


Capltulo 9

Los Recursos Financieros de la Empresa

9.1. Introducci6n alas fuentes financieras de la empresa.

La financiaci6n empresarial es el proceso a traves 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 credito y el prestamo.
-La emisi6n de obligaciones.
- El capital social.
- La autofinanciaci6n.
- El credito comercial.

Posteriormente se realiza una clasificaci6n de las fuentes financieras analizadas, para
terminar con la de~erminaci6n del Coste de capital media ponderado.

9.2. La flnanciaci6n mediante el prestamo y el credito concedido por enti­
dades financieras.

Para analizar esta fuente financiera se diferencia entre; et concepto, la clasificaci6n y el
coste.

9.2.1. Concepto de 105 prestamos y creclltos bancarios.

Tanto los creditos como los prestamos consisten en la transferencia temporal del poder
de disposici6n 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 credito y un prestamo es que en el ultimo se fija la
cantidad transferida por el prestamista, mientras que en el primero 10 que se determina es
la cantidad maxima de la que puede disponer la empresa.

En este caso la entidad financiera que concede el prestamo 0 el credito se convierte en
la acreedora de la empresa sin que tenga ningun derecho sabre la toma de decisiones de la
empresa 0 la retribuci6n mediante el resultado empresarial.

Desde el punto de vista financiero hay que diferenciar tres tipos de flujos econ6micos:
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-Cobra del principal: En et prestamo es la cantidad recibida por la empresa, mientras
que en el credito 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
contraprestaci6n por recibir el prestamo 0 el credito. Suele fijarse coma un porcentaje
sobre la cantidad pendiente de devolver y en el caso de credito 5610 se pagan por la
cantidad dispuesta.

- Devoluci6n del principal: Consiste en la devoluci6n de la cantidad prestada 0 dispues­
ta, pudiendo realizarse de forma peri6dica 0 toda al finalizar el plazo establecido. En el
credito 5610 se devuelve la cantidad dispuesta.

9.2.2. Clasificacion de los prestamos y creditos bancarios.

Entre otros criterios, para su clasificaci6n pueden utilizarse los siguientes (Ver Cuadro
9.1 )

Cuadro 9.1. ClaslfiC:aci6ndelo.spl'estamosyCreditos~a~~rios~. _, .',

1. Segt1n la cuantfa de 105 intereses:
• Preferencial =::) Con intereses reducidos para clientes especiales.
• Ordinario =::) Intereses de mercado.

2. Segt1n la variabilidad de 105 intereses.
• Tipo Fiio. El tipo de interes no cambia a 10 largo de la vida del prestamo.
• T1po Variable. El tipo var[a generalmente en funci6n de un [ndice, (como el MIBOR)

Puedeser:
• Cuota variable y plaza de reembolso fijo: La cantidad a pagar cada ana en

concepto de intereses var[a, aunque el numero de anos es constante.
• Cuota constante y plaza variable. La cantidad a pagar en concepto de intere­

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

3. Segt1n la devoluci6n del principal:
• Devoluci6n al final =::) hasta el ultimo ana la empresa unicamente paga intereses

y devuelve el principal en el momento de su cancelaci6n.
• Devoluci6n peri6dica =::) et principal se cancela de manera continuada a 10 largo

de su duraci6n.

4. Segun la garantfa:
• Con garantia personal 0 avalados (garantia de una persona)
• Con garantia real (la garantia es un bien) (ej: hipotecarios).

5. Segt1n su duraci6n:
• A corto plazo =::) el plaza de cancelaci6n es inferior a un ano.
• A largo plazo =::) el plazo de cancelaci6n es superior a un ana.

222 JAVIE" ITUAAIOZ DEl c....P<



9. LOS RECURSOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

9.2.3. El coste de los prestamos y creditos.

Los prestamos ycreditos tienen un coste explfcito que viene determinado, fundamental­
mente, por el interes 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
interes fijado en el mismo. Sin embargo, en et momento en el que se aiiadan este tipo de
elementos es necesario calcular el coste como la tasa de actualizaci6n 0 descuento
que iguala el valor actual de los fondos reclbidos (descontando comlsiones) con el
valor actual de las salidas de fondos para atender el pago de los intereses y la devolu­
cion del principal.

p-c P2 + ' 2+ --=----='-::- + ... +
(1 + Kp )2

P: Principal.
C: Comisiones.
n: Duraci6n.
Pi: Principal devuelto en el periodo i.
li: lntereses devueltos en el perfodo i.
Kp: Coste del prestamo 0 credlto1

•

EJEMPLO:CAU~ULODElCOSTEDElOSPRESTAMOSY LOS CREDITOS

Determinarel co~te real de·unprestamoque tiene lassiguientesC(lracteritiC(ls:

:-\lalordel'principal:1~.qo~€.
-tipo de interes: 5%anuai.'
-Comisi6n deapertura:O,50/0.
-Otros .gastosiniciales: 100,€.
-Duraci6n: 5 anos.'EI prestarno.se amortiza de forma lineal durante este tiempo.

Prestac:i6n= 10.000 €.; Gastosdeducibles =100 € + O,5%s/10.000 = 150€.

