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1. Estructura general del programa.

Dirección Financiera III es una asignatura optativa que se imparte durante el primer cuatrimestre y que se recomienda a los alumnos interesados en ella que la eligan en el tercer curso, si bien no existe obligación a ello. En la práctica y hasta el momento, todos los estudiantes matriculados en Dirección Financiera III han cursado previamente las asignaturas obligatorias de segundo curso.

Esta orientación en la elección se debe fundamentalmente a dos razones. La primera de ellas es que la información que reciben en las asignaturas obligatorias y troncales de segundo curso, como Dirección Financiera I, Dirección Financiera II, Organización y Administración de Empresas I y II y Contabilidad Aplicada, es necesaria para la correcta comprensión de la asignatura Dirección Financiera III. En segundo lugar, es aconsejable que el alumno curse segundo previamente para que sepa el perfil de conocimientos que le gustaría tener al diplomarse. En este sentido, sin ver previamente las asignaturas de segundo curso de introducción a las finanzas, difícilmente, salvo que tenga una clara vocación por el área financiera, podrá realizar un diseño curricular que se adapte a sus preferencias, prioridades, gustos, intereses y aptitudes, ya que no tiene información suficiente para ello.

Dirección Financiera III es una asignatura con un claro perfil financiero dirigida a aquellos estudiantes con una inclinación por especializarse en el área económico-financiera de la empresa. El programa que presentamos de Dirección Financiera III está dividido en 3 partes o temas:

PARTE I: LA PLANIFICACIÓN Y EL CONTROL FINANCIEROS.

PARTE II: LA GESTIÓN DEL ACTIVO FIJO. 

PARTE III: LA GESTIÓN DEL ACTIVO CIRCULANTE.

Una vez que el alumno posee gracias a las asignaturas Dirección Financiera I y II los conocimientos relativos al área de la financiación y de la inversión, tanto a corto como a largo plazo, es el momento de empezar a combinar ambos tipos de áreas o decisiones mediante la planificación financiera. Es importante introducir, en la primera parte de esta asignatura también el concepto de control que, junto con la planificación, forman parte de la función directiva propiamente dicha, y que han de ir en todo momento ligados. 

Antes de analizar la gestión de los activos que permanecen en la empresa menos de un año, se pasará a ver, en la segunda parte de la asignatura, algunos conceptos relacionados con la gestión de las inversiones a largo plazo en la empresa y que por cuestiones de tiempo, dificultad, etc. no se ven en la asignatura Dirección Financiera II, complementando así la formación del alumno en el área de inversión. Nos referimos a la presupuestación de capital, la inversión en bienes de equipo, la determinación de la vida óptima de las inversiones y el crecimiento externo.

La tercera y última parte se dedica a la optimización de la gestión de las partidas que componen el activo circulante: tesorería, clientes y existencias, fundamentalmente, con el objetivo de que la empresa consiga una generación continua de outputs incurriendo en un menor coste global, controlando el volumen y evolución de los saldos de estas partidas.

La planificación y el control financieros.

Hasta ahora se han estudiado las decisiones de inversión y de financiación por separado. Sin embargo, el director financiero debe considerar las interrelaciones existentes entre las mismas y la vinculación de estas decisiones con el resto de decisiones empresariales, así como sus efectos combinados sobre la globalidad de la empresa. Precisamente, la planificación financiera en su conformación moderna se ocupa de estos aspectos.

La planificación financiera persigue la integración sistemática de las decisiones financieras desde la perspectiva global de la empresa. Para ello, fija los objetivos a largo y corto plazo, determina las restricciones, analiza las interacciones entre las alternativas de inversión y financiación de que dispone la empresa, proyecta las consecuencias futuras de las decisiones actuales, decide qué alternativas adoptar y compara los objetivos establecidos con los resultados alcanzados.

Los temas incluidos en esta sección del programa contemplan el estudio de la planificación y el control financieros.

