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MEDIOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS I.

1. Estructura general del programa.

Medios e Instituciones Financieras | es una asignatura optativa con un claro perfil
financiero que se imparte en el primer cuatrimestre del curso académico.

Dicha asignatura y Medios e Instituciones Financieras Il son asignaturas que tratan de
desarrollar contenidos previamente vistos en la asignatura de Direccion Financiera |,
profundizando en aspectos fundamentales para aquellos alumnos que pretendan una
especializacion financiera. Ambas asignaturas se complementan de manera que permitan
proporcionar al alumno una vision general de los mercados e instituciones financieras desde el
punto de vista de la inversion, en el caso de Medios e Instituciones Financieras |, y desde la
perspectiva de la financiacion empresarial, en el caso de Medios e Instituciones Financieras II.

Por otro lado, tenemos en cuenta también que, tratdndose de una asignatura optativa, e
inexcusable para la linea curricular de finanzas, su contenido constituira sélo una parte del amplio
campo que corresponde a la Economia Financiera de la Empresa. De esta manera, nuestra
propuesta de programa tratara de delimitar el contenido de la Economia Financiera desde la
perspectiva de las operaciones financieras destinadas a captar recursos de financiacion.

Nuestro objetivo es proporcionar una visién global que combine la perspectiva teédrica y
practica, necesarias para realizar una analisis y valoracion financiera adecuados para la toma de
decisiones financieras.

El programa que presentamos esta dividido en once temas agrupados en tres partes:
1. INTRODUCCION.

2. FUENTES DE FINANCIACION EMPRESARIAL A CORTO PLAZO.

3. FUENTES DE FINANCIACION EMPRESARIAL A LARGO PLAZO.

La primera parte tiene un caracter introductorio que pretende proporcionar una vision
general de la funcion financiera de la empresa y su gestién, asi como una exposicion de los
instrumentos tedrico-analiticos necesarios para abordar los problemas derivados de la gestion de
los procesos de financiacion.

Los procesos de financiacion empresarial se abordan en las partes 2 y 3. El planteamiento
de ambas es fundamentalmente analitico. En ellas se van examinando las caracteristicas de
cada uno de los medios de financiacion a corto y largo plazo susceptibles de utilizacion por parte
de las empresas, en el entorno financiero en el que nos desenvolvemos.

A continuacién pasaremos a considerar con detenimiento cada una de las partes del
programa.

Introduccion.

La primera parte, constituida por un Unico tema, ofrece inicialmente una revision de la
funcion financiera de la empresa, en la cual se hace hincapié en la importancia de las
caracteristicas de las distintas fuentes de financiacién empresarial y su necesaria adaptacion a
las inversiones a las que irdn destinadas. En ella, se hace referencia a la empresa, entendida
como una sucesion en el tiempo de proyectos de inversion y financiacion, que se configura como
una verdadera estructura econémico-financiera, en la que cobra relevancia no sélo la obtencién
de recursos financieros, sino también la asignacién de los mismos. Los primeros apartados de



este tema tienen un marcado caracter recordatorio y no pretenden profundizar en la funcién
financiera de la empresa ni en la estructura econdmico-financiera de la misma, ya que esta
cuestion es desarrollada en la asignatura de Direccion Financiera |.

Por otra parte, también nos centramos en las fuentes de financiacion empresarial desde
una perspectiva genérica. Ofrecemos asi, una visién general de los distintos tipos de recursos
financieros que puede utilizar la empresa, distinguiendo segun sus origenes entre financiacion
interna y financiacién externa; asimismo se diferencia dentro de la financiacién externa entre
financiacién propia y ajena. Nos referimos, en cada caso, a las ventajas e inconvenientes de los
diferentes tipos de financiacion sefialados.

Por ultimo, nos centramos en el andlisis del coste de los recursos financieros, por tratarse
de una variable relevante a considerar en las decisiones de financiacion empresariales,
definiendo lo que se entiende por coste explicito e implicito. Finalmente, abordamos la cuestion
del tanto anual equivalente definido por el Banco de Espafia para las diferentes operaciones
bancarias, explicando su valor como fuente de informacibn homogénea y las diferencias que
presenta frente al coste efectivo correspondiente.