1 El calculo de Kp ofrace problemas cuando el prestamo liene una vida superior a dos periodos. En estos
casos puede utilizarse una calculadora financiera 0 las funciones recogidas en las diferentes hojas de
calculo. En caso de no disponer de estos medios puede calcularse un valor aproximado por (Kp*) mediante
la formula:

r I ,PI +. I 1. lL (Pi • I/lJlt "'IPI .. ,]Kp ~ - 1
P - c

El valor exacto de Ke se encuentra por encima del aproximado (Kp >Kp·).
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Prim~r,:atlO~'lntere~· •••:5%~~O.()()O=500€'." ...

i :.' .••.... '. ,r,;,'1)~yplucI6rid~tprlncipa,:.10.OO~{=2.()OQ€:
r.·S~UndO'an~0"'ntere~S·..::5%Sj(10.000-,2:000).·=400€·

"n.evoluci6~delprinCiPal:1o.OOOk =2:0oo€ .'

Tercerano=>lnt~reses: 5%s 1(1 0.000 -4.000) =30OC.

, DevoluCl6ndelprinCipal :,10.00% =2.0000'

.Cuartoaiio; lntereses:5%$/(1 O;ooO--~;OOO)::; 2000;

, Devoluci6ndetprincipal: 10.()OO~::;2.00ot

,rereef.aFl6¥ lnt~reses:5%SI(10.000... 8.000}=100€;

" ". Devolpci6ndelprinCipal :10.000~::; 2.00OC

.':'>.'" ......................•.. '.' .... \ ••... ; ..... Contraprestaci6q ':'<

Pt~stClCI8rr,.'9a~to~·g~uqlbles,- (1 +kp)i ." .'

:, 10.0QO-:-1QOi""50,,,.:~.OOO+500+2.QQO-t400 +2.000+ 300+.2.000+200+.
;/;",.:.,.;:,:,\.;,;\,(1-1-/(p)' .. ' ·· ..·{1+kpt· '..• ·.·.{1+/(pt..:,6+kp~ '
2.000+1(j·O';<:~:,,: •... ·'0' ••. ' '

+ ..•.• ( ' \$.•.. (;:;:?kp -. 5,57·~..•. 1± kp', , ..... ., ..

9.3. La financiacion mediante la emision de obligaciones.

9.3.1. Concepto de obligaci6n.

Una obligaci6n puede definirse como una parte alicuota de una deuda 0 emprestito: es
decir, es un titulo-vator que representa una parte de un credito concedido a una sociedad
por un conjunto de acreedores u obligacionistas.

AI adquirir una obligaci6n el obligacionista entrega una cantidad a la empresa, convirtien­
dose en acreedor de la misma, a cambio de 10 que recibe los siguientes derechos:

- Derecho de cobro contra la sociedad emisora de unos intereses 0 cup6n, generalmen­
te peri6dicos.

- Devoluci6n de la cantidad entregada a la empresa. A este proceso se le denomina
amortizacl6n financiera.
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9. LOS RECUASOS FlNANCIEROS DE LA EMPRESA

AI igual que en el caso de los prestamos,los obligacionistas no participan en la gesti6n
de la empresa. Generalmente tampoco participan en el beneficio empresarial, excepto en
las denominadas obligaciones participativas en Jas que es posible fijar la retribuci6n en
funci6n 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 econ6micos:

-Cobro del vator de emisi6n: Es la cantidad recibida por la empresa al emitir las obliga­
ciones (equivale al principal en los prestamos).

-Pago del cup6n: es el importe pagado a los obligacionistas como contraprestaci6n por
comprar las obligaciones (equivale a los intereses de los prestamos).

- Devoluci6n del importe recibido: Es la devoluci6n del la cantidad recibida al emitir las
obligaciones (equivale a la devoluci6n del principal en los prestamos). En determina­
dos casos puede fijarse una cantidad superior al vator nominal a la que se denomina
prima de reembolso.

9.3.2. Clasificaclon de las obligaclones.

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

I
1. SegtJn la forma de designaral titular.

• Obligaciones Nominatiyas~ recoge el nombre del propietario.
• Obligaciones al Portador~ cuando son an6nimas.

2. SegtJn su valor de emisi6n.
• 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.
• Saio la par Cuando el vator de emisi6n es inferior a su valor nominal. A la diferen­

cia entre el Valor nominal y el Valor de emisi6n se la denomina Prima de emisi6n.

3. SegtJn el momento en el que se reciben los intereses.
• Cup6n cero ~ cuando todos los intereses que generan son abonados en el

momento de vencimiento de la obligaci6n.
• Cup6n corrido~ 105 intereses son abonados a 10 largo de la vida de la obliga­

ci6n, en periodos definidos.
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4. Segun el tipo de interes
• Fiio. ~ Ya establecido.
• Variable.~ Suele fijarse en funci6n de un indice interbancario (como el EURIBOR)

mas 0 menos una serie de puntos.

5. Segun et momento en que se devuelve el principal.
• Por lotes~ peri6dicamente se amortiza un numero de titulos par sorteo.
• Deuda per:oetua 0 «consols» ~ que no tienen fecha de vencimiento final.
• Devoluci6n en fecha fija~ la fecha de amortizaci6n ya esta fijada de antemano.

