
DIRECCIÓN FINANCIERA I
Parte II: Financiación empresarial

Tema 6.- Financiación externa a largo 
plazo

Emisión de Acciones

� Acción: parte proporcional del C.S

� Derechos económicos : cobro dividendos; venta 
de dº suscripción preferente

� Derechos políticos : intervención en Junta General 
de Accionistas

� Financiación vía ampliaciones de CS



Emisiones de Acciones

ACCIONES

� Nominativas/ Portador

� Ordinarias/ Preferentes

� Emisiones a la par/ sobre la par/ bajo la par

¿Cuándo resulta interesante la 
emisión de acciones?

� Empresas de nuevas creación

� Proyectos de inversión importantes

� Compensa un endeudamiento excesivo

� Empresas con dificultades “presentes” pero 
expectativas de futuro



Factores condicionantes de éxito

� Fijar precio emisión < valor cotización

� Equilibrio entre acciones en circulación y acciones de 
nueva emisión

� Estudiar la composición de accionistas

� Publicidad de la emisión

� Elegir el momento adecuado

Ampliaciones de CS

PERJUICIOS A ANTIGUOS ACCIONISTAS
� Económicos
� Políticos

SOLUCIONES
� Emisiones sobre la par (acciones con prima)
� Derechos de suscripción preferente



Coste de la emisión de acciones 
(Ampliación de CS)

� NO coste explícito, SÍ coste de oportunidad

� Remuneración al accionista: dividendo

� Incierta
� No asegura una renta periódica constante
� Depende de:

� Volumen de beneficio que obtenga la empresa
� La Política de reparto del beneficio 

Coste de emisión acciones = Coste 
de Capital (K)

Coste de Capital = Rendimiento mínimo exigido por 
el accionista con su inversión 

Coste de capital = tasa de descuento (k) que iguala el precio actual 
de una acción (Po) con:

• Corriente de dividendos que el accionista espera obtener (D1, 
D2,…..,Dn)

• Precio esperado de venta de la acción al cabo de “n” años (Pn)



Coste de emisión acciones = Coste 
de Capital (K)
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DIFICULTAD � estimación de Dt

¿SOLUCIÓN?: Planteamiento de Hipótesis

• Dividendos que repartió la empresa en el pasado

• Expectativas de la empresa para el futuro

• Patrón que sigue la empresa en su política de reparto

Supuesto 1: DIVIDENDOS CONSTANTES

� La fórmula se simplifica considerablemente
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Coste de emisión acciones = Coste 
de Capital (K)



Coste de emisión acciones = Coste 
de Capital (K)

Supuesto 2: Dividendos crecen a una tasa 
constante “c”

� Hipótesis más realista 
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Emisión de acciones: Ventajas e 
Inconvenientes

VENTAJAS

� Mayor seguridad financiera
� Incremento de la capacidad de endeudamiento
� Se mantiene los niveles de autonomía financiera

INCONVENIENTES
� Perjuicio a los antiguos accionistas
� Reparto de dividendos entre más accionistas
� Coste más elevado que la financiación ajena



Emisión de bonos y obligaciones

Ley de Sociedades Anónimas (art. 282): 
la 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 figuren en el último 
balance aprobado

Emisión de bonos y obligaciones

� Partes alícuotas de empréstitos

� Títulos de crédito entre multitud de “acreedores”
(inversores institucionales + gran público)

�Obligaciones: vencimiento > 5 años
�Bonos: vencimiento de 2 a 5 años 

� Emitidos por grandes empresas

� Conocidos como “activos de renta fija”

Forma de captar 
ahorro de 
inversores



Productos de renta fija

� EMITIDOS POR EL ESTADO
� Letras del Tesoro 
� Bonos y Obligaciones

� EMITIDOS POR EMPRESAS PRIVADAS
� Bonos y Obligaciones
� Pagarés de empresa

� CON RESPALDO HIPOTECARIO
� Cédulas, Bonos….