De este modo, al finalizar esta primera parte, el alumno tendra una vision global de la
funcién financiera, pero estara capacitado para distinguir, dentro de la misma, la importancia de
las caracteristicas propias de cada fuente de financiacion, y la necesidad de valorarlas
adecuadamente, desde el punto de vista financiero. De esta manera, estar4 preparado para
analizar en profundidad todo lo relativo a la toma de decisiones de financiacion.

Fuentes de financiacion empresarial a corto plazo.

En la segunda y tercera parte incluimos temas en los que se definen, describen y
analizan, desde el punto de vista tedrico y practico, las fuentes de financiacion.

Nuestro objetivo se centra en proporcionar al alumno una metodologia de analisis apta
para cualquier forma de financiacion, teniendo en cuenta en cada caso las adaptaciones
necesarias.

La evolucién de los mercados financieros en los ultimos afios hace necesario el estudio
de las operaciones financieras que en ellos se desarrollan. Existen varios enfoques posibles:

e Uno de ellos consiste en el estudio teérico matematico de las operaciones, que abarca
un amplio campo de posibilidades derivadas de la matematica financiera.

e Otro enfoque se centra en las caracteristicas descriptivas de una o varias operaciones
concretas, especialmente novedosas, sin abordar la valoracion financiera de las
mismas.

e Por ultimo, existe un enfoque que dirige su atencién hacia la organizacion de los
distintos mercados financieros, prestando un especial interés al analisis del
comportamiento de los precios de las operaciones realizadas, y al papel econémico
gue desempeia cada uno de ellos.

La perspectiva desde la cual enfocamos esta disciplina redne los puntos de vista
anteriores y, por consiguiente, tiene presente: en primer lugar, las caracteristicas de las
operaciones financieras en si mismas; en segundo lugar, las caracteristicas de los mercados
financieros en las que se desarrollan, y de los agentes que intervienen; y por ultimo, la necesidad
de realizar una valoracion financiera de las mismas.

No obstante, teniendo en cuenta que el andlisis de mercados financieros es objeto de
estudio en otra asignatura de la misma linea curricular —Medios e Instituciones Financieras |-,



centramos nuestro interés en el andlisis de caracteristicas, funcionamiento y valoracion financiera
de las fuentes financieras mas utilizadas por las empresas en el corto y largo plazo.

En este sentido, al reflexionar sobre la secuencia logica que se debia seguir en el estudio
de las fuentes de financiacion empresarial, se opt6 por agrupar éstas, separando las de
vencimiento a corto plazo, que se tratarian en primer lugar, de las de vencimiento a largo plazo.
En nuestra opinion, este orden y estructura resulta l6gico, ya que:

e Por una parte, dado que la complejidad de algunas de las fuentes de financiaciéon a
largo plazo es mayor que las del corto plazo, la comprension de las primeras, resultara
mas sencilla al alumnado, una vez comprendido el funcionamiento y método de
valoracion financiera empleado en las segundas.

e Por otra parte, agrupar las fuentes de financiacion en funcién de su vencimiento nos
recuerda la importancia del control de ciertos niveles de equilibrio financieros, y su
repercusion sobre las decisiones de inversion de la empresa.

Asi, concretamente dentro de la segunda parte, en el tema 2, abordamos la financiacion
comercial o de proveedores, destacando la importancia y simplicidad de esta fuente de
financiacién, que surge de manera natural, en la practica habitual del mercado. Estas
caracteristicas son las que hacen que el crédito comercial se convierta en una de las fuentes de
financiacién mas utilizadas por las empresas.

