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INTRODUCCIÓN

La actividad financiera de la empresa es llevada a cabo por el departamento financiero, que fundamentalmente se encarga de captar los fondos necesarios para realizar las inversiones y de seleccionar las inversiones más rentables.

Para llevar a cabo la actividad empresarial, la empresa necesita realizar una serie de inversiones, captando previamente los recursos o fondos necesarios para desarrollarlas, así el patrimonio empresarial queda constituido en dos grandes bloques como el conjunto de las inversiones (estructura económica o activo) y de los fondos de financiación (estructura financiera o pasivo)

2.1. FUENTES DE FINANCIACIÓN: CLASIFICACIÓN

Las distintas fuentes de financiación se pueden clasificar:

Según el plazo de devolución o duración:

- Capitales permanentes o a largo plazo:

· El plazo de devolución es superior al año (préstamos a largo plazo)

· Plazo de exigibilidad indefinido o indeterminado (fondos generados por la empresa y capital social).

- Fuentes de financiación a corto plazo: El plazo de devolución es inferior al año (préstamos a corto plazo con bancos, créditos de los proveedores, etc.).

Según la titularidad de los fondos:

- Propias: son propiedad de la empresa (capital social, fondos generados por la empresa). Son los recursos más estables de que dispone la empresa ya que no se han de devolver en toda la vida de la misma.

- Ajenas: pertenecen a terceras personas ajenas a la empresa (préstamos a corto y a largo plazo).

Según su procedencia:

- Internas: proceden de la propia empresa: proceden de la propia empresa (fondos generados por la empresa, autofinanciación).

- Externas: proceden del exterior (préstamos, capital social).
2.1.1. AUTOFINANCIACIÓN


Comprende aquellos fondos o recursos que se generan por la empresa; pueden ser beneficios no distribuidos o reservas y gastos (amortizaciones o provisiones).

Autofinanciación de mantenimiento


Son fondos que mantienen la capacidad productiva de la empresa intacta, así como su patrimonio.


La empresa en la realización  de su actividad incurre en unos gastos y obtiene unos ingresos; de la diferencia de ambos se obtiene el beneficio.

Dentro de los gastos se deben incluir las amortizaciones y las provisiones.

Amortizaciones:


Se calculan por la pérdida de valor o depreciación de ciertos elementos de la empresa del activo fijo o inmovilizado que aunque no se consumen en el proceso productivo pierden valor por diferentes causas:

· por el paso del tiempo: depreciación física.

· por el uso: depreciación funcional.

· por la aparición de nuevos elementos más modernos y eficaces: obsolescencia técnica.

· por variaciones en la demanda: obsolescencia de dimensión.

· por agotamiento o caducidad (minas o concesiones administrativas).


A media que pasa el tiempo, el fondo de amortización va aumentando en el valor en el que se han depreciado los activos, de forma que al final de la vida útil de los mismos la empresa pueda sustituirlos haciendo uso de los recursos acumulados en este fondo.


La empresa, mientras llega el momento de sustituir el inmovilizado, utilizará el fondo de amortización como fuente de financiación para realizar inversiones que den una rentabilidad superior a la que se obtendría si el dinero estuviera en la caja fuerte.


Por tanto existen dos puntos de vista:

· Desde un punto de vista económico: la amortización es la imputación de la depreciación de los distintos elementos de activo fijo que intervienen en el proceso productivo al coste de producción y por tanto a los gastos del ejercicio.

· Desde un punto de vista financiero: la amortización permite la sustitución de los elementos de activo fijo que se  van consumiendo al crear un fondo. Si no se produjera esta dotación llevaría a la descapitalización de la empresa.
Provisiones:


Son fondos creados para hacer frente a pérdidas potenciales o no realizadas. No ha tenido lugar e incluso puede que no se lleguen a producir o aunque se produzcan no se conoce el importe exacto.


Las provisiones cubren perdidas potenciales que afectan al inmovilizado o activo fijo y al activo circulante (inversiones financieras temporales, existencias, clientes).

