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Capitulo 9
Los Recursos Financieros de la Empresa

9.1. Introduccion a las fuentes financieras de la empresa.

La financiacion empresarial es el proceso a través del cual las empresas consiguen
recursos para financiar su actividad. En este capitulo se analizan las caracteristicas de las
siguientes fuentes de recursos financieros:

—El crédito y el préstamo.
—La emisién de obligaciones.
—El capital social.

—La autofinanciacion.

—El crédito comercial.

Posteriormente se realiza una clasificacién de las fuentes financieras analizadas, para
terminar con la determinacion del coste de capital medio ponderado.

9.2. La financiacion mediante el préstamo y el crédito concedido por enti-
dades financieras.

Para analizar esta fuente financiera se diferencia entre; el concepto, la clasificacién y el
coste.

9.2.1. Concepto de los préstamos y créditos bancarios.

Tanto los créditos como los préstamos consisten en la transferencia temporal del poder
de disposicién sobre un capital de un prestamista (generalmente una entidad financiera), a

cambio de la promesa de la empresa de pagar unos intereses y reintegrar el principal en la
fecha establecida.

La diferencia fundamental entre un crédito y un préstamo es que en el uitimo se fija la
cantidad transferida por el prestamista, mientras que en el primero lo que se determina es
la cantidad maxima de la que puede disponer la empresa.

En este caso la entidad financiera que concede el préstamo o el crédito se convierte en
la acreedora de la empresa sin que tenga ningun derecho sobre la toma de decisiones de la
empresa o la retribucion mediante el resultado empresarial.

Desde el punto de vista financiero hay que diferenciar tres tipos de flujos econémicos:
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—Cobro del principal: En el préstamo es la cantidad recibida por la empresa, mientras
que en el crédito es la cantidad dispuesta por la empresa dentro del importe total que
puede disponer.

—Pago de Intereses: es el importe pagado al prestamista (entidad financiera) como
contraprestacion por recibir el préstamo o el crédito. Suele fijarse como un porcentaje
sobre la cantidad pendiente de devolver y en el caso de crédito s6lo se pagan por la
cantidad dispuesta.

— Devolucion del principal: Consiste en la devolucién de la cantidad prestada o dispues-
ta, pudiendo realizarse de forma periddica o toda al finalizar el plazo establecido. En el
crédito solo se devuelve la cantidad dispuesta.

9.2.2. Clasificacion de los préstamos y créditos bancarios.

Entre otros criterios, para su clasificacion pueden utilizarse los siguientes (Ver Cuadro
9.1)

.~ Cuadro 9.1. Clasificacién de los préstamos y Créditos bancarios. -

1. Segun la cuantia de los intereses.
m Preferencial = Con intereses reducidos para clientes especiales.
® Ordinario = Intereses de mercado.

2. Segun la variabilidad de los intereses.
m Tipo Fijo. Eltipo de interés no cambia a lo largo de la vida del préstamo.
m Tipo Variable. Eitipo varia generalmente en funcién de un indice, (como el MIBOR)
Puede ser:
* Cuota variable y plazo de reembolso fijo: La cantidad a pagar cada afio en
concepto de intereses varia, aunque el nimero de afos es constante.
* Cuota constante y plazo variable. La cantidad a pagar en concepto de intere-

ses es siempre la misma, pero si el tipo de interés sube se paga esa cuota
durante mas tiempo.

3. Segtin la devolucion del principal:
m Devolucién al final = hasta el Gltimo afio la empresa unicamente paga intereses
y devuelve el principal en el momento de su cancelacién.

= Devolucion periédica = el principal se cancela de manera continuada a lo targo
de su duracion.

4. Segun la garantia:

= Con garantia personal o avalados (garantia de una persona)
s Con garantia real (la garantia es un bien) (ej: hipotecarios).

5. Segun su duracion:

m A corto plazo = el plazo de cancelacion es inferior a un afo.
m Alargo plazo = el plazo de cancelacién es superior a un afo.

222

Javien lrupioz Dew Campd



9. LOS RECURSOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

9.2.3. El coste de los préstamos y créditos.

Los préstamos y créditos tienen un coste explicito que viene determinado, fundamental-
mente, por el interés que la empresa se compromete a pagar. En caso de que no existan
comisiones ni pagos adicionales el coste de este tipo de recursos coincide con el tipo de
interés fijado en el mismo. Sin embargo, en el momento en el que se afadan este tipo de
elementos es necesario calcular el coste como la tasa de actualizaciéon o descuento
que iguala el valor actual de los fondos recibidos (descontando comisiones) con el
valor actual de las salidas de fondos para atender el pago de los intereses y la devolu-
cion del principal.

p-c=-t1th  Potly . Patln
(1+Kp) (1+Kp)? (1+ kp )"
P: Principal.
C: Comisiones.
n: Duracion.

Pi: Principal devuelto en el periodo i.
li: Intereses devueltos en el periodoii.
Kp: Coste del préstamo o crédito’.

' EJEMPL’O:—CKLCULO DEL.COSTE DE Lospnésmmosv LOS CREDITOS

Determmar el coste real de un préstamo que tlene las. sagu:entes caractermcas

; ‘———Valor del pnncxpal 1 0. 000€ o
. —Tipo de interés: 5% anual.
+ —Comisién de apertura: 0,5%.
—Otros gastos iniciales: 100 €. e
| - Duraclén 5 afos. El préstamo se amortiza de forma lmeal durante este tiempo.

| PrestaCtén = 10 000 €,; Gastos' dedUClbles 100 €+ 0 S%SI 10 000 = 150 €.