El analisis de la financiacion del proveedor se centra fundamentalmente en la relacion
existente entre el volumen de compras realizadas por la empresa al proveedor, el periodo medio
de pago al mismo y el descuento por pronto pago que el proveedor puede conceder a la empresa
cliente. Cada una de esas variables es objeto de estudio, tratando de determinar la relacion
existente entre ellas, asi como el volumen de la financiacion comercial. Al analizar el coste de
esta fuente de financiacion “aparentemente gratuita” se analizaran los elementos de coste de la
misma, asi como el efecto que tienen los mismos sobre el coste efectivo, como consecuencia de
su variacion.

Finalmente, se destacan las claves de la gestion de la financiacion del proveedor, y las
ventajas e inconvenientes de esta fuente de financiacidn respecto a la financiacion bancaria a
corto plazo.

A continuacién, en los temas 3, 4 y 5, se aborda el estudio de las fuentes de financiacion
bancaria a corto plazo, es decir, el préstamo bancario a corto plazo, la péliza de crédito y el
descuento bancario, respectivamente.

Asi, en el tema 3 nos centramos en el préstamo bancario a corto plazo. Este se define
como una forma de financiacion por la cual el prestatario dispone de la totalidad del capital en el
momento inicial, comprometiéndose a reembolsar el mismo y a pagar los intereses
correspondientes sobre el total. En este tema se analizan las caracteristicas comerciales del
mismo y se realiza también una breve revision de las diferentes formas de amortizacion. A
continuacion, abordamos el calculo del coste efectivo de la operacion de préstamo, analizando
los elementos de coste del mismo, siendo éstos los siguientes: el pago de intereses por
anticipado, la periodicidad de pago de los intereses, la existencia de comisiones o gastos
iniciales, las diferentes formas de amortizacion y la aplicacion de retenciones bancarias.
Asimismo, se trata de analizar el efecto de los elementos de coste del préstamo sobre el mismo.
Seguidamente, se define y calcula el tanto anual equivalente de la operaciéon de préstamo,
haciendo hincapié en los elementos de coste que quedan incluidos y excluidos en la formula que
establece el Banco de Espafia. Finalmente, se exponen las principales ventajas e inconvenientes
de esta forma de financiacion, con el fin de compararla con otras fuentes de financiacion
alternativas.



El tema 4 tiene por objeto de estudio la pdliza de crédito. Inicialmente se definen las
cuentas corrientes bancarias, pasando a centrarnos luego en las cuentas corrientes de crédito.
En este caso se destaca como principal caracteristica la gran flexibilidad de este instrumento
financiero, en el cual la disponibilidad es libre, en funcion de las necesidades de la empresa
cliente. La instrumentacion de esta fuente financiera en una cuenta corriente permite al cliente
realizar tanto disposiciones como ingresos, produciéndose numerosos movimientos de signo
contrario. La liquidacion periddica de la cuenta corriente de crédito implica para el cliente el pago
de intereses solamente por las cantidades realmente dispuestas, asi como el abono de una
comision de disponibilidad sobre la parte no dispuesta, que trata de penalizar la no utilizacién de
la cantidad disponible.

A continuacion se analizan las necesidades de financiacion o limite de la cuenta corriente
de crédito, y el coste de este instrumento de financiacion a través de aproximaciones a priori, y
andlisis a posteriori. Se analiza también el método hamburgués como método de liquidacion de
intereses mas habitual en la practica bancaria. Seguidamente, se define el tanto anual
equivalente de la cuenta corriente de crédito, segun lo establecido por la correspondiente circular
del Banco de Espafia, destacando los factores a tener en cuenta para garantizar una gestion
eficaz de la financiacion a través de las cuentas de crédito. Por ultimo, se compara esta forma de
financiacién con otras fuentes alternativas, especialmente el préstamo bancario.