Autofinanciación de enriquecimiento

Puede decirse que es la autentica autofinanciación de la empresa. Está constituida por el conjunto de fondos obtenidos por la empresa y destinados a financiar nuevas inversiones, que hacen que la empresa crezca.

Son la parte de los beneficios no distribuidos. También se denominan reservas, y pueden ser legales, estatutarias o voluntarias

Ventajas e inconvenientes de la autofinanciación
Ventajas
· Mayor autonomía financiera, o independencia financiera: al no tener que acudir al mercado de capitales la empresa no va a depender de sus acreedores.

· Permite disponer de recursos que no han de remunerarse: a los accionistas se les deben repartir beneficios y a los acreedores se les deben pagar intereses.

· Mayor libertad de acción para los administradores o directivos.

· Para las PYMES en muchas ocasiones la autofinanciación es la única fuente de recursos.
Inconvenientes
· Pueden suponer un despilfarro de recursos si se emplean para realizar inversiones poco rentables. Si no se consideran los costes de la financiación se puede caer en una falta de planificación y en una mala selección de inversiones.

· Carecer de recursos necesarios para realizar inversiones rentables imprevistas.

· Al reducirse el dividendo se reduce el ratio PAY-OUT (dividendo repartido/beneficio obtenido), disminuyendo el atractivo de la empresa para los accionistas.

2.1.2. FINANCIACIÓN PROPIA Y EXTERNA: CAPITAL SOCIAL

Procede del exterior de la empresa pero es titulariza de la empresa, ya que los fondos son aportados por los socios (en la constitución o en ampliaciones de capital). No tiene plazo de devolución, ya que si un socio desea dejar la empresa debe vender sus participaciones o acciones de la sociedad, con lo que es el nuevo socio (u otro anterior) el que aporta los fondos.

2.1.3. FINANCIACIÓN AJENA Y EXTERNA

A CORTO PLAZO: desde un punto de vista contable son fondos cuyo plazo de devolución es inferior al año y desde un punto de vista económico cuando es inferior al ciclo de explotación de la empresa (período de tiempo en el que la empresa realiza su actividad productiva, vende sus productos y los cobra).
- Préstamos a corto plazo: Proceden de entidades financieras para cubrir necesidades a corto plazo. Su utilización conlleva el pago de intereses.

- Créditos bancarios a corto plazo.
- Descubiertos en cuenta (números rojos): Es una fuente de financiación muy habitual pero poco recomendable. Consiste en la utilización de un importe superior al saldo disponible de una cuenta corriente.

- Cuenta de crédito: Se utilizan para cubrir desfases de tesorería y para financiar el activo circulante de la sociedad. Cuando una empresa quiere disponer de medios financieros para prever posibles necesidades, pero no sabe qué cantidad necesitará, puede pedir una cuenta de crédito. Consiste en la firma de un contrato con una entidad financiera (póliza de crédito) y ésta pone a disposición de la empresa dinero en efectivo con un límite. La empresa puede disponer del dinero de esa cuenta y pagar intereses según la cantidad de la que haya dispuesto, así como una comisión por la cantidad de la que no disponga.
- Crédito comercial: Es la financiación automática que consigue la empresa cuando deja a deber compras que realiza a los proveedores (si el proveedor no realiza ningún descuento por pagar al contado esta financiación es gratuita, sino el coste será es descuento que se deja de percibir).

- Descuento comercial o descuento de efectos: antes de su vencimiento las deudas de clientes con al empresa documentadas en Letras de Cambio, Pagarés o Recibos pueden hacerse efectivas mediante su cesión a una entidad financiera, que anticipará su importe previo cobro de unos intereses y comisiones. Al interés que cobra la entidad financiera por anticipar el efectivo antes de su vencimiento se denomina interés de descuento. No obstante si la letra resulta impagada por el cliente, el banco cargará el importe descontado a la empresa más unos gastos de devolución. Es decir la empresa responde de la solvencia de sus clientes.

- Factoring: Consiste en la venta de todos los derechos de cobro sobre clientes (factura, letras, etc,.) a una empresa, denominada factor, la cual proporciona liquidez inmediata a la empresa y le evita el problema de morosidad e impagados (a diferencia de la modalidad de descuento, la empresa no responde del impago. El inconveniente son unos altos intereses y comisiones.