6. Plazo de amortizaci6n.
• Corto plazo (estas se denominan bonos) ~ cuando la deuda que representa

dicho titulo se abona en un plazo inferior a un ano.
• Largo plazo. ~ la deuda de la obligaci6n se compensa en un plazo superior a un

ano.

9.3.3. El coste de las obligaciones.

AI igual que /05 prestamos las obligaciones empresariales tienen un coste explicito
determinado, fundamentalmente, por el tipo de interes que la empresa se compromete a
pagar en forma de cup6n. Sin embargo, en caso de que existan primas de emisi6n 0 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
cion 0 descuento que igual el valor actual de los fondos reclbidos con el valor
actual de las salidas de fondos para atender el pago de 105 intereses y la devoluci6n del
principal.

(p- PE)-C

Siendo:

(P1+PR1)+11 (P2+PR2)+/2 (Pn+PRn)+ln
(1 + Ki) + (1 + Ki)2 +..... + (1 + KiY

-P·PE: Cantidad recibida por la empresa al emitir las obligaciones (una vez desconta-
das primas de emisi6n PE).

- C; Comisiones.
-n: Duraci6n.
- Pi + PRi: lmporte devuelto en el periodo i. (incluyendo primas de reembolso PR).
-li: Cupones pagados en et periodo i.
-Ki: Coste del la emisi6n de obligaciones2 •

2 En asta caso se repiten los problemas de calculo analizados para el costa de los prestamos.
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9.000= 500+3.150 + 350+S.250 + 100+2.100 :::>k; =13,97%
(l+kl ) (l+kJ {1+k1f

Primer ano => Intareses :5%5110 x1.000obligaciones = 500€.

Devoluci6n del principal: 0

Segundo ano => Intereses: S%s/10x 1.000 obligaciones = 50ot.

Devoh,Jci6n de! principal: 0

Tercer ano => Intereses :S%sll 0 x 1.000 obligaciones = 50Ot.

Devol~ci6ndel principal :1 OSo/osI1 0 x 1.000 = 10.500t

Fondos recibidos: 90%5110 € = 9 € por obligaci6n.
Valor total de los fondos recibidos = 9 x 1.000 =9.000 €.
Fondos aportados:

r
t

t
I'
I',
~
"r' , , ' •. ,', ' . • ", . "
l;" Como puedeobservarse,elcoste nocoincideconeltipodeinteres{5%).Et motivoes

jl.~~~~~~na prima de emisi~~~~~~~.~~~~_c~~-,-, :~_~.~. ",

Primer ailo => Intereses :5%5110 x 1.000 obligaciones =500€.

Devoluci6n del principal: 105o/osIl 0 x (30olosl1.000) =3.1SO€.

. 'Segundo ailo => Intereses: So/osI1 0 x(1.000- 300)obligaciones = 350€.

Devoluci6ri del principal: 105o/osI1 0 x (50%511.000) = S.250t

Tercer ailo => Intereses : 5o/osIl 0 x (1.000 - 300 - 500) obligaciones = lOot.

DevoluciQn del principal: 1OSo/osIl 0 x (20%s/1.000) = 2.1 OOt

l.,Cual serfa el coste si la empresa decide amortizar todas sus obligaciones el ultimo
. ailo?

rU

----

H

• ,-••• '~~~~Lb:-CA~CU~On~L'c6s~~E~-~~~~~~~nTO-'"-- .-._- - '1
I· Una ampresa optaPO' laamisi6n da un ampreslitocon las siglJiantes caraClarlsticas. .'I·

; -NOmero de obligacioneS:'l.000.

- Valor nominal: 1
0

€. 'I.',-Valordeemisi6n: 90%.
- Valorde reembolso:1 05%.
-Cup6n anual: 5%
-Duraci6n: 3 anos. El primero amortiza el 30% de los tftUlos, en el segundo se I

amortiza el 50% y el ultimo ano el 20% restante. I
I. l.Cual es el coste quetiene aste emprestitopara la entidad? '
I I
i
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9.4. La financiaci6n mediante el capital social.

9.4.1. Concepto de acci6n.

Una de tas posibles fuentes de financiacion de las empresas consiste en la emision de
tftulos a los que generalmente se denomina acciones3• Una accion representa la parte
aHcuota 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 condicion lIeva impHcita los siguientes derechos:

-Derechos politicos: entre los que destaca la participacion en la toma de decisiones
(mediante el voto en los organos de direccion).

- Derechos economicos: donde hay que resaltar la participacion en el reparto del bene­
ficio empresarial (mediante los dividendos) as! como otros derechos como el de adqui­
rir nuevas acciones en emisiones sucesivas a un precio reducido (derecho de suscrip­
cion preferente4).

Generalmente estos derechos se encuentran Iigados a la cantidad de Htulos en pader del
socio. As!, cuantas mas acciones se tienen, mayor es el numero 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 numero de derechos de suscripci6n 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 tftulos 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 0 de la Iiquidacion).
- Se desconoce el futuro vator de venta (depende del valor en el mercado en el momento

de la venta).

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

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

- Los dividendos: Constituyen la parte del beneficio empresarial que se reparte a 105
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 0 inferior a la previamente abonada.

