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Resumen

Dentro de las situaciones complejas que enfrentan las organizaciones empresariales, una
clave para su desarrollo es analizar la Estructura de Financiamiento a corto plazo, Disimiles
son las investigaciones que se han realizado sobre la estructura de financiamiento, que
definen teorias y metodos sobre esta tematica tan controvertida, comenzando por los
estudios de Modigliani y Miller y los tradicionales, hasta las teorias actuales, sobresaliendo
la teoria de la seleccion Jerarquica, pero todas coinciden en que existen factores claves que
intervienen en el tema. Teniendo en cuenta lo anterior, la presente investigacion tiene como
objetivo: Aplicar un procedimiento para determinar las necesidades de financiamiento
externo y de capital de trabajo en la empresa Correos de Cuba Matanzas. En ella se analiza
primeramente: el riesgo y el rendimiento en la estructura financiera, desde una posicion
critica, y posteriormente se consideran los estudios que se han realizado, y su posible
aplicacion.

L1

Palabras claves: estructura de fifancia abilidad, costo, riesgo, decisiones.

Introduccién }.
I

Para las empresas cubanas, | estructura de financiamiento es
particularmente relevante, por lo izar un analisis detallado de cual
fuente de financiamiento debe uti - i@ razon se debe tener en cuenta
que tanto las decisiones de inver \
rendimiento de la empresa. Este e e a analizar en nuestros dias, puesto
que las tasas de interés son cada \ s, provocando con ello que el costo del

preparada. De esta manera cualquier gerente, @ na cultura que le permita
apreciar el impacto de sus decisiones desde el punto de vista econdémico y financiero;
teniendo en cuenta un mejor uso de los recursos y alcanzando mejores resultados con
menos costos, que podran ser logrados con una eficaz Estructura de Financiamiento.

Las decisiones a corto plazo, operativas o corrientes representan una gran parte del tiempo
de trabajo de los directivos financieros ya que involucran la administracién del ciclo corto
de la empresa y su continuidad. De hecho, se pueden seguir estrategias a largo plazo
acertadas, y sin embargo fracasar por no preocuparse de la busqueda de liquidez para pagar
los compromisos en el corto plazo.

La toma de decisiones financieras a corto plazo debe realizarse sobre bases cientificas para
lo cual se requiere el uso de las técnicas y métodos conocidos internacionalmente que
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permitan la valoracion objetiva y con criterio econémico de las diferentes alternativas, lo
que repercutira en el logro de una mayor eficiencia en el uso de los recursos financieros, asi
como la prestacion de un servicio de calidad de acuerdo a la mision de la organizacion
economica.

En la basqueda de una mejor estructura de financiamiento influyen una serie de factores
tales como la administracion eficiente de los recursos monetarios y un uso efectivo de las
fuentes de financiamiento. La combinacion de todos estos elementos posibilitara la
obtencion de resultados favorables y el crecimiento sostenido de la empresa y el objeto de
estudio préctico de esta investigacion, es la entidad de servicios: Correos de Cuba
Matanzas.

Desarrollo

1.1 Definicién de Estructura de Fingasi

L1

le financiamiento es la relacién entre

0 que una empresa seleccionara para
pternos (capital). La estructura
2 Sitliacion. financiera o balance, en

Segun Ismael Bautista (Bautista,2011)
pasivo y capital. La mezcla de fueges .
operar, esto es, el uso .de recursos exte
financiera se refleja en el lado derecho

La estructura financiera es la co
en que han sido financiados sus @ Uctura econdmica, recoge los
capitales segun su origen. La for S , cién que guardan los activos
y pasivos de una empresa en liquidez también se denomina
estructura de financiamiento.

mpresa que muestra la forma

1.2 Tipos de Financiamiento.
e Segun su nivel de exigibjk
e Segln su procedencia.

En las figuras 1.1 y 1.2 se muestran estas fuentes de financiamiento teniendo en cuenta las
clasificaciones anteriores.