- Fondos espontáneos de financiación: Son aquellas fuentes que no requieren una negociación previa, por ejemplo las cantidades que la empresa debe a la hacienda pública, a la seguridad social o a los trabajadores.

A LARGO PLAZO: desde un punto de vista contable son fondos cuyo plazo de devolución es superior al año y desde un punto de vista económico cuando es superior al ciclo de explotación de la empresa.
- Préstamos a largo plazo: Proceden de entidades financieras para cubrir necesidades a largo plazo. Su utilización conlleva el pago de intereses.

- Empréstitos: Son títulos que emiten las empresas; cada uno de ellos corresponde a la parte alícuota del préstamo. Son comprados por particulares y empresas a cambio de unos intereses que paga la empresa. Cuando la empresa necesita gran cantidad de dinero y las condiciones que le ofrecen los intermediarios financieros no son económicamente aceptables se recurre a solicitar dinero a particulares mediante la emisión de obligaciones o bonos. Pasado un tiempo se devuelve el dinero con unos intereses. Estos intereses pueden implícitos y explícitos.

- Leasing o arrendamiento financiero: Es un sistema de financiación mediante el cual la empresa incorpora un elemento de activo fijo a cambio de una cuota de arrendamiento. Intervienen 3 agentes:


- La empresa cliente (obtiene la fuente de financiación).


- La empresa que fabrica o posee el bien.


- La empresa de leasing: institución financiera que adquiere el bien y lo entrega en arrendamiento a la empresa cliente, a cambio de un alquiler, 


La duración de la operación coincide generalmente con la vida económica del elemento de activo fijo que se financia. Cuando termina el período de alquiler se puede devolver el bien a la empresa de leasing o se puede comprar por un precio fijado en el contrato.

El principal inconveniente es el elevado coste que conlleva. Entre las ventajas está no tener que preocuparse de buscar recursos financieros, además de aportar ventajas fiscales, ya que parte de las cuotas de leasing se consideran gastos, con lo que se reduce el pago de impuestos.

2.2. COSTE DE UNA FUENTE DE FINANCIACIÓN

La mayoría de los recursos de utiliza la empresa comportan un coste de financiación. La empresa intentará conseguir aquella que le suponga un coste medio lo mas bajo posible, ya que el beneficio que conseguirá con la inversión realizada será mayor.

Coste de la autofinanciación


Puede parecer que estos recursos no tienen coste, pero a estos recursos se les debe suponer un coste de oportunidad, ya que está dejando de realizar una inversión para realizar la elegida.


Así la rentabilidad que se obtiene empleándolos en las inversiones elegidas tiene que ser superior a la rentabilidad de las inversiones desechadas.


En el caso de los fondos propios y externos (aportación de los socios) representan para los socios un riesgo de comprometer su dinero y lo harán a cambio de una rentabilidad; si no la obtuvieran no estarían dispuestos a financiar a la empresa. Así que la empresa tendrá que realizar inversiones rentables para obtener beneficios y distribuir una parte de esos beneficios. Si retiene demasiados beneficios disminuye el ratio PAY-OUT, lo que hace que disminuya la rentabilidad de las acciones para los accionistas y por tanto hacer menor la disposición a prestar sus fondos
Coste de los recursos ajenos


 Por utilizar préstamo de entidades financieras se deben pagar intereses y comisiones, conforman la T.A.E.(tasa anual equivalente)

En el caso de créditos comerciales el cote se debe considerar como coste de oportunidad, considerando el descuento que se obtendría por el pronto pago.

Coste medio ponderado de los recursos financieros


Para determinar el coste medio de los recursos utilizados por la empresa se puede hacer una media ponderada de los distintos costes tomando como ponderación el porcentaje que cada fuente de financiación representa sobre el total de los recursos empleados. Cuanto menor se el coste medio mayor número de inversiones serán rentables.

2.3. LA INVERSIÓN


Es el acto mediante el cual se produce un cambio de una satisfacción inmediata y cierta a la que se renuncia con la esperanza que se adquiere. El bien adquirido es el soporte de esa inversión.


