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I.INTRODUCCION

El objetivo planteado a la hora de elaborar este tema ha sido €l de realizar un estudio de las
distintas fases por las que debe atravesar el analista de la informacion ofrecida en los estados con-
tables para, de este modo, identificar una serie de cuestiones 0 aspectos clave en la determinacion
del coste de la estructura financiera, que deben ser necesariamente considerados en €l andlisisdela
situacion empresarial, derivada de la gestion econdmico-financiera realizada

La gestion financiera se ha desarrollado con los avatares de las nuevas teorias monetarias de
hoy en dia, resultando imprescindible, en las empresas, conciliar lalégicade ladecisién productiva
y comercial, e incluso social, con la de financiacion clésicamente asentada sobre los conceptos de
riquezay renta, y, como consecuencia, incluye el andlisis del dinero dentro delateoriadel capital o
de lariqueza, donde aquél o, en sentido méas amplio, los fondos de financiacion son proclamados
como el «combustible» de la actividad empresarial, ocupando un lugar privilegiado para su naci-
miento, desarrollo, crecimiento, autonomiay supervivencia, siendo, por tanto, una condicion esen-
cial del éxito tener constantemente alavistala situacion financiera de la empresa (1).

En una economia de mercado, basada en €l intercambio, es através de la utilizacién del ins-
trumento monetario como se manifiestan las relaciones entre los diferentes agentes econdmicos (2).
De manera que, para poseer un capital, asi como para producir y participar en el intercambio, la
empresa tiene necesidad de contar con medios monetarios, puesto que su funcionamiento y desa-
rrollo estan intimamente ligados a que pueda satisfacerse su demanda de dinero (3). Ademas, como

(1) FAYOL, H.: Administracion Industrial y General. Ediciones Orbis. Barcelona, 1985. Pag. 8.
(2) DOLZ, M.y RIBERA SANZ, J.: El Balance. Editorial de Vecchi. Barcelona, 1990. Pag. 10.

(3) CONSO, P: La Gestion Financiera de la Empresa. Tomo |. Quinta edicidn totalmente renovada. Hispano Europea.
Barcelona, 1984. P&g. 13.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 167 -143 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| COSTE DE CAPITAL: UNA METODOLOGIA CONTABLE | Regino Banegas Ochovo

indica Moisés GARCIA (4): <En el sistema econémico moderno el intercambio de mer-
cancias se instrumenta no s6lo mediante el dinero legal, sino también mediante las R/C-D
(Relaciones Crédito-Débito) que le sustituyen temporalmente».

Asi, el dinero o crédito suministrado a la empresa se convierte en equipo, materiales, etc.,
dotando ala misma de medios econémicos (5). Esto es, paratales inversiones, las empresas toman
dinero a préstamo o de los propietarios en € momento fundaciona y mediante la emision de nue-
vas acciones 0 através de laretencion de latotalidad o parte de | os beneficios obtenidos, suponien-
do estas fuentes de fondos disponibles, paralas empresas, distintos niveles de exposicién a riesgo,
pues la proporcion de dichos recursos va a determinar, en gran medida, la capacidad de respuesta
ante e cumplimiento de las obligaciones de pago de las mismas en periodos de contraccién de la
actividad, pues si no son capaces de hacer frente alos compromisos adquiridos, de manera regular,
no cabe duda que su esperanza de continuidad en la actividad econémica es reducida (6).

Financiar una empresa, por tanto, es suministrarle capitales (propiosy ajenos) para abarcar y
satisfacer las necesidades de inversion que requiere su explotacién econémica. Ahorabien, el capi-
tal esun bien gratuito y por eso los prestamistas y 10s accionistas 0 socios esperan una satisfaccion
o rentabilidad financierade su inversion en una determinada empresa (7). Es decir, ladisposicién de
capitales comporta laretribucién de quienes |os han aportado o prestado, por |0 que resulta eviden-
te queladireccién financieradebe ser conscientey tener muy presente estos costes, detal formaque
|os recursos obtenidos deben ser aplicados a un proceso econémico de produccién y venta que dé
lugar a un excedente de explotacién superior a coste de éstos, para asi asegurar la viabilidad de su
empresaamedio y largo plazo (8).

Laimportanciadelosfondos de financiaciény su adecuada composicion en el ambito empre-
sarial esrelevante, por cuanto el problema del endeudamiento, para la empresa, no consiste Unica-
mente en alcanzar una proporcion Optima que minimice los costes, sino también en conservar un
nivel suficiente de tesoreria que mantenga estable la actividad alo largo del tiempo (9), 0 sea, que
todas las materializaciones o variaciones de fondos estén sometidos a doble principio de rentabili-
dad y liquidez.

(4) GARCIA GARCIA, M.: Contabilidad Social. Del Sistema de la Circulacion Econémica a los Modelos de Cuentas
Nacionales. Ingtituto de Planificacion Contable. Ministerio de Economiay Hacienda. Madrid, 1980. Pag. 368.