Para abordar de forma correcta la metodología de la planificación financiera debemos explicar al alumno, como punto de partida, los conceptos de estrategia y de planificación estratégica. Así pues, este es el primer aspecto que tratamos en el tema primero.

La estrategia define los objetivos generales y las líneas de acción básicas de la empresa de acuerdo con sus medios actuales y potenciales. Aunque todas las empresas tienen unos objetivos comunes, como incrementar la rentabilidad o mejorar la cuota de mercado, cada empresa tiene su propia estrategia empresarial que depende de numerosos factores y limitaciones que condicionan su evolución. Además, la estrategia implica a todos los componentes de la organización a partir de la consideración de diferentes alternativas de actuación en un entorno competitivo e incierto.

La planificación estratégica analiza las oportunidades y amenazas que presenta el entorno para la empresa y los puntos fuertes y débiles de ésta frente al entorno. Finalmente, se adquiere un compromiso estratégico para mejorar la posición relativa de la empresa en el mercado a largo plazo. Comprende la definición de los productos de los mercados donde opera la empresa y la determinación de los medios técnicos y humanos necesarios para la consecución de sus objetivos.

A través de la planificación financiera, la empresa proyecta en términos monetarios el resultado de las acciones marcadas por las distintas alternativas estratégicas e identifica los recursos financieros que requiere la ejecución de cada una de ellas. Establece una coordinación entre las necesidades y la previsión de recursos financieras, ayuda a fijar objetivos concretos y proporciona estándares para controlar los resultados.

La planificación financiera se ha ido adaptando a las exigencias de su entorno en cada momento. Así, inicialmente, en un entorno empresarial estable, era una forma contable de controlar los ingresos y gastos de la empresa y de orientarla a la elección de medios financieros. Se enfatizaban los aspectos internos y financieros.

A partir de los sesenta, con el cambio progresivo en las condiciones del entorno y la insuficiencia de los métodos tradicionales, la planificación financiera se dirige hacia una concepción más amplia de la empresa. En este sentido, se presta atención a un mayor número de variables y se analizan las distintas interrelaciones, tanto entre la empresa y su entorno, como en el ámbito interno entre los diferentes componentes que integran la empresa.

En la actualidad, se presta especial atención al entorno y a los aspectos cualitativos. Se acentúa la preocupación por adaptarse a un entorno muy cambiante, complejo e incierto, donde la información es el recurso básico del proceso de decisión. Las previsiones se consideran como una valoración del futuro, más que como una prolongación del pasado.

Tradicionalmente, la planificación financiera ha sido clasificada atendiendo a su horizonte temporal o plazo de tiempo para el que se efectúe el plan financiero, diferenciando tres niveles. La planificación a largo plazo (de 3 a 5 años), la planificación anual o de gestión y la planificación operativa o a muy corto plazo. Dedicamos el tema segundo del programa al estudio de la planificación financiera a largo plazo, centrándonos en el noveno tema en la planificación financiera a corto plazo.

Con carácter general, la planificación financiera a largo plazo está vinculada al ciclo de capital de la empresa y abarca la planificación, gestión y control de las decisiones de inversión en activo fijo (materia incluida previamente, en la segunda parte de esta asignatura) y su financiación mediante capitales permanentes. Para elaborar un plan financiero se sigue un proceso iterativo a partir de unas hipótesis iniciales que se van modificando para conseguir un equilibrio entre objetivos y medios de que dispone la empresa. Al final, se fija una estrategia de inversión, producción y marketing y se determinan con precisión los recursos financieros necesarios para su puesta en práctica, así como las propuestas para su financiación.

Ante una determinada estrategia, la metodología que se sigue para elaborar un plan financiero a largo plazo comienza con la obtención de la información que necesitamos para calcular los resultados económicos y evaluar las necesidades financieras para los distintos años que comprende el plan financiero. Esto implica la confección de la cuenta de resultados, valoración de las distintas alternativas para cubrir las necesidades financieras. Después, debemos estudiar y elaborar los planes financieros correspondientes a otras posibles alternativas estratégicas y financieras para, finalmente, seleccionar la alternativa más apropiada.