� Obligacionista = acreedor de la empresa a L/P

� El tenedor del bono/obligación percibe una renta fija/ 
periódica, independiente de los resultados de la empresa

� Características “obligación”

� Valor Nominal
� Tipo interés: llamado “cupón” (puede ser fijo o variable)
� Fecha de vencimiento: 5 – 10 años
� Prima de reembolso: devolución del VN + Prima (% x VN)
� Cláusula de amortización anticipada

Emisión de bonos y obligaciones



Valoración de un bono/ obligación

Valor bono/obligación = Valor actual de los 
flujos de caja futuros esperados

FLUJOS DE CAJA FUTUROS

-Cupones periódicos (intereses) hasta el vencimiento

-Devolución del principal (más prima si existe) en el vencimiento

Tasa de actualización (k): rentabilidad exigida por el mercado en ese 
momento

Elementos condicionantes del valor de 
bonos/ obligaciones

� Variaciones en los t/i
� Si ∆ t/i → ∇ precio bono/obligación
� Si ∇ t/i → ∆ precio bono/ obligación

� Variación en los t/i genera una “mayor”
influencia:

� Cuanto mayor sea el cupón
� Cuanto más lejos nos encontremos de la fecha de 

vencimiento



Obligaciones: Tipología (I)

� Según la forma de designar al titular
� Nominativas
� Al portador

� Según su garantía
� Sin garantía o simple
� Con garantía especial

� Según el precio de emisión
� A la par (E = VN)
� Sobre la par (con prima de emisión: E > VN)

� Según el precio de reembolso
� A la par (R = VN)
� Con prima de reembolso (R > VN)

� Según la forma o sistema de amortización
� Con vencimiento fijo
� Con vencimiento variable

Obligaciones: Tipología (II)

� Obligaciones indiciadas/ indexadas

� Cupón y/o amortización referenciado a un índice (EURIBOR, 
IPC, etc)

� Obligaciones participativas

� Parte fija + Parte variable (en función del bº de la empresa)

� Obligaciones convertibles (en acciones)

� Derecho de convertibilidad en el momento de reembolso: 
“obligación” en “acción”



Obligaciones convertibles

� Aprobación por la Junta de Accionistas

� Fijación del “periodo de convertibilidad”

� Fijación de la tasa de conversión/ canje

� Precio conversión > Precio emisión

� Interesante para algunas situaciones

Obligaciones: Modalidades de 
reembolso

� Método de la anualidad constante

� Cantidad constante para pago de intereses y devolución del principal
� La parte de intereses decrece con el tiempo
� La devólución del principal aumenta gradualmente

� Método de amortización constante

� Se reintegra cada año un número fijo de títulos
� Pago de intereses por las obligaciones en circulación

� Método del Fondo de Amortización (sist. Americano)

� Cupón periódico (sobre la totalidad del capital)
� Amortización íntegra del principal, de un solo pago, al vencimiento



Emisión de obligaciones: Ventajas

� Los obligacionistas NO controlan la empresa

� No toman parte en los beneficios

� Conocemos de antemano el “coste”

� Multitud de acreedores: Gran volumen de 
fondos

� Aún en pérdidas, pago del t/i

� En caso de liquidación, preferencia de los 
“obligacionistas”

� Sólo empresas grandes, solventes

� Alto coste asociado a la emisión

Emisión de obligaciones: 
Inconvenientes



Asumen menor riesgoAsumen mayor riesgo

dº económicosdº económicos + dº políticos 

Reembolsables al vencimientoNo reembolsables

Rendimiento constante, 
conocido con certeza

Rendimiento incierto –
asociado a resultados

Obligacionista: AcreedorAccionista: socio

Parte Proporcional de deudaParte proporcional del CS

ObligaciónAcción

Acciones – Obligaciones: 
Diferencias

Financiación bancaria L/P

� Financiación del activo fijo y FR

� Préstamos y Créditos a más de 1 año

� Empréstito = Crédito
� Empréstito: multitud de acreedores
� Préstamo: Único acreedor

� t/i variable + DIFERENCIAL
� t/i variable: EURIBOR o IRPH
� DIFERENCIAL: 0,25% + 1,5% (según riesgo del prestatario)

� Importancia de comisiones y otros gastos



Financiación bancaria a L/P

Coste: Tasa de descuento (K) que iguala entradas y salidas
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• Po: Importe nominal del préstamo