(5) GOXENSORENSANZ, M.A.y GOXENSDUCH, A.: Financiacion y Contabilidad de Sociedades. PPU. Barcelona,
1990. P&g. 95.

(6) DAVIES, D.: TheArt of Managing Finance: A Guide for Non-financial Managers. McGraw-Hill Book Company (UK)
Limited. Londres, 1989. P&g. 165.

(7) MQOTT, G.: Investment Appraisal. A guide to profit planning. Pan Books Ltd. Londres, 1989. P&g. 107.

(8) PEREZ-CARBALLOA.yJ.yVELA SASTRE, E.: Principios de Gestion Financiera dela Empresa. Alianza Editorial.
Madrid, 1989. P&g. 331.

(9) ANSON LAPENA, JA.y COSTA TODA, A.: «El Coste de Capital: Aproximacion a un Sistema de Estimacion de
Costes en la Empresa». Técnica Contable. NUm. 546. Junio, 1994. P&g. 405.
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La prevision de liquidez debe poner de relieve la necesidad de fondos, como deben conse-
guirse, durante cuanto tiempo y en qué cuantia, incumbiendo a la direccion financiera la responsa-
bilidad de allegar la financiacion en las condiciones mas favorables sin poner en peligro la futura
viabilidad econdmica de la empresa (10).

A estos efectos, el coste de capital se puede emplear con tres significados distintos (11), deri-
vados, a menos, de tres razones de cierta relevancia, que ponen de manifiesto la importancia de
conocer esta magnitud:

Laprimerarazon viene derivada de lanecesidad de su conocimiento paratomar decisionesde
seleccion de inversiones, significandose como el umbral minimo de rentabilidad que debe propor-
cionar lainversion para contribuir alageneracion de riqueza paralos accionistas. Por tanto, € coste
de capital se puede emplear como un criterio paralas decisiones de inversion.

La segunda esta relacionada con la seleccion de fuentes de financiacion, pues ésta, la finan-
ciacion, a ser parte integrante de la cienciaecondmicaserevela, a igual quelainversion, como un
proceso de eleccion entre aternativas, 1o que implica proceder a una evaluacion de las fuentes de
menor coste en un horizonte temporal de vida, empleandose, por tanto, el coste de capital como un
criterio paralas decisiones de financiacion.

Latercerarazdn se hallavinculadacon las decisiones deinversiony financiacion, pues el coste
de capital se muestra (il para establecer cudl esla combinacién de fuentes financieras mas adecua
dapararedlizar las inversiones, significandose como un enlace entre ambos tipos de decisiones.

Desde esta 6ptica, €l coste de capital de una empresa se convierte en una medida de |a €fi-
ciencia con que se gestiona la estructura financiera, pues uno de los objetivos fundamentales de la
atadireccion eslamaximizacion del valor delaempresa, 1o que implicalaminimizacion del coste
delos factores, incluido el del capital financiero.

Por ello, desde |a perspectiva contable, y anivel de estructuras contables, seimpone lanece-
sidad del andlisis del coste de capital o de laestructurafinanciera o inversion financiera para obte-
ner cdmo se financialainversién y, por tanto, la «incidencia y punto de enlace entre el anali-
sis financiero y el econémico, al considerar cual es la repercusién del coste de la estructura
financiera estable en el fin econémico de rentabilidad de la empresa» (12). Este es el obje-

(10) HARTLEY, W.C.F.: Cash: Planning, Forecasting and Control. Business Books Limited. Londres, 1988. Pag. 124.

(11) HALEY, C.W.y SCHALL, L.D.: «Problems with the Concept of the Cost of Capital». Journal of Financial and
Quantitative Analysis, diciembre 1978. Pags. 846-869.

(12) RIVERO TORRE, P: Andlisis de Balancesy Estados Complementarios. Piramide. Quintaedicion, corregiday actua-
lizada. Madrid, 1991. P4g. 169.
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to fundamental del desarrollo de este tema, dado que su total planteamiento, la blsqueda de solu-
ciones operativas y tratamiento de las aportaciones més notables sobre el particular, se saldria del
contenido y alcance que queremos darle.

No cabe duda que la cuestion que subyace a este respecto es que el calculo debe llevarse a
efecto mediante |a obtencién de unatasa que sera diferente en virtud de lafuente de financiacién de
gue se trate, para posteriormente cal cular una Unica tasa para todas las fuentes de financiacion que
la empresa esta utilizando, resultante del agregado del coste medio ponderado de éstas, que permi-
ta su comparacion con la rentabilidad econémica obtenida en € mismo periodo objeto de andlisis.
De este modo, comenzaremos con el andlisis de la estructura financiera, para proceder a continua-
cion al estudio del calculo del coste de capital y, por dltimo, plantear la comparacion entre larenta
bilidad econémicay €l coste de capital.