Tipos  de inversión
• Según su período de permanencia en la empresa:



- A corto plazo: la inversión permanecerá en la empresa durante un tiempo inferior o igual al ciclo de explotación.



- A largo plazo: el tiempo de permanencia será superior al ciclo de explotación.

• Según los bienes o derechos de cobro en los que materializa:



- Productiva: se incluyen todos los bienes y derechos de cobro directamente implicados en el proceso productivo de la empresa. Sirven para llevar a cabo el objetivo social de la empresa:




- Inversiones en bienes de equipo o inmovilizado material.




- Inversiones en bienes intangibles o inmovilizado inmaterial.

- Inversiones en existencias: bienes que se consumen en el ciclo de explotación (empresas industriales: materias primas, productos en cursos, productos semiterminados, productos terminados, otros aprovisionamientos; empresas comercial: mercaderías).

- Créditos comerciales: derechos de cobro surgidos de la actividad habitual de la empresa.

- Tesorería: dinero en efectivo o a la vista en entidades financieras.

- Financiera: puede ser en capital de otras empresas o deudas también de otras empresas. La cartera de valoras está compuesta por un conjunto de valores negociables. La cartera de valores puede ser:

- De control: Su finalizada es obtener el control de otra empresa mediante la adquisición de su capital. Se materializa en valores de renta variable.

- De renta: Obtención de una rentabilidad mediante inversión en valores de renta fija y renta variable.


- Especulativa: Obtención de un beneficio mediante la compra venta de valores, tanto de renta fija como de renta variable.
2.4. CARACTERÍSTICAS DE LA INVERSIÓN


Cualquier proyecto de inversión supone la inmovilización de unos recursos durante un periodo más o menos largo, con la esperanza de obtener unos ingre​sos superiores a la inmovilización del dinero. Por ello, toda inversión se caracte​riza -desde el punto de vista financiero- por la corriente de pagos y cobros que genera en la empresa mientras dura la misma. Las características financieras de una inversión son las siguientes:
a) Desembolso inicial. Se representa con Do y es la cantidad que se paga en el momento de adquirir los elementos de activo. Es el denominado momento cero y suele ser el pago más alto. En el caso de una inversión que se efectúa al contado, éste es el único pago que se realizará.
b) Duración temporal de la inversión. Es el número de años, representado con n, durante los cuales se irán produciendo entradas y salidas de dinero como consecuencia de la ejecución del proyecto de inversión.
c) Flujos netos de caja o cuasirrentas. Se representan con F¡ y suponen la diferencia entre los cobros (C¡) y los pagos (P¡) que soporta la empresa a lo largo de cada uno de los n periodos que dura la inversión como resultado del desarrollo del proyecto. Dentro de los pagos no se tienen en cuenta los gastos financieros que originan los capitales invertidos en el proyecto.
Los flujos netos de caja son la diferencia entre los cobros y los pagos, y no entre los ingresos y los gastos. El ingreso es el derecho que tiene la empresa a que le sea pagado un dinero, mientras que el cobro es la materialización de este derecho, es decir, la percepción del dinero. La diferencia entre el gasto y el pago es similar: el gasto es la obligación que contrae la empresa como con​secuencia de la ejecución de un proyecto y el pago es la salida efectiva de dinero como cumplimiento de esta obligación.
d) Valor residual. Es el valor del bien al final de la vida de la inversión. Puede ocurrir que este valor sea cero, en el caso de que el bien no tenga ninguna aceptación en el mercado. Se representa por R. Este valor se sumará a los cobros del último flujo de caja.
Representación gráfica de las características financieras de una inversión

En un segmento horizontal se representa la duración temporal de la inversión, que se divide en n periodos determinados.

Los pagos representan la salida de dinero de la empresa y llevan signo negativo (-), mientras que los cobros representan entradas de dinero y tienen signo positivo (+).
[image: image1.emf]

En el momento inicial o momento cero se produce el primer pago (desembolso inicial); durante cada uno de los n periodos hay unos cobros y unos pagos que dan como resultado el flujo de caja que corresponde al periodo y que normal​mente es positivo.
2.5  MÉTODOS DE SELECCIÓN Y VALORACIÓN DE INVERSIONES

Como hemos visto en Unidades anteriores, las decisiones empresariales las toma la dirección de la empresa. La dirección financiera es la encargada de valo​rar y seleccionar las inversiones más convenientes.