• C: Comisiones aplicadas al inicio

• g: Gastos de formalización del préstamo

• Pt: Capital pendiente de amortizar al principio del período t

• E(rt): tipo de interés esperado para el período t

• At: Cuota de Amortización del principal correspondiente al período

Préstamo L/P: Ejercicio

� Nominal: 100 millones

� Interés: EURIBOR + 1%

� Comisión de Apertura: 1,5%

� Gastos de Formalización: 1%

� Pago de interés: semestral

� Vencimiento: 3 años (1 año de carencia)

� Forma de amortización: Amortización del principal constante en los 
4 últimos semestres



Préstamo L/P: Ejercicio

Flujos 
Netos de 
Caja

Capital 
pendiente 

de 
amortizar

Pagos
CobrosSemestre

- 26,8750251,875-6

- 28,7525253,75-5

- 30,62550255,625-4

- 32,575257,5-3

- 6,5100-6,5-2

- 6,5100-6,5-1

+ 97,5100-2,51000

Amortiz.Intereses

Préstamo a L/P: Ejercicio
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LEASING

Fórmula de financiación de bienes 
productivos a L/P que permite a las 
empresas disponer del elemento 

mediante el pago mensual de una cuota 
(arrendamiento financiero)

•Incluye una opción de compra a favor del usuario al término del 
contrato de leasing

• Duración: Mínimo 2 años (bienes muebles) ó 10 años (bienes 
inmubles)

LEASING FINANCIERO

SOCIEDAD DE LEASING

(Arrendador)

EMPRESA CLIENTE

(Arrendatario)
PROVEEDOR O FABRICANTE DE 

BIENES DE EQUIPO

• La empresa leasing compra al fabricante el “elemento productivo”

• La empresa leasing alquila dicho bien a la empresa cliente



LEASING OPERATIVO

SOCIEDAD DE LEASING

(Arrendador)

EMPRESA CLIENTE

(Arrendatario)

• Sociedad Leasing = Fabricante/ suministrador

• Únicamente intervienen dos partes

Leasing Financiero – Leasing 
Operativo: Diferencias

Por cuenta del arrendatarioPor cuenta del arrendadorConservación-
mantenimiento 
material

Lo soporta el arrendatarioLo soporta el arrendadorRiesgo de 
Obsolescencia

Irrevocable por ambas partesRevocable por el 
arrendatario con preaviso

Carácter del 
contrato

Mín. 2 año (bienes muebles)
Mín. 10 años (bienes inmuebles)

De 2 a 4 añosDuración del 
contrato

Empresas financieras 
(sociedades leasing)

Fabricantes, distribuidoresArrendador

Leasing FinancieroLeasing OperativoCaracterísticas



Otros tipos de Leasing

� LEASE-BACK: dos fases

1.- La empresa que necesita financiación vende a la 
Sociedad de Leasing un bien

2.- Contrato de arrendamiento por dicho bien

� RENTING (similar al alquiler)
Financia NO la adquisición sino el uso del bien

Ventajas Leasing

� Alivio financiero

� Riesgo de obsolescencia recae en el arrendador 
(leasing operativo)

� Permite la expansión de la empresa

� Cuotas deducibles fiscalmente





Inconvenientes leasing

� Elevado coste

� Sólo para determinados bienes

� El riesgo de obsolescencia generalmente 
recae en el arrendatario (leasing financiero)

Capital Riesgo

Participación minoritaria y temporal en el capital social 
de pymes con capacidad de innovación y altas 

expectativas de beneficios

CARACTERÍSTICAS

• El objetivo NO es la toma de control en la empresa

• No sólo aportan capital. También experiencia, contactos y consejo

• No hay vocación de permanencia

• Empresas participadas: pymes innovadoras con altas expectativas de 
crecimiento/ expansión



Capital Riesgo: Modalidades

� Capital Semilla (Seed Capital)

� Capital Arranque (Start-Up)

� Capital Expansión (Private Equity)

� Compras Apalancadas (LBOs)

Venture
Capital

Capital Riesgo



Sociedades de Garantía Recíproca 
(SGR)

Facilitan el acceso a financiación bancaria a medio/ 
largo plazo de las pymes, mediante la concesión 

de avales

VENTAJAS

• Facilitar garantías a Pymes con difícil acceso a la financiación

• Acceso a líneas de financiación más ventajosas (t/i, comisiones, etc)

• Asesoramiento de expertos

• Propuesta de alternativas financieras ajustadas a sus necesidades