I1. LA ESTRUCTURA FINANCIERA

El andlisis comparativo en el tiempo de cdmo se hafinanciado unaempresanosindicara con
ciertafrecuencia que no se emplearon | as fuentes de financiacién idéneas y, aungue teorias no muy
Igjanas han pretendido restar toda trascendencia a la manera en que ésta financia sus inversiones,
es evidente que la problemética financiera resulta notablemente ampliay se muestra como una de
las vertientes méas importantes e interesantes de la gestién empresarial, constituyendo el coste de
capital uno delostemas mas debatidosy probleméticos de laliteratura contabley sobre todo finan-
ciera.

1. Fuentes de fondos financier os de acuerdo con €l Plan.

La estructura financiera, normalmente, suele definirse como la composicion de las distintas
fuentes de financiacion puestas a disposicion por la empresa en un determinado momento. Tales
fuentes de financiacion para una empresa en funcionamiento son mdltiples y diversas, y los dife-
rentes contratos, acuerdos y disposiciones pueden acoplarse de una manera especifica cas a cual-
quier conjunto de circunstancias concebible (13), constituyendo el origen y la composicion de los
fondos que han sido materializados en € activo (inversion) y que, en un balance de situacion, figu-
ran con la denominacion genérica de PASIVO.

(13) HELFERT, Erich A.: Técnicas de Andlisis Financieros. Editorial Labor. Barcelona, 1976. Pag. 159.
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NUMERO PASIVO EN-1| EN
CUENTA
A) FONDOS PROPIOS
10 |. Capital suscrito
110 [l1. Primadeemisién
111 I1l. Reservade revaorizacion
IV. Reservas
112 1. Reservalega
115 2. Reservas para acciones propias
114 3. Reservas para acciones de la sociedad dominante
116 4. Reservas estatutarias
113-7-8 5. Otrasreservas
V. Resultados de gjercicios anteriores
120 1. Remanente
(121) 2. Resultados negativos de gjercicios anteriores
122 3. Aportaciones de socios para compensacion de
pérdidas
129 V1. Pérdidasy ganancias (beneficio o pérdida)
(557) VII. Dividendo acuenta
B) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS
130-1 1. Subvenciones de capital
136 2. Diferencias positivas de cambio
135 3. Otrosingresos adistribuir en varios gjercicios
C) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
140 1. Provisién parapensionesy obligaciones similares
141 2. Provisiones paraimpuestos
142-3 3. Otras provisiones
144 4. Fondo dereversion
D) ACREEDORESA LARGO PLAZO
|. Emisionesde obligacionesy otros valores negociables
150 1. Obligaciones no convertibles
151 2. Obligaciones convertibles
155 3. Otrasdeudas representadas en va ores negociables
170 I1. Deudas con entidades de crédito
[11. Deudas con empresas del grupo y asociadas
160-2-4 1. Deudas con empresas del grupo
161-3-5 2. Deudas con empresas asociadas
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NUMERO PASIVO E.N-1| E.N
CUENTA
IV. Otros acreedores
174 1. Deudas representadas por efectos a pagar
171-2-3 2. Otras deudas
180-5 3. Fianzasy depositos recibidos alargo plazo
V. Desembol sos pendientes sobre acciones no exigidos
248 1. De empresasdel grupo
249 2. De empresas asociadas
259 3. De otras empresas
E) ACREEDORESA CORTO PLAZO
I. Emisiones de obligacionesy otros valores negociables
500 1. Obligaciones no convertibles
501 2. Obligaciones convertibles
505 3. Otrasdeudas representadas en valores negociables
506 4. Intereses de obligacionesy otros valores
I1. Deudas con entidades de crédito
520 1. Préstamosy otras deudas
526 2. Deudas por intereses
I11. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto
plazo
402, 510-2- 1. Deudas con empresas del grupo
403,511-3- 2. Deudas con empresas asociadas
IV. Acreedores comerciales
437 1. Anticipos recibidos por pedidos
400-10-19 2. Deudas por compras o prestaciones de servicios
401, 411 3. Deudas representadas por efectos a pagar
V. Otras deudas no comerciales
475-6-7-9 1. Administraciones Pdblicas
524 2. Deudas representadas por efectos a pagar
509-21-3- 3. Otras deudas
465 4. Remuneraciones pendientes de pago
560-1 5. Fianzasy depdsitos recibidos a corto plazo
499 V1. Provisiones para operaciones de trafico
485, 585 VII. Ajustes por periodificacion
TOTAL GENERAL (A+B+C+D+E)
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Esa diversificacion es incorporada a Pasivo, sin embargo, en gran parte, por las decisiones
sobre dos el ecciones de financiacion fundamentales, que contempladas, por gjemplo, segln su pro-
piedad se pueden clasificar en: recursos gjenosy propios (14). Ahorabien, en virtud de la exigibili-
dad de las fuentes de financiacion se podria distinguir entre pasivo exigible y no exigible. Dentro
del pasivo exigible, se puede a su vez distinguir, acorde a una clasificacién temporal, en: exigible a
corto plazo y alargo plazo.