Segun su procedencia los recursos financieros pueden ser propios 0 ajenos. Los primeros
son los que fueron puestos a disposicion de la empresa cuando se constituy6 la misma y en
principio este no tiene que ser reembolsado, los segundos son los fondos prestados por
elementos exteriores a la empresa.
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Figura 1.1: Tipos de Fuentes de Financiamiento segun su exigibilidad.
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Fuente Ortiz, D (2007). Procedimiento para la determinacion de las necesidades de financiamiento externo y de capital de trabajo.
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Figura 1.2: Tipos de Fuentes de Financiamiento segun su procedencia.
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2.1 Procedimiento para determinar las necesidades de financiamiento externo y de capital
de trabajo en Correos de Cuba Matanzas.

1- Objetivos del Procedimiento:

Disponer de una herramienta que permita analizar una adecuada Estructura de
Financiamiento a corto plazo de forma veraz, con capacidad para evaluar:

e La relacion entre los crecimientos de las Ventas y los Activos y Pasivos
Circulantes.

e Los niveles de Activos circulantes y el Financiamiento corriente.
e Elriesgo.
e LaRentabilidad.

2- Pasos para la aplicacién del Procedimiento propuesto.

La aplicacion del Procedimiento propuesto debe corresponderse con los objetivos
estratégicos de la empresa y asi mismo debe tenerse en cuenta la informacién
necesaria para este fin, la cual puede ser obtenida de los Estados financieros reales,
los planificados o ambos.

2.1.1 Paso 1: Caracterizacion de la empresa.

Para esto se propone ubicar a la empresa en un contexto de desarrollo social y productivo,
adentrandose en el tipo de negocio y el establecimiento de la razon de ser de la misma, que
se concreta en su misioén, asi como su visién, incluyendo el camino a transitar para eliminar
la brecha existente entre estos dos estados. Unido a lo anterior, la estructura organizativa
debe tenerse en cuenta. Analizar si la empresa incluye en sus objetivos, la importancia de la
eficiencia y eficacia en la utilizacion de los recursos, fundamentalmente lo relacionado con
la gestion de la inversion corriente y su repercusion en el riesgo y la rentabilidad
empresarial, es un elemento esencial.

También se deben estudiar las relaciones internas y externas, lo cual incluye el
conocimiento y evaluacion de las relaciones existentes entre las areas implicadas en la
utilizacion eficiente de los recursos y de esta manera optimizar el uso de las fuentes de
financiamiento, es decir, las interrelaciones que se establecen entre las areas encargadas
parcial o totalmente del manejo de todas las cuentas corrientes de la empresa.

Por su parte, el analisis de las relaciones externas prevé el estudio de como la empresa se
relaciona con el entorno, basada fundamentalmente en que ésta es un subsistema del
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sistema entorno. Se pueden identificar la relacion fundamental entre la empresa y los
proveedores. Esta relacién interna y con el medio que manejan la operatividad empresarial,
son justificadas por las necesidades de la empresa de adquirir recursos del entorno
obteniéndolos generalmente mediante un crédito, siendo este una partida dentro del
financiamiento a corto plazo y de esta manera devolvera al entorno resultado.

2.1.2 Paso 2: Diagndstico del Financiamiento a corto plazo.

Se desarrollara en este paso la aplicaciondel Procedimiento para determinar las necesidades
de financiamiento externo y de capital de trabajo, teniendo en cuenta las técnicas
correspondientes, especificamente lo referido a las obligaciones a corto plazo y el capital.
Estas técnicas se explican a continuacion:

Anélisis del nivel de operaciones.

Los ingresos constituyen la variable base o punto de partida que marca las pautas del
comportamiento del resto de ellas. Es por esta razén que en este primer paso, se debe
analizar el valor del indicador ingresos. En este sentido es importante identificar
variaciones de tendencia, estacionales, ciclicas o aleatorias. Para esto se propone el método
gréfico, el cual es un enfoque que no requiere de un modelo matematico, que depende de la
experiencia y capacidad del analista para identificar, con su juicio subjetivo, el punto dentro
de los patrones en los datos.