En el tema 5 abordamos el estudio del descuento bancario, centrdndonos
fundamentalmente en el descuento comercial. Esta forma de financiacién puede definirse como
una fuente de financiacion a través de la cual la empresa puede obtener liquidez inmediata
mediante la cesién “salvo buen fin” de sus efectos comerciales a cobrar a una entidad bancaria.
Primeramente se analiza el proceso tradicional de gestiéon del descuento de remesas de efectos,
indicando asimismo los procedimientos actuales de gestion, como por ejemplo, mediante soporte
magnético, asi como los diferentes instrumentos que pueden ser objeto de descuento. De este
modo, el alumno se ir4 familiarizando con el manejo de la documentaciéon requerida para
proceder al descuento. Seguidamente, se estudia como las necesidades de descuento comercial
de la empresa estan relacionadas con el volumen de ventas a crédito a los clientes y el periodo
medio de cobro de los efectos comerciales a cobrar. De este modo, la valoracion financiera de
una linea de descuento incluye el célculo del efectivo que recibe la empresa en el momento del
descuento, el célculo del descuento o resultado de la suma de gastos derivados de la operacion,
y el calculo del coste efectivo de la misma, éste Ultimo teniendo en cuenta no sélo los gastos por
intereses derivados de la financiacion sino, en su caso, la comision de gestion de cobro, el
timbre, retencién bancaria, etc. A continuacién, se define el tanto anual equivalente de una
operacién de descuento, enfatizando las diferencias entre ambos conceptos. Ademas, se hace
referencia al caso especial de la financiacion de las ventas a plazos, exponiéndose asimismo los
factores que determinan una gestion eficaz del descuento en orden a obtener financiacion en las
condiciones Gptimas.

En el tema 6 nos centramos en el estudio del factoring, que consiste en una operacion a
través de la cual se produce la cesion de facturas a cobrar, con o sin recurso. Es importante
destacar los principios bajo los cuales opera la empresa especializada en este tipo de
financiacién, denominada factor, y que son los siguientes: principio de cesién global de la
facturaciéon a un unico factor y principio de aprobacién previa de las ventas. Del mismo modo,
hacemos referencia a la diversidad de servicios ofertados por este tipo de empresas financieras,
entre las cuales cabe destacar: servicio administrativo, contable, de clasificacion y seguimiento
de clientes, de gestion de cobro y de anticipo de fondos. El profundo conocimiento del mercado y
la experiencia adquirida debido al elevado grado de especializacion de la empresa factor
adquieren una especial relevancia en el caso de empresas cuya dimensién limita las
posibilidades de desarrollo de eficientes departamentos de ventas, o el acceso a mercados
internacionales poco conocidos por la empresa cliente.

A continuacién, examinamos los elementos de coste de este instrumento de financiacion,
para realizar el analisis del coste efectivo del mismo, finalizando con la exposicién de las ventajas



y los inconvenientes del factoring frente a otras alternativas financieras, mas concretamente con
el descuento comercial. No obstante, destacamos que la eleccién de esta fuente de financiacion
frente a otras alternativas no puede basarse exclusivamente en el criterio del coste, ya que en
ese caso la mayoria de las veces quedaria descartado este tipo de financiacion, sino que hay
que tener en cuenta también otros aspectos de tipo cualitativo, como el tiempo ahorrado por la
empresa cliente al no tener que desarrollar ciertas tareas administrativas o el conocimiento del
mercado aportado por el factor.

En el siguiente tema —tema 7— nos centramos en la financiacién obtenida a través de la
emision de pagarés de empresa, recurso financiero que es utilizado basicamente por empresas
de gran prestigio y reconocida solvencia. Asi, tras haber definido el concepto de pagaré de
empresa y las caracteristicas del mismo, se realiza una breve exposicion del funcionamiento de
los mercados primario y secundario en los que se lleva a cabo la emision y negociacion de este
tipo de titulos. No es nuestro objetivo fundamental el desarrollo de esta cuestion, ya que es
tratada en la asignatura de Medios e Instituciones Financieras |. Seguidamente, se analizan los
elementos de coste de esta fuente de financiacion, asi como el célculo del coste efectivo del
mismo. Por Ultimo, se finaliza este tema con el estudio de las ventajas e inconvenientes de la
emisién de pagarés de empresa.