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

4 En caso de no ejercitar el derecho comprando un nuevo titulo, el propielario del mismo puede venderlo en
el mercado.
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9.4.2. Clasificaci6n de las aportaciones al capital social.

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

1. Segun sus privilegios.
• Acciones Ordjnarias => otorgan a su poseedor los derechos econ6micos y so­

ciales comunes a todas las acciones.
• Acciones privilegiadas => confieren a su titular algun 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 sabre 105 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 maxima posible y a los ordinarios nada).
• Un porcentaje sobre el dividendo de los accionistas ordinarios.

2. Segun el valorde emisi6n.
• Acciones emitidas a la par => acciones cuyo valor de emisi6n coincide con el

nominal.
• Acciones emitidas sobre la par => titulos emitidos por un valor superior a su

nominal. En esta situaci6n la diferencia entre el Valor de Emisi6n y el valor nomi­
nal se denomina Prima de Emisi6n.

3. Segun la forma de desembolsar el capital.
• Acciones de numerario => aquellas cuyo desembolso se hace efectivo en moneda.
• Acciones de aportaci6n => cuando el desembolso se hace efectivo en especie,

aportando, por ejemplo, un bien inmueble.
• Aceiones liberadas => cuando a los antiguos accionistas 0 a los trabajadores se

les entregan gratuitamente acciones nuevas, como resultado de la capitalizaci6n
de reservas 0 de su participaci6n en los beneficios de la empresa.

• Aceiones 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 Iimitados 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 maxima de diez anos).

4. Segun su titularidad.
• Aceiones Nominales 0 Nominativas => aquetlas en las que el nombre del titular

va indicado expresamente en el mismo.
• Aceiones al Portador => acciones cuya titularidad viene acreditada por la simple

tenencia del titulo, sin que exista ningun otro dato legitimador que la posesi6n.
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9.4.3. El coste de las aportaciones al capital social.

A diferencia de 10 que ocurre en las fuentes financieras analizadas, las aportaciones al
capital social no tiene un coste explicito. Sin embargo, si tienen un coste implicito 0 coste
de opertunidad. Este coste viene dado por la rentabilidad requerida por 105 socios de la
empresa como compensaci6n per haber aportado fondos. Esta rentabilidad se basa en las
cantidades que 105 socios reciben de la empresa, por 10 que si la empresa no cumple sus
expectativas, el accionista vendera las acciones, preduciendo una reducci6n 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 traves de los divi·
dendos, para que se mantenga inalterada la cotizacion de las acciones.

A la hora de cuantificar este coste existen varios metodos entre los que destacan el de
actualizaci6n de dividendos y el basado en la teoda de carteras.

9.4.3.1. Metodo de actualizaci6n de dividendos.

En este caso el coste se calcula como la tasa de actualizaci6n que iguala el valor de
mercado de 105 titulos con el valor actualizado de los dividendos futures de la empresa.
Dado que (as acciones no tienen una fecha de vencimiento yque es diffcil hacer una previ­
si6n futura de la evoluci6n de 105 dividendos, el calculo de suelen hacerse basandose en
supuestos de constancia y de crecimiento a una tasa fija.

As!, siendo:

ke: El coste del capital ordinario 0 capital-acciones.
0 1: Dividendos que la acci6n genera al final del perfodo i.
Po: valor actual de la acci6n 0 valor de mercado.

En caso de que se considere duraci6n i1imitada y dividendos constantes ke se calcula:

En caso de que se considere duraci6n i1imitada y dividendos crecientes a una tasa anual
acumulativa f, Ke se calcula:

p. _ 0 1 °1 (1 + f) 01 (1 + f)2 01 01
o - (1 k) + ( )2 + 3 + .......00 =:> PiO =-- =:> ke =- + f

+ e 1+ ke (1 + ke ) ke - f Po

9.4.3.2. Metodo basado en la teor(a de carteras.

En este caso el calculo de ke se basa en la teorfa del equilibrio en el mercado de
capitales. Segun la misma, un inversor que no asume ningun riego obtendrfa una rentabili­
dad (Rf) a la que se denomina rentabilidad Iibre de riesgo. S610 estara dispuesto a asumir
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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 Iibre 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 relaci6n 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 ::: At + (Rm + Rf) f3i

Siendo:

Ri: Rentabilidad del titulo analizado.
At: Rentabilidad de un activo Iibre de riesgo en el mercado.
Rm: Rentabilidad del mercado (puede medirse mediante un indice de referencia).
~i: Coeficiente de volatilidad del titulo analizado.

EJEMPLO. CALCULODEL COSTE OE.LAS ACCIONES
. .c. •

Las aceiones ~!.lQ8efTlpresa presentan las siguientes caracteristicas:

-Valornominal: io~. . .. .
-Valorde COtizaCi6ri.'(PO> .:23€... ,
--Dividendo constante (DJ:.S%sobre el valor nominal.

Determinar elcoste que tieneparalaempresa sus acc:iones (Iarentabilidad para sus :
accionistas).