Teniendo en cuenta que el objeto de estudio pertenece a una entidad de servicios y que
tiene una irregularidad en determinados meses del afio, es que se hace necesario recurrir el
Software Microsoft Excel. Apoyandose en el nivel de ingreso se utilizard la herramienta
antes expuesta, la cual propiciara estratificar la partida ingresos. Tomando como referencia
la media, dividiéndose la variable en dos subgrupos: la primera corresponde a la temporada
alta y la segunda pertenece a la temporada baja. Posteriormente se busca la estrecha
relacion que debe existir entre el crecimiento de los ingresos y el activo circulante,
elemento fundamental en el analisis de la Estructura de Financiamiento a corto plazo, ya
que esta Ultima depende del comportamiento de las dos primeras. Es por esta razon que el
primer paso para la aplicacion del Procedimiento propuesto es la obtencién por parte del
ejecutor del valor del indicador ingresos — presupuestados o real de acuerdo con el objetivo
que se persiga.

Es importante aclarar que una vez realizada la estratificacion, el resto de los analisis se
efectuara sobre esa base.

Rentabilidad Financiera.

En esta se puede diagnosticar el impacto que recibe la utilidad neta por los intereses
devengados de las deudas a mediano y largo plazo, ademéas de los impuestos sobre las
utilidades. La gerencia financiera debe profundizar en el analisis de la evolucién de la
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rentabilidad financiera, ya que cuando no se obtienen los valores deseados, la empresa no
debe vacilar en recuperar capitales, de lo contrario estaria incurriendo en pérdidas
econOmicas asociada a costo de oportunidad.

RF=RV* RA* E

Donde:

RF: rentabilidad financiera.

RV: rentabilidad de las ventas o Margen de utilidad neta sobre ventas.

RA: rotacion de los activos, medido como Ventas netas entre Activo total.

E: endeudamiento, medido como financiamiento ajeno entre financiamiento propio.
Estudiar la Estructura de Financiamiento corto plazo.

El estudio o andlisis de la estructura de financiamiento es de vital importancia en el anélisis
interno y externo de una empresa, debido a su estrecha relacion con las operaciones
normales diarias de un negocio. Este estudio o andlisis se realiza a través de los Estados
Financieros.

Los estados financieros constituyen el producto final de la contabilidad; ellos describen la
situacion econdémica — financiera de una empresa, la posicion econémica es la capacidad de
obtener resultados (ganancias o pérdidas), a través de la comparacién de todos los ingresos
con todos los gastos y la posicion financiera se refiere a la capacidad para afrontar sus
deudas a sus respectos plazos de vencimientos -Deudas a corto plazo y Deudas a largo
plazo- (Demestre et al., 2002). La toma de decisiones informada es el objetivo
preponderante del analisis de los estados financieros, para lo cual se requiere establecer un
procedimiento sistematico y l6gico que sirva para lograr dos objetivos fundamentales:

e Utilizar y aplicar las herramientas del analisis como ayuda para comprender la
informacion que aquellos brindan; “entender los nimeros”.

e Establecer una base razonable para, a partir de ellos, pronosticar el futuro con base
en el anlisis presente y pasado.

El anélisis de la estructura de financiamiento es un punto de partida fundamental dentro del
examen de los estados financieros y la aplicacion de forma correcta de los métodos y
técnicas que se tienen en cuenta en este desempefio, contribuye a la veracidad de los
resultados.

Los métodos fundamentales de analisis de la estructura financiamiento son: el método
estatico o vertical y el método dindmico u horizontal.
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De acuerdo a la forma de examinar el contenido de los estados financieros, el método de
analisis vertical se emplea para analizar estados financieros, como el balance general y el
estado de resultado, correspondiente a un periodo determinado. Este método es estatico o
vertical precisamente porque analiza y compara datos de un solo periodo.