El presupuesto de capital recoge el plan de inversiones y el plan de financiación a largo plazo de la empresa, que se presenta como un estado de origen y aplicación de fondos previsional donde se recogen las inversiones en activo fijo y las variaciones de capital circulante que conllevará el plan estratégico de la empresa. También incluye la amortización de los préstamos que la empresa haya contraído en el pasado o piense formalizar en el futuro.

Junto a la planificación a largo plazo, procede realizar una planificación financiera a corto plazo, a la que le dedicamos el tema 3 del programa. Consiste en prever, presupuestar y controlar los flujos monetarios correspondientes al ciclo de explotación o ciclo a corto plazo de la empresa. Para ello, se confeccionan los presupuestos de explotación, que recogen la previsión de los flujos financieros que se producen en dicho ciclo.

El punto de partida de la planificación financiera a corto plazo es la previsión para el próximo años de las ventas, tanto en cantidad como en precio, y al menos con un desglose temporal mensual. La principal fuente que genera la tesorería son las ventas, mientras que los principales pagos son ocasionados básicamente por: gastos corrientes, cuentas a pagar, intereses y devolución del principal de las deudas y dividendos. El desglose temporal de estas partidas nos permite confeccionar la cuenta de resultados previsional que nos informa de la obtención y evolución de los resultados en cada período.

Además de las cuentas de resultados previsionales, en este tema se explica cómo se trasladan al corto plazo elementos ya vistos en la planificación a largo, como el presupuesto de tesorería, así como los balances provisionales, siempre desde una dimensión a corto plazo.

Por su sencillez y operatividad hemos considerado oportuno incluir en este tema un apartado referente al modelo de Saldivar (1977), a través del cual es posible determinar la capacidad financiera de ventas de cada empresa, definida ésta como el volumen de ventas, en unidades monetarias, a partir del cual la empresa comienza a tener problemas de liquidez si no utiliza la financiación externa adicional.

Cerramos el bloque del programa relativo a la planificación financiera de la empresa con un tema dedicado al control presupuestario, con el cual se pretende comprobar el grado de cumplimiento de las previsiones efectuadas en la fase de planificación.

El cálculo y posterior análisis de las desviaciones presupuestarias en ingresos, costes y resultados, constituyen la principal herramienta de control. En este sentido, con la continua revisión de tales magnitudes se pretende corregir los errores cometidos en la planificación financiera.

Los presupuestos implican la comparación de las previsiones con las cifras reales y el análisis de las desviaciones de forma sintética y periódica. Aunque a veces se pueden sacar determinadas conclusiones, simplemente comparando las cifras previstas con las que se van dando realmente, cuando las desviaciones se producen en variables clave, como la cifra de ventas, los resultados o la tesorería, es necesario analizar las causas de tales desviaciones. Así, el desglose de una desviación en sus diversos componentes es la esencia del control presupuestario como instrumento explicativo del origen de las desviaciones que nos permite aplicar las correcciones oportunas.

La gestión del activo fijo.

El activo fijo, también llamado inmovilizado o estructura fija de la empresa lo forman aquellas inversiones que tienen por objeto dar vida a la empresa o reafirmar a la misma en el mercado; es decir, garantizar su supervivencia.

La inversión en activo fijo viene determinada por la capacidad de absorción del mercado, o sea, la demanda. Una demanda insatisfecha es condición necesaria, aunque no suficiente para que se produzca una inversión en activo fijo, y en consecuencia, para que la empresa nazca o crezca. La condición suficiente es que la tasa de retorno o tipo interno de rendimiento de la inversión sea superior al coste de los recursos financieros que la financian. En Dirección Financiera II se estudian los modelos de valoración y selección de proyectos de inversión, por lo que, en Dirección Financiera III lo que se verá, concretamente en esta segunda parte, serán algunos conceptos que tratan de completar la formación del gestor de proyectos de inversión. 