1 Ei calcuto de Kp ofrece problemas cuando el préstamo tiene una vida superior a dos periodos. En estos
casos puede utilizarse una calculadora financiera o las funciones recogidas en las diferentes hojas de
caleulo. En caso de no disponer de estos medios puede calcularse un valor aproximado por (Kp*) mediante
la formula:

P - C

[ (A +b)
o - {2 (p,‘,”)j'li nr(hu:)j"

El vator exacto de Ke se encuentra por encima del aproximado (Kp >Kp*).
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/ Contraprestacnén

E j’._tereses 5%s/10000 500€ A

: f Devolucréndetprincnpat :10. 00(%»—20006:‘]"’va A

,Segundo ano:lmereses 5%31(10 000 - .2,000) = 400€;.
TR Devoluméndelprmcnpal :10. 000/ ‘20006°

; Tercerano :>intereses 5%s /(10. 000~ 4000) 300¢.

| Devoluméndelpnncnpal 10~°0° 2000€i“1

Cuartoaﬁo::lntereses 5%s7(10:000 = sooo) 200€. L

X * Devoluciéndel principal : 10- OO(y 2.0006 . s .

‘ Tercerano:> intereses : 5%5/(10 000-8.000)=100€: = . R

: “ Devolucxéndel pnncnpal :10. 00(% 2. 0006 . ' ‘

Contraprestacuén !
!

AN
2000+500+2000+4oo 2.000 + 300 2000+200 vt
i

(1+k,,)2 i 1+kp)3 (1+k)“

Prestacnén gastos deduc;bles =

9.3. La financiacion mediante la emisién de obligaciones.
9.3.1. Concepto de obligacion.

Una obligacion puede definirse como una parte alicuota de una deuda o empréstito; s
decir, es un titulo-valor que representa una parte de un crédito concedido a una sociedad
por un conjunto de acreedores u obligacionistas.

Al adquirir una obligacion el obligacionista entrega una cantidad a la empresa, convirtién-
dose en acreedor de la misma, a cambio de lo que recibe los siguientes derechos:

— Derecho de cobro contra la sociedad emisora de unos intereses o cupén, generaimen-
te periddicos.

— Devolucion de la cantidad entregada a la empresa. A este proceso se le denomina
amortizacién financiera.
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9. LOS RECURSOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

Aligual que en el caso de los préstamos, los obligacionistas no participan en la gestion

de la empresa. Generalmente tampoco participan en el beneficio empresarial, excepto en
las denominadas obligaciones participativas en las que es posible fijar la retribucion en
funcion del citado resultado.

Son titulos de renta fija en los que en general:

—Se conocen los intereses a recibir.
— Se conoce el momento en el que se reciben y el plazo de vencimiento.
—Se conoce el valor de reembolso.

Desde el punto de vista financiero hay que diferenciar tres tipos de flujos econémicos:

— Cobro del valor de emision: Es la cantidad recibida por la empresa al emitir las obliga-
ciones (equivale al principal en los préstamos).

—Pago del cup6n: es el importe pagado a los obligacionistas como contraprestacion por
comprar las obligaciones (equivale a los intereses de los préstamos).

— Devolucion del importe recibido: Es la devolucién del la cantidad recibida al emitir las
obligaciones (equivale a la devolucion del principal en los préstamos). En determina-
dos casos puede fijarse una cantidad superior al valor nominal a la que se denomina
prima de reemboiso.

9.3.2. Clasificacion de las obligaciones.

Las obligaciones pueden clasificarse segun varios criterios (ver Cuadro 9.2):

T

bligaciones.

t

-

1. Segun la forma de designar al titular.
iones inativas = recoge el nombre del propietario.

=» Obligaciones al Portador = cuando son andnimas.

2. Seguin su valor de emisién.
m A la par = cuando las obligaciones son emitidas por su mismo valor nominal.
® Sobre la par = hace referencia a aquellas obligaciones que son emitidas por un
valor superior a su nominal.
= Bajo la par Cuando el valor de emision es inferior a su valor nominal. A la diferen-
cia entre el Valor nominal y el Valor de emision se la denomina Prima de emision.

3. Segun el momento en el que se reciben los intereses.
u Cup6én cero = cuando todos los intereses que generan son abonados en el
momento de vencimiento de ia obligacion.
s Cupon corrido = los intereses son abonados a lo largo de 1a vida de la obliga-
cion, en periodos definidos.
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4. Segun el tipo de interés

= Fijo. = Ya establecido.
» Varable. = Suele fijarse en funcion de un indice interbancario (como el EURIBOR)
mas 0 menos una serie de puntos.

. Segun el momento en que se devuelve el principal.

m Por lotes = periédicamente se amortiza un nidmero de titulos por sorteo.
m Deuda perpetua o «consols» = que no tienen fecha de vencimiento final.
m Devolucion en fecha fija = la fecha de amortizacién ya esta fijada de antemano.

. Plazo de amortizacion.

s Corto plazo (éstas se denominan bonos) = cuando la deuda que representa
dicho titulo se abona en un plazo inferior a un afo.

s Largo plazo. = la deuda de la obligacién se compensa en un plazo superior a un
ano.