El anélisis dinamico u horizontal, también denominado andlisis tendencial, brinda criterios
para evaluar la situacion de la empresa y revelar tendencias, tomando dos o mas periodos
para el anélisis.

Razones financieras para analizar la Estructura de Financiamiento a corto plazo.

La necesidad del conocimiento de los principales indicadores econémicos y financieros, asi
como su interpretacion, son imprescindibles para introducirse en el mercado competitivo,
por lo que se hace necesario profundizar y aplicar consecuente el andlisis financiero como
base esencial para el proceso de toma de decisiones financieras.

La informacion que genera la contabilidad y que se resume en los estados financieros, debe
ser interpretada y analizada para poder comprender el estado de la empresa al momento de
generar dicha informacion, y una forma de hacerlo es mediante una serie de indicadores
que permiten analizar las partes que componen la estructura financiera de la empresa.

Las razones financieras permiten hacer comparativas entre los diferentes periodos contables
0 econdémicos de la empresa para conocer cual ha sido el comportamiento de esta durante el
tiempo y asi poder hacer por ejemplo proyecciones a corto, mediano y largo plazo,
simplemente hacer evaluaciones sobre resultados pasados para tomar correctivos si a ello
hubiere lugar.

Razones de Liquidez

Tradicionalmente la liquidez de una empresa se ha juzgado por su capacidad de satisfacer
sus obligaciones a corto plazo a medida que éstas vencen. Esta medida no sélo se refiere a
la cantidad de efectivo disponible, sino a la habilidad para convertir en efectivo
determinados activos y pasivos circulantes.

Capital de Trabajo Neto:

Se calcula deduciendo el pasivo circulante del activo circulante.

KWN=AC-PC
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Se utiliza cominmente para medir la liquidez general de la empresa, representa un margen
de seguridad para las obligaciones futuras cercanas, cuanto mayor sea el capital de trabajo,
indica mas seguridad a los acreedores. Por otra parte un excesivo capital de trabajo neto
puede interpretarse que el activo circulante no se usa adecuadamente y que hay fondos
ociosos. Monografias.com, 2013

indice de Solvencia:

Activo Circulante
Pasivo Circulante

Indice de Solvencia =

El indice de solvencia puede interpretarse de varias formas:
1) Que el activo circulante cubra en mas de cien veces el pasivo circulante.
2) Que el activo corriente signifique o represente un porcentaje del pasivo circulante.

3) Que cada cordoba del pasivo circulante esta respaldado por "X" cantidad de cordobas del
activo circulante.

Generalmente se tiene la creencia que una relacion corriente igual o mayor a 1 es sinénimo
de buena liquidez, pero ello solo es cierto dependiendo de la agilidad con la cual la empresa
convierte su cartera e inventarios a efectivo y al obtener el total generado compararlo con
los pasivos corrientes, pero evaluando previamente la exigibilidad de los mismos.
(Martinez, 2010)

Si se divide 1.0 entre el indice de solvencia de la empresa y el cociente resultante se resta
1.0 y esta diferencia se multiplica por 100, representa el porcentaje en que pueden reducirse
los activos circulantes de la empresa sin imposibilitarla para cubrir sus pasivos a corto
plazo. Monografias.com 2013

Liquidez Inmediata O Prueba Acida:

_ Activo Circulante — Inventario
Pasivo Circulante

Li

Este indice es similar al de solvencia con la excepcion de que el primero no incluye el
inventario en el activo circulante. Lo cual se basa en que esta partida es la menos liquida
del activo circulante. Para este indice se recomienda un valor de 1 o mayor, igual que el
indice de solvencia. Se expresa que esta razon ofrece una mejor estimacion de la liquidez
total solamente cuando el inventario de la empresa no puede convertirse facilmente en
efectivo. Si el inventario es de facil venta, el indice de solvencia es la medida preferida de
la liquidez total.
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Razo6n de Tesoreria:

Efectivo en Caja y Banco
Pasivo Circulante

Tesoreria =

Centra su atencién en los activos mas liquidos. (Gitman, 1986) plantea que la carencia de
tesoreria no debe importar si la empresa puede endeudarse a corto plazo.