Los recursos de que dispone la empresa son limitados, por eso no se pueden hacer todas las inversiones que se plantean, y se deben establecer criterios rigu​rosos para seleccionar una inversión entre las diferentes alternativas. Práctica​mente todos los criterios de valoración y selección de inversiones se basan en conseguir la máxima rentabilidad del dinero invertido.

Podemos diferenciar dos métodos de selección de inversiones: el estático y el dinámico.
El método estático se basa en suponer que el valor del dinero es constante en el tiempo. Se trabaja como si el dinero que se cobra en diferentes momentos tuviera el mismo valor.
El razonamiento dinámico, por el contrario, tiene en cuenta el diferente valor que tiene el dinero según el momento en que se produce el flujo de caja (ya sea positivo o negativo).
2.5.1. MÉTODOS DE SELECCIÓN ESTÁTICOS

Como hemos visto, estos métodos no tienen en cuenta el factor tiempo, por tan​to, los flujos de caja tienen el mismo valor aunque se hayan producido en dife​rentes momentos.

El dinero tiene un valor diferente en el tiempo a causa del tipo de interés y de la inflación, es decir, no se puede comparar 1 000 € actuales con 1 000 € de hace un año. Por ello, estos métodos de selección de inversiones no se deberían utili​zar, ya que pueden conducir a decisiones equivocadas. En este apartado estu​diaremos uno de ellos, con el que se puede hacer una primera valoración y una selección previa de las diferentes alternativas que se presentan.
• Criterio del plazo de recuperación o pay-back (T)
El objetivo de este método es determinar el número de años que se tarda en recuperar el desembolso inicial.
Si representamos gráficamente la inversión:
[image: image2.emf]

Este criterio compara la inversión inicial con los flujos de caja. En el caso de que todos los flujos de caja sean iguales: Fi = F2 = F3 =....... = Fn = F, entonces el pla​zo de recuperación T se obtiene de la siguiente manera:
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En el caso de que los flujos de caja sean diferentes, T se obtiene acumulando los diferentes flujos de caja hasta llegar al desembolso inicial.

Si el número de años no da un resultado exacto, se hace una aproximación con​siderando que el flujo de caja se recupera de manera continua durante el año. Así, por ejemplo, si en este periodo se recuperan 600 € y faltan 200 € para llegar al desembolso inicial, se considera que los 600 € se van recuperando de forma constante durante el año y, por tanto, los 200 € se habrán recuperado cuando haya pasado 1/3 del año, es decir, en 4 meses.

Para seleccionar una inversión siguiendo este criterio, se elegirá la que dé un valor de T más bajo y se rechazarán aquellos proyectos en los que no se recupe​re la inversión inicial.
2.5.2. MÉTODOS DE SELECCIÓN DINÁMICOS

Estos métodos tienen en cuenta el momento concreto en que se produce la entrada o salida de las cantidades monetarias. Suponen un planteamiento mucho más realista que el método anterior, ya que no consideran comparables cantida​des que se obtienen en momentos diferentes. Dos cantidades monetarias que se obtienen en un tiempo diferente tienen distinto valor, ya que el dinero puede capi​talizarse a un tipo de interés determinado y, además, el poder adquisitivo del dinero varía a causa de la inflación.
• Criterio del valor actual neto (VAN) o valor capital (VC)

Consiste en actualizar todos los flujos netos de caja al momento actual (momento 0) y obtener el valor capital en este momento. Las cantidades se deberán sumar o res​tar según representen entradas o salidas monetarias provocadas por la inversión.

Si se considera que cada año el flujo neto de caja es diferente y que la tasa de actualización o descuento también es diferente para cada uno de los periodos futuros, se deberá trabajar con la fórmula siguiente:
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En el caso de que el tipo de actualización o descuento sea el mismo para todos los períodos, la expresión VAN quedará como sigue:
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Si el resultado del VAN es negativo, significa que la suma total de las salidas que provoca el proyecto de inversión es superior a la suma de las entradas, valoradas todas las cantidades en un mismo instante, en este caso el momento inicial. Por tanto, la inversión no se efectuará.