Con este tema se finaliza la segunda parte, pasando a continuacion a tratar las fuentes de
financiacién empresarial a largo plazo.

Fuentes de financiacion a largo plazo y otras fuentes de financiacion.

En la tercera parte se analizan primeramente las fuentes de financiacién a largo plazo,
tanto propias —ampliaciones de capital- como ajenas —préstamo bancario a largo plazo, leasing y
empréstitos de obligaciones—.

Asi, comenzamos en el tema 8 con el estudio del préstamo bancario a largo plazo. En
este caso, tras analizar las caracteristicas que definen este tipo de préstamos, remarcando sus
diferencias respecto de los préstamos a corto plazo, nos centramos en primer lugar en los
préstamos indizados, para llevar a cabo un andlisis de la variabilidad de los tipos de interés, asi
como en las diferentes posibilidades de modalidades de amortizacidn a las que puede dar lugar.
A continuacién, dedicamos un epigrafe a los préstamos con garantia hipotecaria, otro a los
préstamos participativos, otro a los préstamos en divisas, y por Ultimo, otro a los préstamos
sindicados.

En el siguiente tema —tema 9- se aborda el estudio del leasing como forma de
financiacion que permite a la empresa utilizar un activo durante un determinado horizonte
temporal, a cambio del pago periédico de unas cuotas, teniendo al vencimiento del contrato una
opcion de compra sobre el activo objeto de contrato de leasing. En realidad, esta definicién se
corresponde mas con la modalidad de leasing denominado leasing financiero. Sin embargo,
también analizamos otras dos modalidades de leasing —leasing operativo y lease-back— haciendo
especial hincapié en las diferencias existentes entre el leasing financiero y el leasing operativo.
Posteriormente, llevamos a cabo un estudio de la valoracién financiera del leasing analizando la
forma de calculo de la cuota del mismo, haciendo mencién especial al tratamiento fiscal aplicado
en este tipo de contratos. Finalizamos este tema con la exposicion de las ventajas e
inconvenientes del leasing con otras alternativas de financiacion como es la financiacion a través
de préstamo bancario.

El tema 10 esta dedicado al estudio de los empréstitos de obligaciones o bonos. Partimos
de la definicién, caracteristicas y clasificacion de este tipo de activos financieros. Las
obligaciones son titulos representativos de deuda en los que el emisor, a cambio del precio de
emision, se compromete a remunerar al obligacionista de forma periddica o acumulada, fija o
variable, por anticipado o por vencido, y a reembolsar el capital o admitir la conversién del titulo,
a determinado vencimiento. Posteriormente, destacamos la importancia de las agencias de



calificacion, y su labor de evaluacion de la calidad de las emisiones de obligaciones realizadas
por las diferentes empresas. A continuacion, nos centramos en el andlisis individualizado de los
elementos de coste de una emision de obligaciones, con objeto de abundar después en el calculo
del coste efectivo de un empréstito para el emisor. lgualmente, tratamos de profundizar en las
caracteristicas y funcionamiento global de las emisiones de obligaciones convertibles, indizadas y
con certificados de opcién de compra o “warrant”, dedicando un epigrafe del tema a cada una de
las modalidades mencionadas. Para terminar, apuntamos los aspectos mas importantes a
considerar por el director financiero en su decision de financiarse a través de la emisién de un
empréstito de obligaciones.

La ultima fuente de financiacion a largo plazo a la que hacemos referencia son las
ampliaciones de capital -tema 11— considerada como fuente de financiacién externa propia a
diferencia de todas las fuentes de financiacion vistas hasta el momento que son consideradas
como fuentes de financiacion externas y ajenas. En este sentido, las acciones son titulos
representativos del capital de la empresa, cuya remuneracion puede ser via reparto de
dividendos o via ganancias de capital. La emisién y colocacién de las acciones en el mercado
primario es objeto de analisis en uno de los epigrafes de este tema. En €l se trata de hacer
hincapié en el proceso de emisién —valor nominal, precio de emision, derechos de suscripcién
preferente—, en los principales elementos de coste que asume el emisor, y los participantes del
mercado. Posteriormente, tratamos de analizar, desde el punto de vista financiero, el valor teérico
de las acciones en las diferentes modalidades de ampliacion, revisando casos diversos en los
que accionistas nuevos y antiguos gozan de iguales o distintos derechos econdmicos,
ampliaciones simultdneas y ampliaciones con diferentes nominales. Para finalizar, centramos
nuestra atencion en el analisis y célculo del coste de los recursos propios, terminando el tema
con las correspondientes consideraciones finales.