En efecto, el factor tiempo nos permite establecer un tipo de clasificacion de la financiacion
gjena, distinguiendo, a corto plazo, |as exigibilidades cuya fechade vencimiento seaigual o inferior
al afoy, alargo plazo, aquellas de vencimiento superior a afio, segiin queda establecido en € Plan
Genera de Contabilidad, o bien, en funcién del Periodo Medio de Maduracion que abarque € ciclo
de explotacion, debido a la diferencia de |os procesos productivos entre empresas pertenecientes a
distintos sectores de la actividad industrial y comercia y asi poder efectuar dicha clasificacion en
base alas caracteristicas propias, internasy privativas, de laempresa, e interrelacionar esta clasifi-
cacién con laque se hade efectuar en virtud de las précticas de los mercados de capitalesy de dine-
ro (15). Este dltimo criterio nos permite establecer las tres categorias de recursos financieros, orde-
nados de menor a mayor exigibilidad, Neto Patrimonial, Pasivo Fijo y Pasivo Circulante.

Evidentemente, también, desde otro prisma, atendiendo a su procedencia, las fuentes de finan-
ciacion pueden ser de dos ordenes:

(14) Todos los principios recogidos en e Plan General de Contabilidad son aplicables a los pasivos, sin embargo tienen
especial significacion, respecto alos recursos ajenos, |os que se describen:

1. Principio de empresa en funcionamiento: los pasivos deben reconocerse integramente en el balance de situacion,
incluso aungue existieran factores que pudieran poner en duda la continuidad de la empresa.

2. Principio del registro: los pasivos deben reconocerse cuando nace la obligacion parala empresa, con independen-
ciade lafechaen que efectivamente deba realizarse el desembolso.

3. Principio del devengo: los gastos financieros deben registrarse sisteméticamente durante la duracién del pasivo,
con independencia del momento en que aquéllos hayan de satisfacerse.

4. Principio del precio de adquisicion: estos pasivos han de figurar por su valor de reembolso, sin perjuicio delaade-
cuada periodificacién de los gastos financieros.

ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS. Serie de Principios
Contables: Pasivos Financieros. Propuesta de Documento NUm. 18. Madrid, junio 1994. Pags. 20y 21. En relacion
alos recursos propios, por su especial incidencia, se mencionan a continuacion tres de ellos:

a) El principio de empresa en funcionamiento permite hacer la eval uacion de |os recursos propios en el supuesto de
continuidad de la entidad, ya que, de darse la situacion contraria, lavaloracion del patrimonio neto de los propie-
tarios tendria que hacerse atendiendo a los valores de liquidacién del activo y las deudas.

b) El principio de uniformidad, que supone la coherenciay comparabilidad temporal de las cifras de los estados con-
tables, esimprescindible para el correcto conocimiento de laevolucion de la cuantiadel neto patrimonial.

¢) El principio de prudencia valorativa, que ha de ser tenido en cuenta ala hora de establecer el valor de los activos
y los resultados, introduce la prudencia necesaria en la val oracion de la participacion de los propietarios.

ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS. Serie de Principios
Contables: Recursos Propios. Documento Num. 10. Madrid, 1992. Pag. 23.

(15) BUENO CAMPOS, E.; CRUZ ROCHE, |. y DURAN HERRERA, J.J.: Economia de la Empresa. Andlisis de las
Decisiones Empresariales. Pirdmide. Madrid, 1982. Pags. 258 y 259.
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a)

b)

Financiacién interna, en esta categoria se incluiran |os beneficios no distribuidos (reservas,
incluidas |as previsiones), provisiones parariesgosy gastosy cuentas de correccion, resul-
tantes de las operaciones de explotacion y de reparto. Su importe es funcion, alavez, de
los resultados industriales y/o comercia es de la empresa, y de su paliticafinanciera (16).

En realidad, estas partidas presentan diferencias dignas de mencidn, al ser consideradas, las
primeras, reservas o retencion de beneficios (excluidas las previsiones), como un medio de
incrementar la capacidad productivade lasociedad: autofinanciacion de enriquecimiento (17);
mientras que las dos Ultimas, amortizacionesy provisiones, asi como las previsiones, mues-
tran la cantidad destinada a mantener la capacidad productiva de la sociedad: autofinan-
ciacion de mantenimiento (18). En consecuencia, parael andlisis del temaelegido sdlo se
contemplara la autofinanciacion de enriquecimiento, a tenerse como fin primordial la
obtencién del coste de la estructura financiera actual y no previsional.

Financiacion externa, que tiene como fuentes|os recursos provenientes del capital deries-
go (constitucion y ampliaciones de capital social através de aportaciones efectivas -dine-
rarias 0 no dinerarias-) y del capital de crédito (disposicién de fondos durante un especi-
fico intervalo de tiempo, mas o menos largo, procedentes de terceras personas, con
compromiso, por parte delaempresa, arestituir su montante de unamaneraparcia o total
en los periodos estipulados, mas los intereses respectivos, segin proceda) distinguiendo
en éste:

— Crédito Bancario, representado a corto plazo, a través de préstamos, por anticipos de
dinero con garantias, pdlizas de crédito, préstamos documentarios, avales, etc., conce-
didos por |as Entidades Bancarias.