Si el resultado del VAN es positivo, significa que la suma actualizada de todas las entradas de cantidades monetarias que provoca la inversión es superior a la suma actualizada de las salidas. Por tanto, la inversión se puede hacer.

El criterio para seleccionar una inversión según el VAN es escoger, de entre las que tienen un valor positivo, aquella que lo tenga más alto; si el VAN da como resultado cero, la inversión es indiferente.
• Criterio de la tasa de rentabilidad interna o tasa interna de retorno (TIR)

La TIR es la tasa de actualización o descuento, que se representa con r, y que hace que el valor del VAN sea 0.

Calculamos el valor de la TIR de la siguiente manera:

[image: image6.wmf]0

)

1

(

....

)

1

(

)

1

(

2

2

1

0

=

+

+

+

+

+

+

+

-

=

n

n

r

F

r

F

r

F

D

VAN



El valor de r proporciona una medida de la rentabilidad de la inversión. Para seleccionar una inversión se debe comparar esta tasa de rentabilidad con el tipo de interés de mercado, i. Las posibilidades son tres:
Si r > i conviene hacer la inversión, ya que se obtiene una rentabilidad superior a la de mercado; el VAN dará un resultado positivo y la empresa obtendrá un bene​ficio de su inversión.
Si r = i la inversión es indiferente y la empresa no ganará ni perderá con la inver​sión; los resultados obtenidos únicamente permitirán recuperar la inversión.
Si r < i la inversión no interesa, ya que la rentabilidad que se podría obtener es inferior a la de mercado, de tal forma que sería más conveniente dejar el dinero en el banco.

De entre todos los proyectos de inversión para los cuales r es mayor que i, se ele​girá aquel que tenga un valor de r superior.
2.6. LAS INVERSIONES Y EL RIESGO
Hemos tenido en cuenta, a la hora de elegir una inversión, criterios exclusivamente de rentabilidad, comparando el coste del capital con la rentabilidad esperada, eligiendo así el proyecto que proporciona unas mayores rentabilidades.


Sin embargo para seleccionar una inversión también debemos tener en cuenta la tasa de riesgo que implica. Así, a veces, es mejor seleccionar una inversión menos rentable si la tasa de riesgo de la más rentable es muy alta.


La selección de la mejor inversión ante un riesgo considerable dependerá del tipo de empresario. Algunos son más optimistas y les gusta correr riesgos; otros son más pesimistas y prefieren una rentabilidad segura aunque sea más baja.


Si se mide el riesgo con una tasa o prima de riesgo (p), se puede compararla rentabilidad de la inversión (r), con la suma del interés de mercado (i) más la prima de riesgo (p). Por lo tanto para seleccionar una inversión:

r > i + p

siendo el riesgo la posibilidad de que no se cumplan los resultados esperados.
2.7. LOS CICLOS DE LA EMPRESA

La empresa realiza constantemente inversiones. La actividad empresarial comienza con la aportación por parte de uno o más socios de una cantidad de dinero con la cual se realizan diferentes inversiones. La empresa adquiere, por una parte, elementos de inmovilizado: instalaciones, maquinaria, muebles, etc. Y, por otra, elementos de circulante: materias primas y otros aprovisionamientos. Con estas inversiones y la contratación de mano de obra, la empresa comienza su actividad. Gracias a las funciones de producción y marketing que lleva a tér​mino, consigue fabricar y vender un producto. Cuando la empresa cobra el impor​te de las ventas, recupera el dinero. Este proceso se repite de manera continua​da durante toda la vida de la empresa, lo cual da lugar a dos ciclos: el ciclo largo y el ciclo corto.
2.7.1. EL CICLO LARGO

El ciclo largo de la empresa comienza con la captación de recursos dinerarios y su inmovilización en bienes de activo fijo: edificios, instalaciones, maquinaria, etc. Todos estos bienes se van desgastando con el paso del tiempo por el uso, la obsolescencia, etc.