Razones de Endeudamiento

Son las razones financieras que nos permiten establecer el nivel de endeudamiento de la
empresa o0 lo que es igual a establecer la participacion de los acreedores sobre los activos de
la empresa. (Martinez, 2010)

indice de Solidez:

_ Pasivo Total
Activo total

Mide la proporcién del total de activos financiados por los acreedores de la empresa.
Mientras mayor sea este indice mayor sera la cantidad de dinero de otras personas que se
esté utilizando en generar utilidades. De modo general, Gitman (Gitman, 1986) opina que
es conveniente tener ciertas precauciones con la utilizacion de este indice, puesto que no
existe un valor absolutamente cierto para el mismo.

Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar:

Esta razon nos indica el tiempo que tarda una empresa en pagar sus compras al crédito (sélo
mide el crédito de proveedores), con ella se conoce la antigliedad y el promedio de las
cuentas por pagar.

Cuentas por pagar

Periodo de diferimiento de las cuentas pagar = — - .
Compras a crédito/dias del periodo

Es el plazo promedio de tiempo que transcurre desde la compra de los materiales y mano de
obra y el pago de efectivo por los mismos.

indice del Peso de los Recursos Permanentes:

Los recursos permanentes estan compuestos por la suma de los pasivos a largo plazo més el
capital o el patrimonio de una empresa por lo que este se expresa como sigue:
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Recursos Permantes
Total Pasivo y Capital

Indice del Peso de los Recursos Permanentes =

Este indice mide el peso que los Recursos Permanentes representan de las fuentes de
financiamiento de la empresa. Su valor debera ser mayor al porciento que representan los
activos fijos netos del total del activo pues de lo contrario los recursos permanentes no
cubren los activos fijos y parte de éstos estan siendo financiados con pasivo circulante.

indice de Independencia Financiera

Otro indice que sirve para medir el grado de independencia financiera es el que a
continuacion se expone:

Capitales Propios+ Resultados

Indice de Independecia Financiera = : . .
Activo— Disponible

Mientras mayor sea el valor de este indice, mayor serd la independencia financiera de la
empresa. Es decir menos dependencia de los recursos ajenos para financiarse.

No obstante, para este indicador se plantean algunos limites que ayudan a la empresa a
conocer el estado en que se encuentra su situacién de independencia financiera.

Si el valor de este indice es menor que 0.33 puede decirse que cae en la zona calificada
como peligrosa, pues significa que las dos terceras partes de las fuentes de financiamiento
son a través de los recursos ajenos, es decir por terceros. Todo lo contrario ocurre si el
resultado es mayor que 0.66, en este caso la empresa tiene como fuente fundamental de
financiamiento a sus propios recursos, es decir su capital y por lo tanto tendrd que analizar
si le es mas barato financiarse con sus propios recursos o acudir a la financiacion externa.

Si por ultimo el resultado de este indicador cae entre 0.33 y 0.55 entonces la empresa se
situa en la llamada zona de vigilancia, es decir debe estar vigilando su estrategia financiera
para evitar caer en la zona peligrosa y tratar de conquistar la zona normal. El intervalo o
zona normal para este indice es entre 0.55 y 0.66.

indice de Estabilidad Propia de los Activos Fijos: Es el resultado de dividir el volumen de
los activos fijos netos entre el patrimonio.

Activos Fijos Netos
Patrimonio

Indice de Estabilidad Propiade los Activos Fijos =

Expresa en qué medida el activo fijo es financiado por los recursos propios. En la medida
que este indicador sea menor, el riesgo disminuye, menor dependencia de la financiacion
externa para financiar sus activos fijos
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Grado de apalancamiento operativo (GAO).