De este modo, quedarian analizadas todas las fuentes de financiacion mas habituales en
la practica empresarial. Sin embargo, en los ultimos afios se estan desarrollando otras fuentes de
financiacién alternativas que van adquiriendo gran relevancia en el ambito empresarial. Es por
ello, que consideramos importante dedicar un tema para analizar estas alternativas de
financiacion.

Al finalizar esta tercera parte el alumno dispondra de los conocimientos necesarios para
poder adoptar decisiones de financiacion, pudiendo discernir cual es la fuente de financiacion
mas adecuada en cada momento en funcion de la situacion econémico—financiera de la empresa,
las caracteristicas de la inversion a financiar y las ventajas e inconvenientes de cada una de las
alternativas de financiacion que se encuentran a disposicion de la empresa.

2. Objetivos.

Los objetivos que se deben alcanzar con Medios e Instituciones Financieras Il son:

e Profundizar en las distintas fuentes de financiacion empresariales, considerando sus
elementos mas relevantes, y qué utilizacion de las mismas pueden hacer las
empresas, en especial, las pequefas y medianas (Pymes).

e Analizar las fuentes de financiacion empresarial alternativas, incidiendo en el calculo
del tanto efectivo y del tanto anual equivalente para cada una de ellas.

e Reconocer la conveniencia del uso de una u otra fuente de financiacion atendiendo a
su coste, destino, vencimiento, exigibilidad, etc.

e Buscar una estructura financiera que guarde un equilibrio interno, no perdiendo nunca
de vista la vision global o de conjunto que debe primar en la gestién de los activos
economicos-financieros.



3. Programa sintético.

PARTE PRIMERA: INTRODUCCION

TEMA 1: Las fuentes de financiacion empresarial.

PARTE SEGUNDA: FUENTES DE FINANCIACION EMPRESARIAL A CORTO PLAZO
TEMA 2: La financiacién de proveedores.
TEMA 3: La financiacién bancaria a corto plazo: el préstamo bancario a corto plazo.
TEMA 4: La financiacién bancaria a corto plazo: la p6liza de crédito.
TEMA 5: La financiacién bancaria a corto plazo: el descuento comercial.
TEMA 6: El factoring.
TEMA 7: Los pagarés de empresa.
PARTE TERCERA: FUENTES DE FINANCIACION EMPRESARIAL A LARGO PLAZO Y OTRAS
FUENTES DE FINANCIACION
TEMA 8: El préstamo bancario a largo plazo.
TEMA 9: El leasing.
TEMA 10: Los empréstitos de obligaciones.

TEMA 11: Las ampliaciones de capital.
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5. Docencia no presencial.

El 25% correspondiente a docencia no presencial se cubrira mediante la realizacion de
diferentes tareas entre las que se encuentran: la resolucion de ejercicios (algunos de las cuales
se deberan entregar al profesor de la asignatura), la lectura de articulos relacionados con la
asignatura (y que constituiran materia de examen) y su posible andlisis y comentario, y la
formulacién de enunciados de problemas y ejercicios.

6. Evaluacion.

El sistema de evaluacion de la asignatura consiste en un examen final, que representara
el 80% de la nota final de la asignatura. El 20% restante de la nota final se correspondera con la
evaluacion de la resolucion de ejercicios y del resto de pruebas que se les exija a los alumnos y
que se han indicado en el epigrafe cuarto.
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