La amortización anual se incorpora al coste del producto, lo que permite recupe​rar cada año una parte de la inversión. Cuando los bienes están totalmente amor​tizados, el fondo de amortización se utiliza para renovarlos, y esto da lugar a otro ciclo.

La duración del ciclo para cada elemento de inmovilizado es diferente, ya que no se puede prever la misma duración, por ejemplo, para un edificio que para una furgoneta. En los dos casos, sin embargo, se habla de ciclo largo, ya que su recupe​ración se produce después de varios ejercicios económicos.

La empresa recupera el dinero que ha inmovilizado en las inversiones a través de las amortizaciones. El importe de las amortizaciones forma parte del coste del producto; en el momento en que la empresa cobra el importe de las ventas, se produce esta recuperación.

Las inversiones en inmovilizado se pueden considerar como un input más dentro del proceso de producción, igual que la materia prima, la energía o la mano de obra; pero a diferencia de éstos, el importe de las inversiones en activo fijo se recupera a lo largo de varios ejercicios económicos.
2.7.2. EL CICLO CORTO


Al ciclo corto se le denomina también ciclo de explotación, ciclo comercial o ciclo dinero-mercadería-dinero. Este ciclo comienza con la inmovilización de recursos en la adquisición de materias primas y otros aprovisionamien​tos, continúa con la producción, comercialización y venta del producto y termina con el cobro de las facturas a clientes, que implica la recuperación del dinero invertido en la compra de bienes de circulante. A la duración media del ciclo de explota​ción se la denomina periodo medio de maduración.
2.8. PERIODO MEDIO DE MADURACIÓN


El periodo medio de maduración es el tiempo que generalmente tarda la empresa en recuperar el dinero que ha invertido en el proceso productivo; es decir, el número de días en que normalmente los elementos de circulante completan una vuelta o ciclo de explotación.

En el cálculo del periodo medio se diferencia entre periodo medio de maduración económico y periodo medio de maduración financiero.


-El periodo medio de maduración económico es el tiempo que por término medio tarda la empresa en vender su mercancía , ya sean mercaderías o productos terminados. Es por tanto el tiempo que dura todo el ciclo de explotación, desde que entran las materias primas o mercaderías en el almacén hasta que salen de la empresa mediante su venta.


- El periodo medio de maduración financiero es el tiempo que por término medio transcurre desde que la empresa paga a sus proveedores hasta que cobra de sus clientes las facturas; por tanto es el tiempo que una empresa se tiene que financiar. Este periodo no tiene por qué se positivo; de hecho en aquellas empresas que cobran a sus clientes al contado y pagan a sus proveedores a plazo será negativo, es decir, no se financian sino que utilizan el dinero de los clientes para hacer inversiones rentables hasta que llegue el momento de pagar a los proveedores.
Subperiodos que forman el periodo medio de maduración

Si consideramos una empresa de tipo industrial, podemos descomponer el perio​do medio de maduración en cinco subperiodos:
Periodo medio de aprovisionamiento. Representa el número de días que generalmente está en el almacén la materia prima a la espera de ser utilizada. 
Periodo medio de fabricación: Es el número de días que normalmente se tarda en fabricar los productos.
Periodo medio de venta: Es el número de días que generalmente se tarda en vender los productos una vez fabricados.
Periodo medio de cobro: Es el número de días que generalmente se tarda en cobrar las facturas a los clientes.
Periodo medio de pago: Es el número de días que normalmente se tarda en pagar las facturas a los proveedores.

Si consideramos una empresa de tipo comercial:
Periodo medio de  aprovisionamiento o almacenamiento: Es el tiempo que las mercaderías están en el almacén de la empresa hasta que se venden. Este subperiodo es equivalente al de venta de una empresa industrial; la diferencia está en que una empresa industrial fabrica sus propios productos mientras que la empresa comercial compra el producto ya acabado.

Periodo medio de cobro: Es el tiempo que tarda la empresa en cobrar las facturas y las letras de clientes.

Periodo medio de pago: Es el tiempo que la empresa tarda en pagar a los proveedores.
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