9.3.3. El coste de las obligaciones.

Al igual que los préstamos las obligaciones empresariales tienen un coste explicito
determinado, fundamentalmente, por el tipo de interés que la empresa se compromete a
pagar en forma de cupén. Sin embargo, en caso de que existan primas de emision o de
reembolso, asi como otras comisiones el coste sufre variaciones.

El citado coste se calcula, al igual que en el caso anterior, como la tasa de actualiza-
cién o descuento que igual el valor actual de los fondos recibidos con el valor

actual de las salidas de fondos para atender el pago de los intereses y la devolucion del
principal.

(P-PE)-C - (P1+ PRT.)+ n. (P2+PR2)+ 12 . (Pn+ PRn)+In
(1+ Ki) (1+ Ki)? (1+ Ki)"

Siendo:

— P-PE: Cantidad recibida por la empresa al emitir las obligaciones (una vez desconta-

das primas de emision PE).

—C: Comisiones.

—n: Duracién.

— Pi + PRi: Importe devuelto en el periodo i. (incluyendo primas de reembolso PR).
—li: Cupones pagados en el periodo i.

—Ki: Coste del 1a emisién de obligaciones?.

2 En este caso se repiten los problemas de calculo analizados para el coste de los préstamos.
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9. LOS RECURSOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

- Una empresa opta por la emisién de un empréstito con las siguientes caracteristicas.

. —Nuamero de obligaciones: 1 000

* —Valor nominal: 10 €.

- —Valor de emisién: 90%.

© — Valor de reembolso: 105%.

- —Cup6n anual: 5%

- —Duracién: 3 afos. E! primero amortiza el 30% de los titulos, en el segundo se -

. ¢Cual es el coste que tiene este empréstitopara la entidad?.

" Valor total de los fondos recibidos = 9 x 1.000 =9.000 €. |
- Fondos aportados:
Primer afio => Intereses : 5%s/10 x 1.000 obligaciones = 500€.

Segundo afio => Intereses : 5%s/10 x(1.000 - 300) obligaciones = 350€.

' Tercer afio = Intereses : 5%s/10x (1.000 - 300 - 500) obligaciones = 100€.

i (,Cuél seria el coste sila empresa decide amortlzar todas sus oblugacaones el uitimo
. ano?. , ,

i Como puede observarse el ooste no comcnde con el npo de mterés (5%). El motwo es

EJEMPLO CALCULO DEL COSTE DE UN EMPRESTITO

amortiza el 50% y el dltimo afio el 20% restante.

Fondos recibidos: 90%3/10 £€=9€por obligacién.-'_

Devoluci6n del principal : 105%s/10 x (30%s/1.000) = 3.150€.
Devolucion del principal : 105%s/10 x (50%s/1.000) = 5.250€

Devolucién del principal : 105%s/10 x (20%s/1 .000) =2.100€

" 9.000 = 500+3.150 +-350+5250 +100+2 .100
(1+ki) | 1+k)2 (1+k, )

= k; =1397%

Primer afio = Intereses : 5%s/10 x1.000 obligaciones = 500€.
_ Devoluciéndel pnncipal 0
Segundo afio = Intereses :5%s/10 x1 .000 obligaciones = 500€.
- Devoluciéndel principal : 0.
Tercer afio = Intereses : 5%s/10 x1.000 obligaciones = 5006
Deyolgclénbde! pnnqpal A 05%3/1 0 x1 .000 = 10.500€

500 . 500 . 500+10.500 x,_1oss/o et

9000"' + + . 1
(1+k;) (1+k,)2‘ (1+k,)a S e T e Ty

la existencia de una prima de emision y otra de reembolso..’
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9.4. La financiacion mediante el capital social.
9.4.1. Concepto de accion.

Una de las posibles fuentes de financiacion de las empresas consiste en la emision de
titulos a los que generalmente se denomina acciones®. Una accion representa la parte
alicuota del capital social de una empresa obligando a su comprador (generalmente accio-
nista) a pagar una cantidad a la empresa a cambio de la que obtiene la condicion de socio.
La citada condicién lleva implicita los siguientes derechos:

— Derechos politicos: entre ios que destaca la participacion en la toma de decisiones
(mediante el voto en los 6rganos de direccion).

— Derechos econdmicos: donde hay que resaltar la participacion en el reparto del bene-
ficio empresarial (mediante los dividendos) asi como otros derechos como el de adqui-
rir nuevas acciones en emisiones sucesivas a un precio reducido (derecho de suscrip-
cion preferente?).

Generalmente estos derechos se encuentran ligados a la cantidad de titulos en poder del
socio. Asi, cuantas mas acciones se tienen, mayor es el nimero de votos a la hora de
tomar decisiones, mayor es la cantidad a la que tienen derecho en concepto de dividendos
y mayor es el nimero de derechos de suscripcion preferentes recibidos. Una de las diferen-
cias con los obligacionistas y prestamistas, es que las acciones permiten una serie de
derechos politicos.

Las acciones son denominados como titulos de renta variable en los que:

—Se desconoce la cantidad a recibir en forma de dividendos (depende del resultado del
ejercicio).
—No hay periodo de vencimiento (depende del momento de venta o de la liquidacién).

— Se desconoce el futuro valor de venta (depende del valor en el mercado en el momento
de laventa).

Los flujos financieros, desde el punto de vista de la empresa, son:

—El valor de emision: Es la cantidad recibida por la empresa en el momento en que se
emite el titulo.