— Crédito Financiero, fuentes que, generalmente, son consideradas asi cuando setratade
inversiones de «xamplitud mas considerable y relativa permanencia con creacién
de compromisos y obligaciones contractuales publicas, que se reparten entre
numerosos e innominados prestamistas quedando sujeta la inversién a un pro-

(16) CONSEIL SUPERIEUR DE L'ORDRE DES EXPERTS COMPTABLES ET DE COMPTABLES AGREES: Del

(1)

(18)

- 150 -

Cuadro de Financiamiento al Cuadro de Flujos. Instituto de Planificacién Contable. Ministerio de Economiay Hacienda.
Version castellana: Pedro Luengo Mulet. Madrid, 1983. Pag. 87.

Cabe precisar que, desde el momento de entrada en vigor del actual PGC, no siempre, las reservas responden a «auto-
financiacion de enriquecimiento», ya que el beneficio obtenido en un periodo puede que no coincida con €l reparti-
ble, al recoger, en lamayoriade los casos, en épocas de inflacién, ganancias nominalesy reales (repartibles) e, inclu-
so, simplemente nominales; en cuyo caso, las reservas sdlo representarian «autofinanciacion de mantenimiento», que
seriala cuantia constituiday reservada para ser registrada, en el anterior PGC, del 73, en la partida «Previsiones».

Véase para unamayor comprension BALLESTER CASADO, M.: «La Previsién por Aceleracion de Amortizaciones:
Su Alternativa en el Nuevo Plan General de Contabilidad». Actualidad Financiera. NUm. 48, diciembre 1990.
Péag. 2.875y ss.
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ceso amortizativo preestablecido que ha de coordinarse con las necesidades
del desarrollo de la actividad econémico-industrial» (19) delaempresaquelo uti-
liza, siendo éstas, frecuentemente, valores de renta fija (20), que se caracterizan por:

e Tratarse de financiacion alargo plazo.
» Estar instrumentados en valores negociables.
*  Ser emitidos en masa.

» Constituir una apelacion a ahorro publico.

Como eslégico, cuando € capital financiero reviste laformade préstamosalargo plazo
0 de empréstitos a través de la emision de obligaciones o bonos, reembol sables por
anuaidades, setratade créditos alargo plazo que se van transformando peri 6dicamente
en exigible a plazo corto hasta su total amortizacion (21).

Asimismo, se podrian incluir formas especiales de financiacién de bienes de equipo y
otros (subvenciones de capital reintegrables, proveedores de inmovilizado, arrenda-
miento financiero, etc.) dentro del crédito de financiacion.

Crédito de funcionamiento. L os recursos o fondos ajenos alargo plazo citados en con-
juncién con los propios no son los tnicos de que dispone la sociedad, pues los facili-
tados por proveedores, clientes (anticipos), accionistas (dividendos no pagados), emplea
dos, acreedores por servicios, administracién pablica, etc., en cuanto que confieren un
plazo alamisma pararealizar sus créditos, contribuyen también al financiamiento de
ésta; estos Ultimos son recursos o fondos de financiacién ajenaa corto plazo y que son
reconocidos como de funcionamiento por su origen en operaciones de explotacion, de
tréfico funcional, mientras que los fondos propios y los antes referenciados (gjenos a
corto y largo plazo) contribuyen no sélo a funcionamiento, sino también a financia-
miento de la sociedad.

Estas fuentes financieras pueden ser delimitadas conforme alainformacion contenida en otro

tipo derubricas (22). Asi, las Cuentas de Compensacion del Pasivo, que se hallan en el Balance den-
tro de la estructura financiera, deben informar sobre la financiacion efectiva de las partidas corres-

(19)
(20)

(21

(22)

GOXENS DUCH, A.: Contabilidad de Sociedades. Editorial Marcombo, S.A. Barcelona, 1976. Pég. 139.

V éanse comentarios sobre la precisién de este término en: GUERRERO GUERRERO, P: «Operaciones en Bolsa».
Obra colectiva: Fiscalidad de las Operaciones Financieras, seminario sobre actividades financieras y fiscalidad.
Edita: Ministerio de Economiay Hacienda. Madrid, 1989. P&g. 63.

Para un estudio méas amplio, puede verse a ALVAREZ LOPEZ, J.: Contabilidad de Sociedades. Adaptado al PGC de
1990. Editorial Donostierra. San Sebastian, 1990. 1.2 edicién. Pag. 272.

Una exposicion amplia sobre esta cuestion puede verse en RIVERO TORRE, P.: Cash-flow, Estado de Origeny
Aplicacion de Fondosy el Control de Gestidn. Asociacién parael Progreso de la Direccién (APD). Madrid, 1980.
Pag. 26 y ss.
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pondientes 'y, las Cuentas de Transicion, entre d largo y € corto plazo o viceversa, mientras que, las
Cuentas de Orden o fuera de Balance deben informar de manera adecuada sobre | as contingencias (23)
futuras en que se encuentrainmerso el patrimonio de la empresa (garantias recibidas o no, disposi-
¢ion o no de limites en lineas de descuento bancario, opciones, swaps, permuta financiera, contra-
tos de futuros...), a efectos de juzgar la exigibilidad potencial. Respecto alos Activos Ficticios (no
realizables), como indica RIVERO TORRE (24): «<Deben ser considerados, a efectos del anali-
sis, como partidas de compensacién del Neto Patrimonial, indicativa de una disminucién
real del mismo mas que un elemento del activo».

