCIERAS (SOLOMON)

Responden a tres PREGUNTAS:
e ¢Qué VOLUMEN TOTAL de FONDOS
debe ser comprometido en la Empresa?

¢, Qué DIMENSION y qué TASA DE CRECIMIENTO
deberia tener la Empresa?.

o ¢(QuéTIPO DE ACTIVOS debe tener la Empresa?
¢ Qué PROYECTOS DE INVERSION deben emprenderse?.
« ¢Cudl debe ser la COMPOSICION DEL PASIVO de la Empresa?

¢.,Qué ESTRUCTURA FINANCIERA es la mas conveniente
(6ptima/satisfactoria)?.

' T1POS DE DECISIONES FINANCIERAS (PORTEFIELD)
FINANCIACION

INVERSION

DIVIDENDOS
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Las DECISIONES FINANCIERAS son partes integrantes del
siguiente mecanismo de REACCION EN CADENA (PHILIPPATOS):

QO La EMPRESA experimenta la REACCION DEL MERCADO
hacia un «SATISFACTOR» que planea COMERCIALIZAR
Y VENDER,;

O La PRODUCCION de este «SATISFACTOR» requiere
de un desembolso para INVERTIR en PLANTA Y/O EQUIPO
(la INVERSION en CAPACIDAD PRODUCTIVA, pone de
manifiesto la NECESIDAD DE FONDOS para financiar tales
PROYECTOS).

J .‘SATISFACTOR |

MERCADO DE
PRODUCTOS

_ INVERSION _

FINANCIACION MERCADO DE
CAPITALES

EMPRESA

(SUAReZ) Define la EMPRESA cOomo una sucesion en el TIEMPO
de PROYECTOS DE INVERSION Y FINANCIACION.
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«ADQUISICION» y SELECCION de
«FINANCIACION> de: ACTIVOS ESPECIFICOS,
ACTIVOS CORRIENTES y CRECIMIENTO y
ACTIVOS NO CORRIENTES || TAMANO (DIMENSION)

| La ADQUISICION DE FONDOS
- afecta al COSTE DE CAPITAL,
INVERSION: el cual DETERMINA el
CUANTIA Y_/ UMBRAL DE RENTABILIDAD
DESTINO de las inversiones
FINANCIACION:
DIVIDENDO: CUANTIA Y ORIGEN
CUANTIA Y FORMA DE REPARTIR DE LOS RECURSOS

A UTILIZAR

\’
v«PORCENTAJE» de BENEFICIOS a REPARTIR
v «FORMA>» de hacer el REPARTO
v«TASA» de CRECIMIENTO o «VARIACION» en el TIEMPO
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2.1. LA DECISION DE INVERSION.-

CONCEPTOS EN EL ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION

INVERTIR implica realizar unos PAGOS,

en momentos determinados, con la finalidad de
obtener unos COBROS en periodos posteriores,
por un IMPORTE SUPERIOR que COMPENSE la

PERDIDA DE UTILIDAD
(la RENUNCIA al «CONSUMO»).

FLUJO NETO DE CAJA diferencia entre los
COBROS (ENTRADAS DE FONDOS) vy los
PAGOS (SALIDAS DE FONDOS)

en un periodo determinado.

(Qj :Cj _Pj)
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INVERSION: CONCEPTO

e La INVERSION EN SENTIDO ESTRICTO es
aguella que se materializa en elementos del
INMOVILIZADO en el ACTIVO DEL BALANCE (MASSE)

+ La INVERSION EN SENTIDO AMPLIO es aquella
que se concreta en
ACTIVOS CORRIENTES Y
ACTIVOS NO CORRIENTES.

INVERSOR:

* OBJETO DE LA INVERSION.