—Los dividendos: Constituyen la parte del beneficio empresarial que se reparte a los
socios al final del ejercicio.

En caso de que el propietario de una de accion quiera recuperar su dinero, la empresa no
se compromete a devolverlo, siendo necesario buscar un comprador. La cantidad recibida
dependera de la cotizacion de la accion en el momento de la venta, pudiendo ser mayor,
igual o inferior a la previamente abonada.

3 En algunas empresas, como las sociedades cooperativas, el capital se encuentra dividido en titulos a los
que se denomina participaciones en lugar de acciones (ITURRIOZ, 2002).

4 En caso de no ejercitar el derecho comprando un nuevo titulo, ef propietario del mismo puede venderio en
el mercado.
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9. LOS RECURSOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

9.4.2. Clasificacién de las aportaciones al capital social.

Las acciones pueden clasificarse segun varios criterios (ver Cuadro 9.3)

Luadro 9.3, Clasiticacién de las acclones.

1. Segun sus privilegios.

= Acciones Qrdinarias = otorgan a su poseedor los derechos econémicos y so-
ciales comunes a todas las acciones.

® Accignes privilegiadas = confieren a su titular algin derecho extraordinario dis-
tinto al de las acciones ordinarias. Algunos de estos privilegios son: En el reparto
del patrimonio en caso de quiebra, tienen preferencia sobre tos accionistas ordi-
narios, situandose detras de los acreedores; En el reparto de dividendos puede
fijarse:
* Un dividendo minimo (si la empresa no consigue este minimo reparte a los

accionistas preferentes el maximo posible y a los ordinarios nada).

* Un porcentaje sobre el dividendo de los accionistas ordinarios.

2. Segun el valor de emision.,

m Acciones emitidas a la par = acciones cuyo valor de emision coincide con el
nominal. -

® Acciones emitidas sobre la par = titulos emitidos por un valor superior a su
nominal. En esta situacion la diferencia entre el Valor de Emision y el valor nomi-
nal se denomina Prima de Emision.

3. Segtin la forma de desembolsar el capital.

& Acciones de numerario = aquellas cuyo desembolso se hace efectivo en moneda.

m Acciones de aportacién = cuando el desembolso se hace efectivo en especie,
aportando, por ejemplo, un bien inmueble.

® Acciones liberadas = cuando a los antiguos accionistas o a los trabajadores se
les entregan gratuitamente acciones nuevas, como resultado de la capitalizacion
de reservas o de su participacion en los beneficios de la empresa.

m Acciones de fundador = hace referencia a los titulos que se emiten para com-
pensar a los fundadores 0 promotores sus trabajos previos. Sus beneficios se
encuentran limitados en la normativa legal (no pueden exceder del 10 por ciento
de los beneficios netos obtenidos segun balance, una vez deducida la cuota
destinada a reserva legal, y por un periodo maximo de diez afios).

4. Segun su titularidad.
a Acciones Nominales o0 Nominativas = aquellas en las que el nombre del titular
va indicado expresamente en el mismo.
m Acciones al Portador = acciones cuya titularidad viene acreditada por la simple
tenencia del titulo, sin que exista ningun otro dato legitimador que la posesion.
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9.4.3. El coste de las aportaciones al capital social.

A diferencia de lo que ocurre en las fuentes financieras analizadas, las aportaciones al
capital social no tiene un coste explicito. Sin embargo, si tienen un coste implicito o coste
de oportunidad. Este coste viene dado por la rentabilidad requerida por los socios de la
empresa como compensacion por haber aportado fondos. Esta rentabilidad se basa en las
cantidades que los socios reciben de la empresa, por lo que si la empresa no cumple sus
expectativas, el accionista vendera las acciones, produciendo una reduccion en el precio
de las mismas. Por este motivo el coste de las aportaciones al capital social se puede
definir como la rentabilidad que deben obtener los accionistas, a través de los divi-
dendos, para que se mantenga inalterada la cotizaciéon de las acciones.

A la hora de cuantificar este coste existen varios métodos entre los que destacan et de
actualizacion de dividendos y el basado en la teoria de carteras.

9.4.3.1. Método de actualizacion de dividendos.

En este caso el coste se calcula como la tasa de actualizacion que iguala el valor de
mercado de los titulos con el valor actualizado de los dividendos futuros de la empresa.
Dado que las acciones no tienen una fecha de vencimiento y que es dificil hacer una previ-
sion futura de la evolucion de los dividendos, el calculo de suelen hacerse basandose en
supuestos de constancia y de crecimiento a una tasa fija.

Asi, siendo:
ke: El coste del capital ordinario o capital-acciones.

D, Dividendos que la accion genera al final del periodo i.
P, valor actual de la accion o valor de mercado.

En caso de que se considere duracion ilimitada y dividendos constantes ke se calcula:

D D D D
Pyp=q——t——b b o= Py =l ok, =
° (k) (1+k, ¥ 0 ke:> R

En caso de que se considere duracion ilimitada y dividendos crecientes a una tasa anual
acumulativa f, Ke se calcula:

D, D(+f) D (1+ff D D
= + + +onn 00 = Py = =—tif
Pk (kR (kP S ket

9.4.3.2, Método basado en la teoria de carteras.