En el tema siguiente, el quinto, se analizan las características de los bienes de equipo y cómo determinar la vida económica o vida óptima, es decir, el número de años que debe permanecer en la empresa un activo para que maximice su valor capital. Se explica la diferencia entre vida económica (concepto económico-financiero) y vida operativa o vida útil (concepto de explotación u operativo). En este sentido se exponen algunos de los modelos de estimación de la vida económica: el de simple retiro, el de retiro con idénticos reemplazamientos, o el de mínimo adverso, válidos según los distintos supuestos de que se partan.

En el tema 6 se introduce el elemento estratégico en la selección de inversiones, ocupándonos de cómo determinar qué inversiones deben llevarse a cabo, entre las estratégicamente más interesantes, así como el momento de su puesta en práctica, con la condición de que en ningún momento sean rebasadas las disponibilidades financieras, técnicas, humanas, organizativas, etc., y que además se verifiquen las restricciones de complementariedad y sustitución de las inversiones consideradas

Para acabar con la segunda parte, se introduce el concepto de crecimiento externo, contraponiéndolo al de crecimiento interno. En este sentido se introducen algunas de las ventajas e inconvenientes del crecimiento del tamaño de la empresa. También se exponen las razones que mueven a que las empresas incrementen su tamaño y cómo el crecimiento externo se convierte en una alternativa para conseguirlo. A su vez, se describe el proceso de concentración empresarial y las distintas formas que puede ostentar.

La gestión del activo circulante.

La última parte está formada por cuatro temas en los que, una vez se analiza el capital circulante y el fondo de rotación, se comienza a desbrozar los principios y reglas económicos que deben seguir los gestores para optimizar el uso de los activos de explotación más importantes: la tesorería, los clientes y las existencias.

Estos temas están dedicados al estudio de la gestión por parte de la empresa de su activo circulante, elemento esencial que marca el futuro de la empresa y su imagen ante clientes, proveedores y entidades financieras. Además, es una cuestión íntimamente ligada a la planificación financiera a corto plazo.

La gestión del circulante comprende la planificación de las necesidades y empleo de los fondos circulantes y se debe desarrollar teniendo en cuenta la necesidad de encontrar un equilibrio entre liquidez, rentabilidad y solvencia que sea consistente con los objetivos establecidos a largo plazo y con el fin último de la maximización del valor de la empresa para sus propietarios.

En la práctica, su composición y cuantía dependen de la gestión que se lleve a cabo de cada una de las partidas integrantes del mismo. Así pues, en cada uno de los tres últimos temas de esta parte analizamos de forma particularizada la gestión de los diferentes elementos del circulante: tesorería e inversiones financieras temporales; clientes y otras cuentas a cobrar; y existencias.

En el primer tema de esta tercera parte de la asignatura se ve uno de los aspectos más importantes relativos el circulante: el análisis de la gestión de la tesorería y activos líquidos como una función clave de la actividad empresarial, ya que la empresa necesita este tipo de recursos para financiar su actividad y crecimiento, siendo muchos los negocios rentables que fracasan como consecuencia de una mala planificación de la tesorería.

Aunque la tesorería es un activo del que no se obtiene rentabilidad, la empresa necesita mantener un determinado volumen de la misma por motivos de transacción y precaución. A la hora de determinar el nivel óptimo de efectivo debemos tener en cuenta dos aspectos contrapuestos: por un lado, un exceso de tesorería puede implicar menores beneficios por inversiones productivas no realizadas o mayores costes financieros por el uso de una financiación excesiva, y por otro, una tesorería insuficiente puede desestabilizar la marcha de la empresa y aumentar la posibilidad de insolvencia. Por tanto, con la gestión de tesorería se busca mantener en efectivo sólo la inversión necesaria para que la empresa pueda hacer frente a los desfases entre cobros y pagos, reduciendo el riesgo de un incumplimiento de las obligaciones de pago contraídas.