Una forma de medir el efecto del apalancamiento operativo es mediante el calculo del
grado de apalancamiento operativo (GAO). Este indicador provee una manera rapida de
determinar el efecto de un cambio en los niveles de ingresos sobre la utilidad neta
operativa. Este indicador es igual a uno (GAO = 1) cuando la empresa no utiliza el
apalancamiento financiero.

El GAO puede ser calculado de dos maneras:
1. Utilizando un estado de resultados.
2. Utilizando dos estados de resultados.
Utilizando un estado de resultados.

Utilizando un estado de ganancias y pérdidas el GAO se determina mediante el uso de la
siguiente férmula:

Ventas - Costos Variables
Ventas - Costos Variables - Costos Fijos

GOA=

Como puede observarse, si no existiesen los costos fijos operativos (incluyen la
depreciacion, combustible, gasto de mantenimiento, reparaciones de equipos Yy
depreciacidn), el GAO seria igual a uno.

Utilizando dos estados de resultados.

Este procedimiento permite determinar los cambios porcentuales en el ingreso neto
operativo en relacion con los cambios porcentuales de las ventas debido al uso del
apalancamiento operativo. Si no existe apalancamiento operativo, esta relacion debe ser
igual a uno.

La formula aplicable en este caso seria:

% de Cambios en el Ingreso Neto Operativo
% de Cambio en las Ventas

GAO=

Grado de apalancamiento financiero (GAF).

Este indicador constituye una estimacion rapida del efecto de un cambio en el ingreso neto
operativo debido al uso de apalancamiento financiero, sobre las ganancias por accion.
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Igual que en el caso del GAO, el GAF puede ser calculado utilizando uno o dos estados de
ganancias y pérdidas.

Utilizando un estado de resultados.

Cuando se utiliza un solo estado de ganancias y pérdidas el GAF puede calcularse mediante
la siguiente férmula:

Ingreso Operativo Neto

GAF= ;
Ingreso Operativo Neto - Intereses

La formula nos indica que si no existe apalancamiento financiero los intereses son iguales a
cero y el GAF seria igual a uno.

Utilizando dos estado resultados.
En este caso la formula a aplicar seria la siguiente:

% de Cambio en las Ganancia por Accion
% de Cambio en el Ingreso Neto Operativo

GAF=

2.1.3 Paso 3: Determinacion de la mezcla de financiamiento para la mejora de las
decisiones.

Necesidades de Financiamiento Externo.

Las necesidades de financiamiento externo son todos aquellos efectos que se producen
sobre el estado de resultados y sobre el balance general como consecuencia de las
operaciones ejecutadas para financiar los incrementos en activos.

El prondstico es la primera parte del proceso total, los estados financieros proyectados
deben ser analizados para determinar si el pronéstico satisface las metas financieras de la
empresa como se exponen en el plan financiero. Si los estados financieros no satisfacen
tales metas, entonces deberan cambiarse algunos de los elementos del prondstico.

La formacion de un prondstico constituye un proceso iterativo, tanto en la forma en que se
generan los estados financieros como en la manera en que se desarrolla el plan financiero.

El Método de Férmula para el Pronostico del AFN (Fondos Adicionales Necesarios).

Aungue la mayoria de los prondsticos de requerimientos de capital de las empresas se
elabora mediante la construccion de estados de resultados y balances generales proforma, la
siguiente férmula se utiliza para pronosticar los requerimientos financieros:
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AFN:(%)&-(%)S‘—M*S1 (1—d)

Donde:
AFN = fondos adicionales necesarios.

A’/S = activos que deben incrementarse si las ventas aumentan, se expresan como un
porcentaje de las ventas o como el incremento requerido en pesos de activos por
cada incremento de $1 en ventas.