En este caso el c?lculo de ke se basa en la teoria del equilibrio en el mercado de
capitales. Segun la misma, un inversor que no asume ningun riego obtendria una rentabili-
dad (Rf) a la que se denomina rentabilidad libre de riesgo. Sélo estara dispuesto a asumir
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9. LOS RECURSOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

una unidad e riesgo si por ella recibe una rentabilidad adicional que se mide mediante la
denominada prima de riesgo (diferencia entre la rentabilidad del mercado (Rm) y la propia
rentabilidad libre de riesgo (Rf)). La cantidad de riesgo que se asume con las acciones una
empresa viene determinada por su coeficiente de volatilidad, que mide la relacién entre la
rentabilidad de los titulos de la empresa y la del mercado. De esta forma el coste de las
aportaciones al capital social se identifica con el rendimiento del titulo de forma que:

Ke = Ri = Rf + (Rm + Rf) Bi
Siendo:

Ri: Rentabilidad del titulo analizado.

Rf: Rentabilidad de un activo libre de riesgo en el mercado.

Rm: Rentabilidad del mercado (puede medirse mediante un indice de referencia).
Bi: Coeficiente de volatilidad del titulo analizado.

EJEMPLO CALCULO DEL COSTEDELAS ACCIONES

‘ Las aocsones de una empresa presentan las snguuentes caractenstlcas

—Valor nominal: 10€. TR LS B R
—Valor de Cotizacién (P,) : 23¢€. , o
. —Dividendo constante (D): 5%sobre el valor nominal. :

Determinar el coste que t:ené parala empresa sus acciones (la: rentabmdad parasus ?
; acc;omstas) : ‘

Dy_ . D

Py=—"—"
[¢] ke e Po
k, —3—9-’;—(;’35-:00217:2,17% '

‘ ¢,Qué coste tendnan las acciones, en el caso de que la empresa optara por incremen-
3 tar el dnwdendo a una tasa constante anual del 2% (f)”

N ; D1 D1 l
PRy= K, f
PQ k _!:? PO ——— | |
‘ke 39-’-‘5%9-? +0,02=00417 = 417%

iYsi optafa por reducir el dividendo a una tasa constante a\nual‘ del 1%7.. -

.1,1‘7%
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9.5. La autofinanciacion.
9.5.1. Concepto de autofinanciacion.

La autofinanciacion consiste en utilizar recursos generados por ia empresa como una
fuente financiera. Algunos de estos recursos no tienen un fin establecido (autofinanciacion
de enriquecimiento), mientras que otros se dotan con el objetivo de hacer frente a gastos
futuros (autofinanciacion de mantenimiento). Mientras que los primeros pueden utilizarse
en cualquier momento como fuente de recursos, los segundos se pueden emplear mientras
no sea necesario su utilizacion en los fines para los que han sido dotados.

9.5.2. Tipos de autofinanciacion.
Como se ha anticipado se pueden diferenciar dos tipos de autofinanciacion:

— Autofinanciacién de mantenimiento: Se materializan en amortizaciones y provisiones.
— Autofinanciacion de enriquecimiento: Se materializan en reservas.

9.5.2.1. La autofinanciacion de mantenimiento.

La autofinanciacion de mantenimiento, tiene como finalidad «conservar» el valor de los
activos de la empresa. Es decir, esta constituida por aquellos fondos que garantizan la
continuidad de la entidad, manteniendo con ello intacto su valor.

La autofinanciacién de mantenimiento se constituye dotando una serie de fondos com-
putados como un gasto para la empresa. Sin embargo, no se convierten en un pago a no

ser que se produzca la circunstancia para cuya cobertura fueron dotados. Hay que distin-
guir dos tipos de fondos:

~—Provisiones.
— Amontizaciones productivas.

9.5.2.1.1. Las provisiones.

Las provisiones son fondos acumulados con el objetivo de hacer frente a posibles pér-
didas (como el impago por parte de los clientes).

Esta partida refleja la pérdida de valor estimada y no efectiva por lo que, a diferencia
de la amortizacion productiva, puede o no producirse.

9.5.2.1.2. Las amortizaciones.

La amortizacion productiva o técnica es la imputacion o asignacion de la deprecia-
cién de los elementos de activo (a excepcién de los terrenos) al coste de la produccion.
Puede entenderse como la acumulacién de un fondo ejercicio tras ejercicio, de forma que
cuando sea necesario sustituir un bien productivo (magquinaria, elemento de transporte, etc)
la empresa disponga de recursos suficientes para hacerlo, sibienenla préctica, el importe
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de dicho fondo es utilizado como fuente financiera. Hay que diferenciar este tipo de amorti-
zacion, denominada productiva, de la amortizacion financiera (devotucion del principal de
recursos ajenos) a la que se ha hecho referencia anteriormente.

Las principales causas de la depreciacion de un bien productivo se encuentran recogidas
en el Cuadro 9.4.

~Cuadro 9.4. Principales causas de tadepreciacion de-un bien productivo. -

1. Depreciacion fisica = por el deterioro progresivo de su utilizacién o por el mero
transcurso del tiempo.

2. Depreciacion por Obsolescencia:
# Obsolescencia tecnologica: por innovaciones.
m Obsolescencia de dimension: por variaciones en la demanda.
u Obsolescencia por alteracion de la retribucion de algun factor productivo.