Do· . Do
Po:::-·-~k :::-

ke e Po

k
e

:::10xO,05 ::: 0,0217::: 2,17%.
23 .

i.Que coste tendrfan lasacCiones,eliel caso de que la empresaoptarapor incremen~

"tar~dMde~ auna::~qo_n_~_;an_.•. ::~I_.~_JI=(1)1
k,e -f Po

ke =1 O~~:~S-l:'OI02::: O,()4i7:::A,17o)o

i.Vsi optara por reducireldividendo a unatasa c:onstal1te~nuardel 1%?
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9.5. La autofinanciacion.

9.5.1. Concepto de autofinanclaclon.

La autofinanciacion consiste en utilizar recursos generados por la empresa como una
fuente financiera. Algunos de estos recursos no tienen un fin establecido (autofinanciaci6n
de enriquecimiento), mientras que otros se dotan con el objetivo de hacer frente a gastos
futuros (autofinanciaci6n 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 utilizaci6n en 105 fines para los que han sido dotados.

9.5.2. Tlpos de autoflnanciacion.

Como se ha anticipado se pueden diferenciar dos tipos de autofinanciaci6n:

- Autofinanciaci6n de mantenimiento: Se materializan en amortizaciones y provisiones.
-Autofinanciaci6n de enriquecimiento: Se materializan en reservas.

9.5.2. 1. La autofinanciacion de mantenimiento.

La autofinanciaci6n 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 autofinanciaci6n 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.
- Amortizaciones productivas.

9.5.2. 1. 1. Las provisiones.

Las provisiones son fondos acumulados con el objetivo de hacer frente a posibles per­
didas (como el impago por parte de 105 clientes).

Esta partida refleja la perdlda de valor estimada y no efectiva por 10 que, a diferencia
de la amortizacion productiva, puede 0 no producirse.

9.5.2.1.2. Las amortizaciones.

La amortlzacion productiva 0 tecnica es la imputaci6n 0 asignaci6n de la deprecia­
ci6n de 105 elementos de activo (a excepci6n de los terrenos) al coste de la producci6n.
Puede entenderse como la acumulaci6n de un fondo ejercicio tras ejercicio, de forma que
cuando sea necesario sustituir un bien productivo (maquinaria, elemento de transporte, etc)
la empresa disponga de recursos suficientes para hacerlo, si bien en la practica, el importe
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de dicho fondo es utilizado como fuente financiera. Hay que diferenciar este tipo de amorti­
zaci6n, denominada productiva, de la amortizaci6n financiera (devoluci6n del principal de
recursos ajenos) a la que se ha hecho referencia anteriormente.

Las principales causas de la depreciaci6n de un bien productivo se encuentran recogidas
en el Cuadro 9.4.

1. Depreciaci6n fisica ~ por el deterioro progresivo de su utilizaci6n 0 por el mero
transcurso del tiempo.

2. Depreciaci6n per Obsolescencia:
• Obsolescencia tecnol6gica: por innovaciones.
• Obsolescencia de dimensi6n: por variaciones en la demanda.
• Obsolescencia por alteraci6n de la retribuci6n de algun factor productivo.

3. Depreciaci6n per agotamiento 0 caducidad: es una depreciaci6n funcional, ej: mina,
yacimiento de petr6leo.

9.5.2. 1.2. 1. Metodos de amortizacion.

La amortizaci6n produetiva busca que, con Jas 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 aetivo (VR)).

Asi, se analizan los principales metodos de amortizaci6n produetiva siendo:

A: el valor del activo a amortizar.
VR:el valor residual 0 cantidad que se puede obtener del activo al finalizar su vida uti!.
n: Vida uti! del activo a amortizar.
aj: cuota de amortizaci6n del ano i, 0 cantidad a amortizar en el ano i.

Amortlzaci6n lineal: Consiste en amortizar cada ario la misma cantidad.

a
j
= (A - VR) / n

La suma de las «n,. cuotas de amortizaci6n permiten recuperar el valor del activo.

Apficaci6n de los numeros dlgitos: en este caso Jas cuotas de amortizaci6n se calcu­
lan en funci6n de un coeficiente "C» dando como resultados cuotas crecientes 0 decrecien­
tes.

El calculo de "c,. se realiza:

233



FUNDAMENTOS Y APlICACI6N DE LA ECONOMiA DE LA EMPRESA

c = ~(A_-_VR-"-)
n

I>
i=l

Para obtener cuotas crecientes (metodo de los numeros digito progresivo) se aplica el
coeficiente "c" de la siguiente forma:

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

a
1

= c x n
a2 = c x (n-1)

Aplicacion de un tlpo fijo sobre una base decreciente: La cantidad a amortizar en
cada ejercicio se obtiene aplicando un coeficiente preestablecid05 «t» a la cantidad pen­
diente de amortiza~.

a
1

= t x (A - VR)
a2 = t x (A- VR - a,)
~ = t x (A- VR - a1 - ~)

n-l

a = t x (A- VR - La;)
n ;=1

5 Estos coeficientes se encuentran recogidos en las tablas fiscales de amortiz8ci6n en las que aparece el
tiempo de amortizacion y el coeficiente maximo que pueda aplicarse. En funci6n de estos parametros la
empresa puede determinar el plazo an el que desea amortizar el activo y el coeficiente a aplicar.