L’/S = pasivos que aumentan espontaneamente con las ventas como un porcentaje de las
mismas o financiamiento espontaneo generado por cada incremento de $1 en ventas.

S1 = ventas totales proyectadas para el afio siguiente.
S" = cambio en ventas = S;- So.
M = margen o tasa de utilidad por cada $1 de ventas.

D = porcentaje de utilidades pagadas como dividendos comunes o razén de pago de
dividendos.

Dentro de la formula se pueden encontrar inherentes los siguientes supuestos: cada partida
de activos debe aumentar en proporcion directa a los incrementos en ventas, las cuentas de
pasivo designadas también crecen a la misma tasa que las ventas y el margen de utilidad es
constante.

Estos supuestos no siempre se mantienen, por lo tanto la férmula se usa para obtener
principalmente un pronostico aproximado y sencillo de los requerimientos financieros y
como un complemento para el método del balance general proyectado.

Necesidades Operativas de Financiamiento.d

Para Roy Nufiez (Nufiez, 2013) las necesidades operativas de fondos (NOF), son las
inversiones necesarias que la empresa debe llevar a cabo para desarrollar su actividad de
explotacion, sin estas inversiones la empresa puede paralizar su actividad, por ejemplo, en
la fase de almacenamiento la empresa debe de contar con un minimo de materias primas
(inversiones) en el almacén para abastecera la fabrica y no paralizar la produccion, lo
mismo sucede en la tienda, donde debe de contar con los niveles Optimos de mercaderia
para la venta, ademas, si los clientes solicitan un crédito, entonces, debemos de contar con
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recursos para financiarlos. Asi como la empresa concede créditos, los proveedores,
acreedores y hacienda publica también financian a la empresa, a esta financiacion sin coste
se le denomina financiacién espontanea o pasivo corriente operativo. Por lo tanto, a todas
las inversiones necesarias les descontamos la financiacion espontanea para obtener las NOF
netas, las cuales tienen dos formas de calcularse:

NOF netas= Existencias + Clientes — Proveedores
Existencias= Materia Prima + Productos en proceso + Productos terminados
NOF netas= Activo corriente operativo - Pasivo corriente operativo

La NOF es una inversion en activos corrientes que el negocio necesita para funcionar y que
no se financia con recursos que el negocio genera en forma automatica como son las
cuentas por pagar a proveedores

Andlisis de sensibilidad.

En este paso del procedimiento se propone realizar el anélisis relacionado con la
determinacion de:

e laestructura de financiamiento total
e laforma en que se financia la inversion corriente.

En el primer caso, la esencia es definir con qué mezcla de fondos: espontaneos, no
espontaneos bancarios (NFCT) y permanentes, se debe trabajar para obtener mejores
resultados.

La justificacion del segundo objetivo radica en la importancia de analizar en qué medida se
ha decidido financiar el activo circulante con deudas a corto plazo. Para esto se utiliza la
razén Financiamiento corriente del activo circulante; el resultado de la misma, indica el
porciento de activos circulantes que la empresa ha financiado con deudas a corto plazo. El
resto, es decir, lo que expresa la segunda razén, se financia con fondos a largo plazo.

Pasivo circulante
Activo circulante

Financiamiento corriente del activo circulante =

Pasivo circulante
Activo circulante

Financiamiento permanente del activo circulante =
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CONCLUSIONES

Se define el término Estructura de Financiamiento como la combinacion entre recursos
financieros propios y ajenos o a corto y largo plazo que se destinan a la adquisicién de
activos que la empresa necesita, para el cumplimiento de sus objetivos. ElI Procedimiento
para determinar las necesidades de financiamiento externo y de capital de trabajo, tiene en
cuenta el marco teorico y conceptual correspondiente al Financiamiento siendo capaz de
articular los elementos fundamentales relacionados con estos temas. La integracion de
diferentes métodos y técnicas financieras que se incluyen en el procedimiento propuesto,
favorecen su aplicacion en el objeto de estudio préctico.
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