3. Depreciacion por agotamiento o caducidad: es una depreciacion funcional, ej: mina,
yacimiento de petréleo.

9.5.2.1.2.1. Métodos de amortizacion.

La amortizacion productiva busca que, con las cuotas retenidas en los diferentes ejerci-
cios, sea posible recuperar el valor de un activo productivo en el momento en el que tenga
que ser remplazado. Este valor viene determinado por el del activo a amortizar (A) menos el
valor residual (cantidad que puede recuperarse al finalizar la vida util del activo (VR)).

Asi, se analizan los principales métodos de amortizacion productiva siendo:

A: el valor del activo a amortizar.

VR:el valor residual o cantidad que se puede obtener del activo al finalizar su vida util.

n: Vida util del activo a amortizar.

a: cuota de amortizacion del afto i, o cantidad a amortizar en el afo i.

Amortizacion lineal: Consiste en amortizar cada afio la misma cantidad.

a=(A-VR)/n

La suma de las «n» cuotas de amortizacién permiten recuperar el valor del activo.

Aplicacion de los ntimeros digitos: en este caso las cuotas de amortizacién se calcu-

lan en funcidon de un coeficiente «c» dando como resultados cuotas crecientes o decrecien-
tes.

El calculo de «c» se realiza:
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(A -VR)

i=1

Para obtener cuotas crecientes (método de los nimeros digito progresivo) se aplica el
coeficiente «c» de la siguiente forma:

a,=cx1
a,=cx2
=cxn

Para obtener las cuotas decrecientes (método de los numeros digitos regresivo) sse
aplica el coeficiente «c» de la siguiente forma:

a,=cxn
, = Cx(n-1)
a=cx1

Aplicacion de un tipo fijo sobre una base decreciente: La cantidad a amortizar en
cada ejercicio se obtiene aplicando un coeficiente preestablecido® «t» a la cantidad pen-
diente de amortizars.

a, =tx(A-VR)

a,=tx(A-VR-a,)

a,=tx(A-VR-a -a,)
n-1

a =tx(A-VR- 2. a)

i=1

5 Estos coeficientes se encuentran recogidos en las tablas fiscales de amortizacién en las que aparece ¢!
tiempo de amomzacién. y el coeficiente maximo que puede aplicarse. En funcidn de estos parametros ia
empresa puede determinar el plazo en el que desea amortizar el activo y el coeficiente a apficar.

6 En el dltimo periodo de amontizacion suele hacerse un ajuste incluyendo la cantidad total pendiente de
amortizacion.
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 EJEMPLO: METODOS DE AMORTIZACION PRODUCTIVA.

Determinar las cuotas de amortizacién productiva anuales para un activo con un valor ;
de 1.400 euros si se estima que la finalizar su vida Gtil (5 afios) el valor residual -
obtenido es de 200 euros. Realizar el analisis aplicando:

~1.200

Método lineal.
Método de los nimeros digitos progresivo y regresivo.
Método del tipo fijo dei 70% sobre una base decreciente.

Método lineal.

La cantidad total a amortizar en cinco afnos es: A-VR = 1.400 - 200 = 1.200

La cuota de amortizacién en cada uno de los cinco afos es: a = (1.200/ 5) = 240
La cantidad recuperada en los cinco anos es: 240 x 5 = 1.200

Método de los nimeros digitos progresivo y regresivo.

La cantidad total a amortizar en cinco afios es: A-VR = 1.400 - 200 = 1.200
El coeficiente a aplicar es: ¢ = (A — VR)/ = (1.200)/(1+2+3+4+5) = 80

La cuota de amortizacion en cada aio es:

Método progresivo:
a=cx1=80x1=80
a,=cx2=80x2=160
a,=cx3=80x3=240
a,=cx4=80x4=320
a,=cx2=80x5=1200

o A A TR YT i T 1

B

Método regresivo:
a,=cx5=80x5=1.200
a,=cx4=80x4=2320
a,=cx3=80x3=240
a,=cx2=80x2=160
a,=cx1=80x1=80

5
La cantidad recuperada en los cinco afos es: 80 + 160 +240 + 320 + 400 = 1.200

Método del tipo fijo del 70% sobre una base decreciente.
L.a cantidad total a amortizar en cinco afos es: A-VR = 1.400 — 200 = 1.200
La cuota de amortizacion en cada uno de los cinco anos es:

a,=tx (A~ VR)=0,7 x (1.200) = 840 |

a,=tx (A-VR-a)=0,7 x (1.200 — 840) = 252
a,=tx{A-VR-a,—a,) =0,7 x (1.200 — 840 — 252) = 75,6
a,=tx(A-VR-a,—a,a) =07 x(1.200 - 840 - 252 — 75,6) = 22,68

n-1
a,= (A-VR— D)= (1.200 - 840 - 252 ~ 75,6 - 22,68) = 9,72

i=1 .
La cantidad recuperada en los cinco afos es: 840 + 252 + 75,6 + 22,68 + 9,72 =
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9.5.2.2. Laautofinanciacion de enriquecimiento.

La autofinanciacion de enriquecimiento —o autofinanciacion propiamente dicha— hace
referencia a los recursos generados por la propia empresa que estan orientados a aumen-
tar el potencial de la misma.

Esta constituida por los beneficios que, en lugar de ser distribuidos como dividendos,
son mantenidos en la empresa en forma de reservas.

Las principales reservas son:

— Reserva Legal: Con caracter general, las Sociedades Anonimas tienen que destinar el
10 por 100 del beneficio hasta que la reserva represente el 30 por 100 del capital
social.