6 En el ultimo periodo de amortizaci6n suele hacerse un ajuste incluyendo la cantjdad total pendiente de
amortizaci6n.
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EJEMPLO: METODOS DE AMORTlZACI6N PRODUCTIVA.

Determinar las cuotas de amortizacion productiva anuales para un activo con un valor
de 1.400 euros si se estima que la finalizar su vida utiI (5 anos) et valor residual
obtenido es de 200 euros. Realizar el analisis aplicando:

• Metodo lineal.
• Metodo de los numeros dfgitos progresivo y regresivo.
• Metodo del tipo fijo del 70% sobre una base decreciente.

• Metodo lineal.
La cantidad total a amortizar en cinco arios es: A-VR = 1.400 - 200 = 1.200
La cuota de amortizacion en cada uno de los cinco anos es: a

1
= (1.200/5) = 240

La cantidad recuperada en los cinco arios es: 240 x 5 = 1.200

• Metodo de los numeros dfgitos progresivo y regresivo.
La cantidad total a amortizar en cinco anos es: A-VR =1.400 - 200 =1.200
El coeficiente a aplicar es: c =(A - VR)I =(1.200)/(1+2+3+4+5) =80
La cuota de amortizacion en cada ario es:

Metodo progresivo:
a, =c x 1=80 x 1 =80
a2 =c x 2 =80 x 2 =160
a3 =c x 3 =80 x 3 =240
a4 =c x 4 =80 x 4 =320
as =c x 2 =80 x 5 =1.200

Metodo regresivo:
a, =c x 5= 80 x 5 =1.200
~ =c x 4 =80 x 4 =320
a3 =c x 3 =80 x 3 =240
a4 =c x 2 =80 x 2 =160
as =c x 1 =80 x 1 =80

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

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

8, =t x (A - VR) =0,7 x (1.200) =840
a2 =t x (A- VR - 8,) =0,7 x (1.200 - 840) =252
8 3 = t x (A- VR - 8 1 - 8 2) =0,7 x (1.200 - 840 - 252) =75,6
a4 = t x (A- VR -a1 - a2- aJ =0,7 x (1.200 - 840 - 252 - 75,6) =22,68

n-1

as= (A- VR - L 8i)= (1.200 - 840 - 252 - 75,6 - 22,68) = 9,72
i=1

La cantidad recuperada en los cinco anos es: 840 + 252 + 75,6 + 22,68 + 9,72 =
1.200
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9.5.2.2. La autofinanciaci6n de enriquecimiento.

La autofinanciaci6n de enriquecimiento -0 autofinanciaci6n 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 principates reservas son:

- Reserva Legal: Con caracter general, tas Sociedades An6nimas tienen que destinar el
10 por 100 del beneficio hasta que la reserva represente el 30 por 100 del capital
social.

-Reservas estatutarias: son tas establecidas en los estatutos de la sociedad.
- Reservas voluntarias: aquellas que constituye la empresa Iibremente.

9.5.3. El coste de la autofinanciaci6n.

AI igual que ocurre con el capital social, la autofinanciaci6n no tiene un coste expHcito
para la empresa, aunque si un coste de oportunidad. Este coste se encuentra determinado
por la rentabilidad que obtendrfan los accionistas si la empresa, en lugar de retener el
beneficio en forma de reservas, de provisiones 0 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 atraves de las rentas futuras genera­
das por las acciones a sus propietarios (dividendos y beneficia por venta) I se suele apticar
como coste de la autofinanciaci6n (Ka) el mismo coste determinado para el capital social
(Ke).

De esta forma:

Ka= Ke

9.6. La financiacion mediante et credito comercial.

9.6.1. Concepto de credito comerclal.

Las operaciones de las empresas con sus proveedores no suelen realizarse at contado,
sino que se conceden una serie de facilidades de pago que se rnateriatizan en un plazo
para poder realizarfo. Durante este periodo de tiempo la empresa compradora dispone del
importe de la operaci6n, por 10 que pUede considerarse como un credito concedido por 105
proveedores a la empresa.
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9.6.2. Clasificacion del credito comercial.

Los principales sistemas mediante los que los proveedores conceden las facilidades de
pago en las que se basa el credito 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 ningun docu­
mento, siendo la garantla de la compra la solvencia del mismo. Este sistema es de
caracter automatico por 10 que, en general, no requiere negociaci6n.

9.6.3. Coste del credito comerclal.

Generalmente el credito concedido por 105 proveedores es gratuito para la empresa. Sin
embargo, cuando 105 proveedores conceden descuentos por pronto pago (antes de una
fecha determinada) 0 por pago al contado, y el c1iente-empresa no hace uso de ello, se
produce un coste para la empresa derivado del coste de oportunidad de pagar antes un
cantidad inferior 0 pagar mas tarde una cantidad superior.

As.. Jlamando:

- Kcp*: Coste del credito concedido por los proveedores suponiendo un periodo de pago
anual para conceder el descuento.

- Kcp: Coste del credito concedido por 105 proveedores si se considera un periodo
inferior al ano.

- T: tiempo, en dias, en el que puede pagarse sin que se produzca descuento.
- T': tiempo, en dlas, en el que hay que pagar para que el proveedor conceda el des-

cuento.
-0: Cantidad total de la deuda sin realizar descuento.
-0': Oescuento concedido si se realiza el pago en T'dias.