Cuando ya se ha planificado la tesorería y se han previsto los superávits y/o déficits de caja operativos para el próximo ejercicio, se han de gestionar los saldos excedentes mediante la búsqueda de activos financieros que se ajusten a nuestras necesidades futuras de liquidez, y que nos permitan obtener una rentabilidad superior a la que, en general, ofrecen las cuentas bancarias. En este sentido, se denomina efectivo inactivo a la inversión consistente en la adquisición de activos fácilmente transformables en efectivo con el saldo excedente. Asimismo, se ha de decidir la financiación de los déficits al menor coste posible, anticipando y evitando dificultades financieras en el futuro.

La gestión del crédito concedido por la empresa es el aspecto tratado en el siguiente tema de esta primera parte. Las cuentas a cobrar tienen su origen en la concesión de crédito a los clientes con el fin de incentivar la venta de los productos y/o servicios que oferta la empresa y su gestión trata de determinar la política de crédito más conveniente entre las distintas alternativas de que dispone la empresa, es decir, aquélla que proporcione un equilibrio entre el incremento de los ingresos motivado por un aumento de las ventas como consecuencia del crédito concedido y el incremento de los costes derivados de la gestión de las cuentas a cobrar.

La inversión en clientes depende del importe de las ventas a crédito y del período medio de cobro que ofrezca la empresa. Los factores que determinan la política de crédito que la empresa va a adoptar son: la selección de clientes en función de la estimación de la probabilidad de cobro, el establecimiento de las condiciones de crédito que va a conceder a sus clientes y la fijación de una política de cobro.

Ya en el último tema de esta área, se introduce la gestión de los inventarios, que constituyen un activo crítico para la mayoría de las empresas, por lo que deben ser planificados y controlados. La gestión de stocks determina el nivel óptimo de existencias que debe mantener una empresa para minimizar el coste total de la inversión, teniendo en cuenta los costes de almacenamiento, de pedido y posibles rupturas o discontinuidades en los procesos de producción y ventas. En consecuencia, analizamos los distintos métodos de valoración de existencias, la importancia del stock de seguridad y algunos modelos de gestión de stocks que pretenden determinar el nivel óptimo de existencias que debe mantener una empresa.

2. Programa sintético.

PARTE I: LA PLAFINIFICACIÓN Y EL CONTROL FINANCIEROS.

TEMA 1: La planificación en la empresa.

TEMA 2: La planificación financiera a largo plazo.

TEMA 3: La planificación financiera a corto plazo.

TEMA 4: El control presupuestario.

PARTE II: LA GESTIÓN DEL ACTIVO FIJO.

TEMA 5: La determinación de la vida económica de los activos.

TEMA 6: La programación de las inversiones.

TEMA 7: El crecimiento externo.

PARTE III. LA GESTIÓN DEL ACTIVO CIRCULANTE.

TEMA 8: La gestión de la tesorería.

TEMA 9: La gestión del crédito a clientes. 

TEMA 10: La gestión de las existencias.
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4. Docencia no presencial.

El 25% correspondiente a docencia no presencial se cubrirá mediante la realización de diferentes tareas entre las que se encuentran: la resolución de ejercicios (algunos de las cuales se deberán entregar al profesor de la asignatura), la lectura de artículos relacionados con la asignatura (y que constituirán materia de examen) y su posible análisis y comentario, y la formulación de enunciados de problemas y ejercicios. A su vez, será imprescindible la entrega de un trabajo consistente en el planteamiento y resolución de un supuesto práctico de planificación financiera a largo plazo.

5. Evaluación.

El sistema de evaluación de la asignatura consiste en un examen final, que representará el 75% de la nota final de la asignatura. El 25% restante de la nota final se corresponderá con la evaluación de la resolución de ejercicios y del resto de pruebas que se les exija a los alumnos y que se han indicado en el epígrafe cuarto.
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