—Reservas estatutarias: son las establecidas en los estatutos de ila sociedad.

— Reservas voluntarias: aquellas que constituye la empresa libremente.

9.5.3. El coste de la autofinanciacion.

Al igual que ocurre con el capital social, la autofinanciacion no tiene un coste explicito
para la empresa, aunque si un coste de oportunidad. Este coste se encuentra determinado
por la rentabilidad que obtendrian los accionistas si la empresa, en lugar de retener el
beneficio en forma de reservas, de provisiones o de amortizaciones, repartiese los recursos
como dividendos. Por tanto, los socios requeriran que la empresa logre con estos recursos
una rentabilidad, al menos, similar a la que obtendrian ellos en caso de que se produzca el
mencionado reparto. Dado que este reparto se realiza a través de las rentas futuras genera-
das por las acciones a sus propietarios (dividendos y beneficio por venta), se suele aplicar
como coste de la autofinanciacion (Ka) el mismo coste determinado para el capital social
(Ke).

De esta forma:

Ka = Ke

9.6. La financiacion mediante el crédito comercial.

9.6.1. Concepto de crédito comercial.

Las operaciones de las empresas con sus proveedores no suelen realizarse al contado,
sino que se conceden una serie de facilidades de pago que se materializan en un plazo
para poder realizarlo. Durante este periodo de tiempo la empresa compradora dispone de!

importe de la operacion, por lo que puede considerarse como un crédito concedido por 10s
proveedores a la empresa.
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9.6.2. Clasificacion del crédito comercial.

Los principales sistemas mediante los que los proveedores conceden las facilidades de
pago en las que se basa el crédito comercial son:

— Giro de efectos comerciales. El proveedor gira un efecto comercial a la empresa com-
pradora.

— Adeudamiento en cuenta. La entrega de las mercancias va acompanada de una factu-
ra en la que se recoge el importe de la compra. El comprador no firma ningutn docu-
mento, siendo la garantia de la compra la solvencia del mismo. Este sistema es de
caracter automatico por lo que, en general, no requiere negociacion.

9.6.3. Coste del crédito comercial.

Generalmente el crédito concedido por los proveedores es gratuito para la empresa. Sin
embargo, cuando los proveedores conceden descuentos por pronto pago (antes de una
fecha determinada) o por pago al contado, y el cliente-empresa no hace uso de ello, se
produce un coste para la empresa derivado del coste de oportunidad de pagar antes un
cantidad inferior o pagar mas tarde una cantidad superior.

Asi, llamando:

—Kcep*: Coste del crédito concedido por los proveedores suponiendo un periodo de pago
anual para conceder el descuento.

—Kcp: Coste del crédito concedido por los proveedores si se considera un periodo
inferior al afo.

—T: tiempo, en dias, en el que puede pagarse sin que se produzca descuento.

—T': tiempo, en dias, en el que hay que pagar para que el proveedor conceda el des-
cuento.

—D: Cantidad total de la deuda sin realizar descuento.

—D': Descuento concedido si se realiza el pago en T'dias.

D-D D
| T [
0 T T

Suponiendo que la diferencia entre «T» y «T'» es un afno, el coste se calcula igualando
la cantidad que paga la empresa computando el descuento por pronto pago (D—D’), con la
cantidad que paga sin descuentos (D) actualizada, siendo el tipo de actualizacion el coste
del crédito concedido por los proveedores.
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Despejando Kcp* se obtiene:

D
Kep* = ——
Cp D Dl

Dado que estas operaciones se establecen en plazos muy cortos suele utilizarse la
capitalizacion simple. El valor de Kcp anual en este caso, utilizando capitalizacion simple,
se obtiene de:

(1+ Kcp) = (1+ Kep(360/(T - T))
Despejando Kcp, el coste del crédito comercial es:

D 360

Kep= ————
P D-DT-T

‘EJEMPLO' CALCULO DEL COSTE DEL CREDITO COMERCIAL '

EI proveedor dela empresa XXooncede un p!azo de pago de 3meses para el pago de

300 u:m;derivadas de la actividad comercial entre ambas empresas, Tambiénle ofre—
-cea XX un descuanto del 1 % si reahza el pago al contado Detenmnar L S

1 CEl coste de no reahzar el pago al oontado o : i
2.El nmsm eoste si: el proveedor le ofrece un descuento delo 7% si paga antes de 45
dlas L : - ‘ G , ‘ . :

. DescuentoesdeH%deSOO o',omxsoo 3 n

‘fDD'sooai’ R 300

=>ch 00404 = 404%
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9.7. Clasificacion de las fuentes financieras.

Las fuentes financieras de la empresa se pueden clasificar en funcion de diversos crite-
rios. Los principales se encuentran recogidos en el Cuadro 9.5

.Cuadro'9.5. Clasiticacion de las fuentes financieras de una empresa.

1. Segun su permanencia en la empresa.
= Recursos a medio vy largo plazo = Aquellos a los que la empresa no tiene que
hacer frente a corto plazo, a efectos de su vencimiento.

® Recursos a corto plazo = Incluye los recursos a los gque la empresa tiene que
hacer frente a corto plazo.

2. Segun su Titularidad.
= Recursos propios = Se trata de recursos que la entidad nunca tiene que devolver.

& Recursos ajenos = Aquellos cuya devolucién le sera exigida en un periodo de
tiempo mas o menos amplio.