I
o

0- D'
I

T'

D
I

T

Suponiendo que la diferencia entre «T)) Y «T')) es un ano, el coste se calcula igualando
la cantidad que paga la empresa computando el descuento por pronto pago (0 - 0°), con la
cantidad que paga sin descuentos (0) actualizada, siendo et tipo de actualizaci6n el coste
del cn§dito concedido por los proveedores.

o
D- a (1+ KcP*)
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Despejando Kcp· se obtiene:

v. a
"cp =-­

0-0'

Dado que estas operaciones se establecen en plazos muy cortos suele utilizarse la
capitalizaci6n simple. El valor de Kcp anual en este caso, utilizando capitalizaci6n simple,
se obtiene de:

(1 + Kcp) = (1 + Kcp(360/(T - r)))

Despejando Kcp, el coste del credito comercial es:

K< a 360
cp= 0-0' T-T'

0=300
I

T=90

0-0'=300 -3
I

'.T'=o,

i ,EJEMPLO: CALCULO DELCOSTE DELCREDITO COMERCIALi _' -..,._~-...,.._--

I " '" , ' " , ' ,
r" Elproveedor deta empresa XX concede un plazo depago de 3meses para etpago de
I, 300 u;m;'derivad~de la actjvidad-eomercial.entre ambas empresas.Tambien le ofre- '
I ce~X){ un descIJento del 1% s,i realiza el pago at contaclo. Oeterminar:, ,
I'~-, : .~-.": "~i"'" " '~' " ~ :
I ,',' , ' ',' ' ,
1'.1,.EIC()$te,denoreali2ar:el pago al contado. , ' ' ',,', I

12.,El rriismoc:x>st~ ~i',ef..prov~orle ofreceun descuentodel-0,7% sipagaantesde 45 !
r"d/as.' " , i

1'1:'oeScuent()es del 1% de 300:0'=0,01 x,300 =3
i

I
I
I
I

I 300

L::;""",:,:,' ':'~~ ~ ~'~ '~1::: K~{9~:- ~)!360 )),~ Kcp~, O,0404~'4,~% " ,:'

[~~~g;a~ii,~,;~~£:M*k~:~i~iit:,~~:':":,~,;;;}~
''''>'''''' ,c' <~. :' ,'o:'!:h'';;'m:~:2,~ "0.;, :""O;;,.soOr!

, ":-:~i. :.,.::';",. ·~,:·i:";, ,:/,~~:',:, "'/.',:,c,:,:':,,:,,': "T;~14. ~';:, ;;~o,·,.~~,:',,; '"i ;" ,, "::""", " :;f ;:.:~;",\
. ".;',;" " ~..<;,,,, ' , ;-'(' ·~,:\·,~,c:;'< ," . - ;:,:,:,><~::;:J

~'~;f{~~~jf:(;~Q~(~;~~»~~~:,~~~~$~ijL"'" ~:;;,;,lj
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9.7. Clasificaci6n de las fuentes financieras.

Las fuentes finaneieras de la empresa se pueden c1asificar en funei6n de diversos erite­
rios. Los prineipales se encuentran recogidos en el Cuadro 9.5

·.Cuadro .9.5.Claalflcaci61l de las'fuehtes flnancleras de.lIna·empresa.

1. Segun su permanencia en la empresa.
• Recursos a medio y largo plazo~ Aquellos a los que la empresa no tiene que

hacer frente a corto plazo. a efeetos de su vencimiento.
• Reeursos a corto plazo~ Incluye los recursos a los que 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 devoluci6n le sera exigida en un periodo de

tiempo mas 0 menos amplio.

3. Segun su Procedencia.
• Recursos externos~ Son recursos financieros conseguidos en el exterior de la

empresa captando el ahorro de otros.
• RecursQs internQs~ LQS fQndQs internQs son los generadQs dentro de la propia

empresa poniendo de manifiesto su capacidad de ahorrQ.

Aplicando alas fuentes financieras analizadas a IQ largo de este capitulo la clasificaci6n
recQgida en el cuadrQ anteriQr se obtiene el Cuadro 9.6.

Credito a prQveedores
Credito bancario

Obligaciones.
C. Social (acciones)

Autofinanciaci6n

CortQ Plazo
Corto 0 largo Plazo

LargQ Plazo
Lar 0 Plazo
Largo Plazo

En el euadro anteriQr se apreeia. en las fuentes financieras analizadas, que7
:

- TQdos los recursos a largo plazo SQn ajenQs y que tQdQS los ajenos son externos.
- TodQS los recursos internos son propios y que todos los propios son a largo plazo.

7 Hay que aclarar que cuando nos referimos al capital social se considera el capital acciones tradicional, ya
que en algunos tipos de empresas (como las sociedades cooperativas) cuando los socios dejan la
empresa, esta les devuelve su aportaei6n al capital social por 10 que se considera un recurso ajeno.
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9.8. El coste de capital medio ponderado.