En cuanto a otros aspectos a considerar de la estructura financiera, se encuentrala contrapar-
tidaen fuentes financieras de |las inversiones clasificadas en la estructura econdémica como no afec-
tas (gjenas) alaexplotacion, puesto que puede suceder que, mediante el andlisis delaestructura eco-
nomica, se conozcala cuantiade activos que no han participado en laactividad principal delaempresa
alo largo del gercicio econdmico analizado. Sin embargo se manifiesta generalmente dificil, cuan-
do no imposible, la identificacion de los recursos que han financiado atales inversiones, debido a
que, en principio, no suele caber laasignacién de cada unidad monetariaacadaunidad deinversion (25).
Esto es, las fuentes de financiacion forman un conjunto heterogéneo en sus origenes pero homogé-
neo en sus aplicaciones. En todo caso, una aproximacion suficientemente vélida a esta asignacion
de fuentes y destino de fondos financieros suele ser importante para el andlisis de la gestion empre-
sarial, afin de comparar rentabilidades econémicas con costes financieros (26).

En definitiva, las fuentes de financiacion quedan asi enmarcadas en dos grandes categorias:

— Financiacién interna(27):

¢ Reservas.

(23) Véase a QUESADA SANCHEZ, F.J.: Normativa y Contabilizacion de Riesgos, Contingencias e Indemnizaciones.
Ediciones Ciencias Sociales. Madrid, 1991.

(24) RIVERO TORRE, P: Anélisis de Balances... Op. cit., p4g. 148.
(25) Ibidem, pag. 150.
(26) CIBERT, A.: «Comptabilité Analytique de Gestion». DUNOD. Paris, 1981. Pag. 177.

(27) En este apartado no incluimos las depreciaciones, amortizacionesy provisiones porque a pesar de que, de formatran-
sitoria, pueden cumplir una funcién financieraen el desarrollo de la actividad empresarial, no suponen un incremen-
to de recursos (salvo |as provisiones parariesgos y gastos, pero que tampoco consideramos dada su naturaleza diver-
sa: deuda, recuperacién de capital es, reservas por |os excesos dotados, etc.), a ser smplementereflgjo delarecuperacion
deloscapitalesinvertidos en los activos, siemprey cuando se hayan vendido y cobrado |os productos donde van incor-
porados, obtenido resultados positivos o, a menos, nulos... Por tanto, en el andlisis considerado, solo contemplare-
moslasreservas, debido aque éste estadirigido a estudio de un periodo econémicoy delaestructurafinancieraalcan-
zadaal final del mismo, y no de la previsional.
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— Financiacién externa:
» Capital de riesgo (emisiones de acciones).
» Capita de crédito:

- Crédito de funcionamiento (operaciones de trafico).
- Crédito bancario (préstamos a corto plazo).

- Crédito de financiacion:

- Emisién de empréstitos (obligaciones, bonos, cédulas, pagarés,...).
- Préstamo alargo plazo.

- Formas especiales de financiacién de bienes de equipo y otras.

Esta clasificacion permite diferenciar las fuentes de financiacion de coste explicito (financia-
cién externa) de aquellas de coste implicito (financiacion interna).

O bien, atendiendo alaclasificacion clésica de recursos propiosy ajenos:

— Recursos o fondos propios (Pasivo no exigible):

» Capitd social.

* Reservas.

— Recursos o fondos ajenos (Pasivo exigible):

» Créditos de funcionamiento.
» Créditos bancarios.

» Créditos financieros.

pudiendo afiadirse otra categoria:

— Recursos o fondos ajenos (Pasivo no exigible):

e Subvenciones en capital (no reintegrables).

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 167 - 153 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| COSTE DE CAPITAL: UNA METODOLOGIA CONTABLE | Regino Banegas Ochovo

Esta Ultima categoria se trata, en consecuencia, de un pasivo no exigible que no teniendo la
natural eza estricta de neto patrimonial, porgue no proceden ni del propietario ni del resultado de la
empresa, seiraincorporando en gjercicios posteriores a resultado econémico (28).

2. Aspectosrelevantes del sistema financiero.

Lasinversiones de un pais pueden financiarse con fondos generados en € interior del mismo
(constituidas por €l ahorro publicoy privado -familiasy empresas- y las amortizaciones) y con recur-
sos provenientes del exterior (mercados de capitales einstitucionesinternacionales), yaqueel recur-
so al ahorro de otros paises permite tasas de inversion elevadas, seguramente por encimade la capa-
cidad de financiacion interna (29). La organizacion entre la demanda y la oferta de estos recursos
financieros se lleva a efecto por intermediacién del sistema financiero y, sobre todo, del mercado
financiero (30).