3. Segun su Procedencia.
m Recursos externos = Son recursos financieros conseguidos en el exterior de la
empresa captando el ahorro de otros.
= Recursos internos = Los fondos internos son los generados dentro de la propia
empresa poniendo de manifiesto su capacidad de ahorro.

Aplicando a las fuentes financieras analizadas a lo largo de este capitulo la clasificacion
recogida en el cuadro anterior se obtiene el Cuadro 9.6.

Cuadro 9.6. Aplicacion de los criterios de clasificacion de las fuentes financieras.

S RECURSOS o DU ACION S/ ST ULARIDAD & | -PADCEDENGIA.
Crédito a proveedore Corto Plazo Externa
Crédito bancario Corto o largo Plazo Externa
Obligaciones. Largo Plazo Externa
C. Social (acciones) Largo Plazo Externa
Autofinanciacion Largo Plazo Interna

En el cuadro anterior se aprecia, en las fuentes financieras analizadas, que’:

——Todos los recursos a largo plazo son ajenos y que todos l0s ajenos son externos.
— Todos los recursos internos son propios y que todos los propios son a largo plazo.

e bt

7 Hay que aclarar que cuando nos referimos al capital social se considera et capitat acciones tradicional, ya
que en algunos tipos de empresas (como las sociedades coaperativas) cuando los socios dejan la
empresa, ésta les devuelve su aportacion al capital social por lo que se considera un recurso ajeno.
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9.8. El coste de capital medio ponderado.

El denominado coste del capital o coste del capital medio ponderado, es la media ponde-
rada del coste de las diferentes recursos financieros que utiliza la empresa. Las pondera-
ciones se fijan mediante la proporcién que cada fuente representa en el total de la financia-
cion:

— Ko = coste del capital medio ponderado.

—Ki = coste de la fuente financiera «i» parai=1,2, ..., n

— Fi=recursos de la fuente financiera «i»(en el caso del capital social debe recogerse el
precio de mercado mientras que en las deudas hay que incluir las cantidades recibi-
das por la empresa libres de gastos).

—T =suma de todos los recursos de faempresa T=R + R,+ ... + R

Entonces:

F

F
K2
T ey

ko = K, +o+ K,

n
T

- EJEMPLO: CALCULO DEL COSTE DE CA:PITAL MEDIO PONDERADO.

i Deterrmnar el coste de capxtal medxo ponderado de una empresa fmancxada de la ,
'z,sagutentefon'na ,‘ s : ‘ o L)

‘—Capital soc:al 1 000 accnones con un valor de mercado umtano de 20 € y un coste
del 12%. - .

;Para detenn nar el cos e de capttal medlo ponderado es necesano determmar el total
, ‘de Ios recursos de la empresa T (1 000 X 20) +: 9 000 + 17 000 46 OOO €
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9.9. Casos practicos.

9.9.1. Caso practico 1.

La empresa CE-USA cuenta con los siguientes recursos:

— Capital social: la empresa emitié 1.000 acciones cuyo valor de mercado unitario ac-
tual es de 150 € y que se espera generen un dividendo constante de 20 € por titulo.

— Un préstamo por importe de 20.000 €, amortizable lineaimente en dos afos, por el que
hay que abonar unos gastos de emision del 10% y un interés anual del 9%.

— Fondos de autofinanciacion: por importe de 25.000 €.

Se pide:

1. Determinar el coste de las acciones de la empresa.
2. Determinar el coste del préstamo.

3. Determinar el coste de la autofinanciacion.

4. Determinar el coste de capital medio ponderado.

Solucion.

1. Determinar el coste de laé acciones de la empresa.
Como los dividendos son constates el coste del capital social es:
VM = D/Ke 150 = 20/Ke Ke =0,1333 = 13,33 %
2. Determinar el coste del préstamo.

E! cuadro de pagos del préstamo es:

Préstamo vivo al inicio del periodo

Principal amortizado 10.000 10.000
Intereses pagados 1.800 900
Total pagado 11.800 10.900

El coste se calcula:

11.800 . 10.900
W+ko) (14K, P

20.000 - (0,1x20.000) = =k, =17,22%

3. Determinar el coste de la autofinanciacion.

Es igual que el del capital acciones por 1o que: Ka = Ke =13,33 %
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4. Determinar el coste de capital medio ponderado.
Para calcular este coste se toma:

* importe de las acciones (a precio de mercado): 150 x 1.000 =150.000

* Importe del préstamo (deducidos gastos): 20.000 - (20.000 x 0,1) = 18.000

* Importe de la autofinanciacion: 25.000

* Importe total de los recursos financieros: 150.000 + 18.000 + 25.000 = 193.000

150.000 18.000 +01333 25.000

+0,1722
193.000 193.000 193.000

ko =0,1333 =0,1369 =13,69%

’

9.9.2. Caso practico 2.

Analizar como afectaria al coste del capital social y al coste de capital medio ponderado
de la empresa del apartado anterior un incremento anual acumulativo de los dividendos
repartidos de un 2%.

9.9.3. Caso practico 3.

La empresa de los dos apartados anteriores ha recibido una propuesta de la entidad
financiera que le concede el préstamo para que amortice el mismo en el titimo afio en lugar
de hacerlo linealmente. Indicar como afecta esta oferta al coste dei préstamo y al del
capital medio ponderado.
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