El denominado coste del capital 0 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 proporci6n que cada fuente representa en el total de la financia­
ci6n:

- Ko = coste del capital media ponderado.
-Ki = coste de la fuente financiera «j» para i = 1,2, ... , n.
- Fi = recursos de la fuente financiera «Hen 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 la empresa T = R, + R2 + ... + Rn'

Entonces:

r-···: '-,?'-:,"." , ' ..:" --:--':"" .:-.---:---:--------.--:-:--.. -.,".--.- ,"----.-,;~'"~--.~---___:-..-,","!,"-'~~--:--:,""-,.....-..; ,-,,,~-"':--:-,......-:-:j

: .·...•.••·EJEMPLO: CALCULO DELCOSTEDECAPITALMt:DIOPONOERAJ)O...· i
, ,
, ,
j . "',,,,,',"": -: , ~"-"" ,.' ,,' " ," ' " -:: " -", : ,."'., ,.: - :.,' +-::' , " ',-': -':', '.,., r .' ' _,: ' ":" ."_ " ,;'-, _.: , ,,' -.1
I Determinar el coste de capital medio ponderado de una empresafinanciada de la:
• siguiente forma: , ' ," !
'. "'. . •. ." ~ ' : _'" " -' . ": _.' ... , .-'" :,' .. _. : . .....,,;.: _ ' '. 'i

1: ,,':~: ..:," ~ ,,::",:. :',::', ":,:~::: t, ':;'.:;:::, ,-. ~::(~~'::':",:"":'.:: .::.:.-. . "-:',, ,::.' ':,',: ';..:.:, .,':. ,,,c,' - '." ",_:,.':'".'\_:'~": •.:: , " ,":",: _, 1

; ---'Capital s<x:ial: 1.000 acciones con un va1o~de mercado unitario de 20 €yuo coste;
I '",,' , " . ',',

del 12%; ..•.....
j ". Un prest$i:noP9fJmportede.9.000 € y, un coste.deI10'¥o. " 1

~ ..','. ~~~!Y~ ~~n,irn.po~e :d~:17;ooo,€. ,j
l" :'.'<,,' c\<' ','~':"':_<' _"~"·:;;::..~r:; ;;";'}"" -, : ..<;',' ,', .:' :.i" .' ,',: ' ,'- '-. ',' ;.. ";;

! .J:'.arad~t~ni1i.nar elcoste d.ecapital niedioponderado esnecesario determinarel total!
;de 100.r~rsosde taempresa: T';" (1.000 x20) +'9.000+ 17.000 =.46.000 €. . .!
I- " .._,- ",,,, 0._.",.,,: .. ,;,-,. 0.,', ,.,.' " -', ", '." ""'" -. .." ',' "'. ",' " ,." , '." , -,;" ..•..,,, '_"i
, ' I

t ' ~.':,: '

!. .~;~ ,K, ~ +.K.'; + ;" ",K.' '; . ".' i

I, .:. "" "2b"~0'>9000"17'OOO; " ,.:'j
,:~',~o:::=(OJ12", .. ",.±,O,l ".':"" ", ,of"Q,t2. ". , 0.,-=:,,:0.11-6·1:::::·t1,61.%' l

I' ' . ",< ',46,~90P,,- .46.000' 46.000;" '. ,,)
~~ ,'~;:;,.,
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9.9. Casos practicos.

9.9.1. Case practice 1.

La empresa CE-USA cuenta con los siguientes recursos:

-Capital social: la empresa emiti6 1.000 acciones cuyo valor de mercado unitario ac­
tual es de 150 € Yque se espera generen un dividendo constante de 20 € por titulo.

- Un prestamo par importe de 20.000 €, amortizable linealmente en dos afios, por el que
hay que abonar unos gastos de emision dell 0% y un interes anual del 9%.

- Fondos de autofinanciaci6n: por importe de 25.000 €.

Sepide:

1. Determinar el coste de las acciones de la empresa.
2. Determinar et coste del prestamo.
3. Determinar el coste de la autofinanciaci6n.
4. Determinar el coste de capital medio ponderado.

Soluci6n.

1. Determinar et coste de las acciones de la empresa.

Como los dividendos son constates el coste del capital social es:

VM = DIKe 150 = 20/Ke Ke =0,1333 = 13,33 %

2. Determinar el coste del prestamo.

El cuadro de pagos del prestamo es:

Prestamo vivo al inicio del periodo

Principal amortizado

Intereses pagados

Total pagado

El coste se calcula:

20.000

10.000

1.800

11.800

10.000

10.000

900

10.900

3. Determinar el coste de la autofinanciaci6n.

Es igual que el del capital acciones por 10 que: Ka = Ke =13,33 %
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4. Determinar el coste de capital medic ponderado.

Para calcular este coste se toma:

• Importe de las acciones (a precio de mercado): 150 x 1.000 =150.000
·Importe del pn§stamo (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

k == 0 1333 150.000 +01722 18.000 +01333 25.000 == 0,1369 == 13,69%
o ' 193.000 ' 193.000 ' 193.000

9.9.2. Case practice 2.

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

9.9.3. Case practice 3.

La empresa de los dos apartados anteriores ha recibido una propuesta de la entidad
financiera que le concede el prestamo para que amortice el mismo en et ultimo ano en lugar
de hacerlo Iinealmente. Indicar como afecta esta oferta al coste del prestamo y at del
capital medio ponderado.
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