* COSTE POR LA SATISFACCION O PRIVACION INMEDIATA.
* ESPERANZA DE OBTENER UNA CONTRAPARTIDA MAYOR.
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INVERSION: TIPOLOGIA (CLASIFICACION)

e DE REEMPLAZO O RENOVACION:
o INFERIORIDAD OPERATIVA (gasto fisico o uso)
o PROGRESO TECNICO (obsolescencia)

e DE EXPANSION.

e DE PRODUCTO:
o MEJORA PRODUCTOS EXISTENTES (defensivas)
o EXTIENDEN LA LINEA:
v Productos desconocidos parala Empresa
v Innovaciones

e ESTRATEGICAS:
0 REDUCTORAS DE RIESGOS: defensivas, ofensivas - defensivas
0 PREOCUPACION SOCIAL: bienestar de empleados y Comunidad

-siMPLES  —3  PUT0S de Inversion
Mixtos Tipo |

Mixtos Tipo |
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INVERSION: TIPOLOGIA (CLASIFICACION)

Proyectos independientes:
VAN (AUB) =VAN (A) + VAN (B)
Proyectos incompatibles (mutuamente excluyentes):
VAN (AUB)< 0
Proyectos sustitutivos:
VAN (AU B)< VAN (A) + VAN (B)
Proyecto B subordinado a otro A (contingentes o dependientes):
VAN (AU B) > VAN (A); siendo VAN (B) =0
Proyectos complementarios:

VAN (A U B)>VAN (A) + VAN (B)

INDEPENDIENTES
INCOMPATIBLES
SUSTITUTIVAS
SUBORDINADAS
COMPLEMENTARIAS

JOSE Luis FANJUL SUAREZ y Rocio FANJUL COYA (2013) PARA «FINANZAS CORPORATIVAS» OPENCOURSEWARE UNIVERSIA _UNIVERSIDAD DE LEON



PRINCIPIOS EN EL ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION

SOLO deben ser considerados los EFECTOS
derivados de la realizacion del PROYECTO:

» «TODOS» los FLUJOS NETOS DE CAJA
derivados de larealizacion

> alo largo de «TODA» su vida.

SOLO el FLUJO NETOS DE CAJA es relevante.
Efecto impositivo.

SOLO pueden ser evaluados los

FLUJOS NETOS DE CAJA NOMINALES (REALES) a
TIPOS NOMINALES (TIPOS REALES).

TIPO DE INTERES REAL =
Tipo de interés nominal — Tasa de inflacion
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COBROS

« DIFERENCIACION: estrategia relacionada con CUALIDADES OBSERVABLES
tales como CARACTERISTICAS PROPIAS del Producto_Servicio o la CALIDAD
PERCIBIDA (lealtad, disefio, atencion) o simplemente con la FALTA DE
INFORMACION de los Clientes; lo que nos permite manejar PRECIOS ALTOS.

« CUOTA DE MERCADO: lo que permite VENDER EN GRANDES CANTIDADES.
Precio y Cantidad son las dos opciones estratégicas que nos proporcionan
mayores Cobros que la competencia.

PAGOS

« LIDERAZGO EN COSTES: reducciéon de Pagos a través de la DISMINUCION DE
COSTES; busqueda de ECONOMIAS DE ESCALA o de ECONOMIAS DE
EXPERIENCIA, posibilidad de REINVERSION DE EXCEDENTES monetarios, de
DESECHAR ACTIVOS OBSOLETOS, de evitar la proliferacion de las lineas de
productos para obtener ECONOMIAS DE ALCANCE o de GAMA (scope).

« INNOVACION: blsqueda de mejoras tecnolégicas que permiten MENORES
CONSUMOS de materiales para obtener el producto o REDUCCION DE COSTES
DE PRODUCCION.

COMBINACION DE COBROS Y PAGOS

« ENFOQUE O SEGMENTACION: Especializacion del Negocio a través de la
eleccion de un GRUPO de CLIENTES, de un SEGMENTO de la LINEA DE
PRODUCTOS o de un MERCADO GEOGRAFICO. Blisqueda de un objetivo
estratégico particular para obtener mayores cobros a través de precio o cantidad,
o de costes inferiores para reducir los pagos, o de una combinacién de ambos.
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ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION: «EX-ANTE» Y «EX-POST»

[ANALISIS «EX - ANTE» I>

Toma de decisiones
0 1 2 t n
i i i i i
QO Ql Q2 Qt Qn
(Previsiones)
(l ANALISIS «EX - POST»
N
Control
0 1 2 t n
| i i ' I
* LI *
QO Qi QZ Qt Qn
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