Con frecuencia, en virtud de la financiacion externa (propiay gena) alograr por laempresa,
se pueden distinguir dos subsistemas dentro del sistema financiero de un pais: € mercado de valo-
res (primario, donde se colocan por primera vez los valores negociables emitidos; y secundario,
donde se negocian éstos, accionesy empréstitos, colocados en el primario) y €l mercado crediticio.
El mercado financiero, desde una éptica temporal, se clasifica en (31):

— Mercado de capitales: fondos amedio y largo plazo.

* Mercado de crédito:

- Préstamos de entidades financieras (Banca Privaday Cajas de Ahorro, etc.).
- Préstamos de entidades financieras oficiales.
- Operaciones de leasing.

- Operacionesacrédito (pagoinicia y desembol sos parciales de acuerdo con las con-
diciones del contrato).

(28) ROBLEDA CABEZAS, H.: «Andlisis de los Fondos Propios». Comunicaciones a las ponencias: Anélisis Contable.
1V Encuentro de Profesores Universitarios de Contabilidad. Santander, 1991. Pag. 1.237.

(29) ARGANDONA, A.y GARCIA-DURAN, J.A.: La Economia Espafiola en Cifras. Ediciones Orbis. Barcelona, 1985.
Pég. 39.

(30) CONSO, P: La Gestion Financiera de la Empresa. Tomo |1. Quinta edicién totalmente renovada. Hispano Europea.
Barcelona, 1984. Pag. 173.

(31) BUENO CAMPOS, E.; CRUZ ROCHE, I. y DURAN HERRERA, J.J.: Op. cit., pags. 334 y 335.
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* Mercado de valores:

- Primario.

- Secundario (bursétil y extrabursatil).
* Ayudas del Estado:

- Subvenciones en capital no reintegrables.

— Mercado de dinero o crédito a corto plazo:

» Operaciones de descuento comercial (letra de cambio cedida a una entidad financiera
acambio de recibir una cantidad inferior al valor nominal delamisma, a ser aplicado
€l descuento comercial sobre la cuantia cedida).

» Crédito sin o con garantia (personal o algun bien o derecho en concreto).

» Factoring (cesion aunaempresa, en virtud de lo estipulado en el contrato, las deudas
de sus clientes por un precio determinado).

» FEtcétera

En suma, para que todo €llo sea posible, para que se canalice € ahorro hacia lainversion, se
encuentra el sistema financiero, como conjunto de estamentos o instituciones, canales, instrumentos,
fuerzas y técnicas que facultan € equilibrio entre el ahorro publico en genera y lafinanciacion dela
inversion, jugando «el papel irrenunciable e irreemplazable de orientar los recursos hacia las
actividades mas rentables y seguras, concediendo créditos a unos y negandolos a otros» (32).

En este sentido, resultaldgico y claro que las vinculaciones o relaciones de la sociedad con
|os agentes que se mueven en el mercado financiero se fundamentan alrededor de ganancias mone-
tarias principalmentey del riesgo (rentabilidad, liquidez y seguridad de su inversion) (33). E, inclu-
so, laAdministracion del Estado puede favorecer aalgunos sectores de la economia (por razones de
interés nacional), para que €l ahorro publico oriente su inversion a las sociedades que los integran,
concediendo ciertas ventgjasfiscales, conlo que el inversor no solo obtiene unarentabilidad viadivi-
dendo (acciones) o intereses (obligaciones u otros) abonados por la empresa, sino también via des-
gravaciones fiscales.

(32) BORREL, J.: «Relacionesentree SistemaFinancieroy € SistemaFisca». Papeles de Economia Espariola. Suplementos
sobre el Sstema Financiero. Nim. 33, 1991. P4g. 161.

(33) CEA GARCIA, J.L.: Model os de Comportamiento dela Gran Empresa. Ministerio de Economiay Hacienda. Instituto
de Planificacion Contable. Madrid, 1979. Pag. 89.
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El sistemafinanciero no sélo juega ese papel de canalizacién del ahorro hacialasinversiones
més rentables y seguras, sino que «su mayor o menor perfeccién condiciona también el volu-
men de ahorro de la comunidad» (34). En definitiva, tiene unafuncion primordial que estribaen
asegurar una eficaz y eficiente asignacion de los recursos financieros. Esto quiere decir que € sis-
tema financiero ha de suministrar al sistema econémico |os recursos financieros que éste necesita,
adecuados no sblo en su volumen o cuantia, sino también en su naturaleza, plazosy costes (35).

En general, laempresa debe plantearse como estrategia financieralablsqueda de la estructu-
rafinanciera éptima en la cual se compagine larentabilidad y €l riesgo, tratando de mantener esta
posicién alo largo de su existencia, pues, desde una perspectiva financiera, tanto los recursos pro-
pios como los ajenos integran, con su retribucidn, el coste financiero del capital aplicado alainver-
sion. Ahorabien, €l interés delafinanciacidn ajena constituye un costefijo, no supeditandoselaobli-
gacion del pago ala buena o mala marcha de la sociedad, mientras que el interés (dividendo) de la
financiacién propia se pagaré Unicamente si se obtienen beneficios, y si la Junta General de accio-
nistas de laempresa cree conveniente que debe desembol sarse tal dividendoy, en su caso, el momen-
to del pago, constituyendo, por tanto, un coste variable.

No obstante, es obvio, por otra parte, que, a pesar de que los accionistas no exigen que se
exprese un tipo de interés predeterminado de forma legal, debe darse un tipo de interés imputado,
por cuanto si no se expresa cudl es el rendimiento que probablemente obtendran los mismos, enton-
ces laempresa quiza no hubiera podido conseguir 10s recursos necesarios. Asi, se suele decir que la
diferenciamanifestadaentre el tipo deinterésdel capital gjenoy el del capital propio, en cuanto coste
financiero paralaempresa, es detipo fiscal y no financiero. Esta discriminacion fiscal, «de consi-
derar "gasto" Gnicamente al coste financiero del capital ajeno, ha sido una de las causas de
que las empresas y los inversores en general estén considerando mas ventajosa la emisién
de obligaciones, que la emisién de nuevas acciones, como fuentes de recursos financieros
y como materializacién del ahorro, respectivamente» (36).

De este modo se puede decir que, aungue juridicamente es cierto ese aspecto diferenciador
del interésfijo deladeuda, frente al interésvariable del capital propio, en lapréacticacomuin no suce-
de, y € tipo de interés de las acciones puede ser también fijo. En general, las empresas se marcan
una cuota de dividendo, procurando mantenerlo durante una serie més 0 menos larga de gercicios,
con independencia del «beneficio contabley fiscal» obtenido en cada uno de ellos.

(34) GALA, M.: «El Sistema Financiero Espariol». Moneda y Crédito. Nim. 111, diciembre 1969. Pag. 31.
(35) TOBIN, J.: «On the Efficiency of the Financial System». Lloyds Bank Review. Nim. 1.954, julio 1984. P&g. 3.

(36) NORVERTO LABORDA, M .2C.: «Problemética Contable de los Flujos Financieros Propios y Autogenerados para
laEmpresay Andlisis Conceptual en las Distintas Situaciones». Tesis Doctoral. Departamento de Contabilidad. Facultad
de Ciencias Econdmicas y Empresariales. Universidad Complutense de Madrid, 1981. Pags. 158y 159.
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Todo elloimplicalanecesidad derealizar un andlisis cuidadoso de las posibilidades que brin-
da el sistema financiero de un pais, para asi poder alcanzar la proporcién adecuada de la financia-
cion propialajena, tratando de conseguir el menor coste posible entre todas | as alternativas que pue-
den presentarse, y, ademas, que €l riesgo para su restitucion sea minimo, considerando siempre en
este sentido que el nivel de endeudamiento y las condiciones especificas pactadas de las diferentes
transacciones crediticias, pueden gjercer unos efectos significativos sobre laempresay sobrela cata
logacion de éstaen el mercado financiero.

I11. CONCEPTO DEL COSTE DE CAPITAL

El concepto de coste de capital, no cabe duda, ha sido € foco de atencién, de unaformacre-
ciente en las Ultimas décadas, especialmente en cuanto afectaalatomade decisiones en laseleccion
de financiacién, en la eleccidn econdmica apropiada entre | as distintas alternativas u oportunidades
deinversion y en lainterrelacion de ambas. Asimismo, se ha discutido extensay profundamente
sobre la medicién oportunay conveniente del propio coste de capital, asi como laformaen quelas
circunstancias que rodean este tipo de andlisis afectan | os sistemas o métodos elegidos.

Efectivamente, el concepto de coste de capital presenta numerosos problemas para su determi-
nacion, que han sido expresados por diferentes autores, LEWELLEN (37), HALEY y SCHALL (38),
COPELAND (39), SUAREZ (40), VALERO (41), entre otros, en épocas rel ativamente recientes, no
existiendo un tratamiento y formulacion del coste de capita aplicable que abarque toda la proble-
matica posible, puesto que este concepto surge del ambito dindmico, financiero y operacional, y
sometido alas mutaciones constantes de la empresa, de tal modo que se podriadecir que viene dado
en funcion delaofertay delademandade dinero enlaeconomiay del riesgo asociado acadaempre-
sa, por lo que no se pretende obtener un conjunto de férmulas con validez universal, sino aplicar las
condiciones de validez de algunas de ell as, matizando algunos aspectos a contemplar alahorade su
estimacion, que, asu vez, dependen en grado sumo de las hipétesis de partida (42), de formaque no
pretendemos detenernos en el andlisis de los diferentes métodos de célculo que pueden emplearse
paraobtener el coste delafinanciacion propiay ajena, a ser un temaampliamente tratado en lalite-
ratura financiera como ya se ha comentado.

(37) LEWELLEN, W. G.: The Cost of Capital. Wadsworth Publishing Company, Belmont, California, 1969.
(38) HALEY, C.W.y SCHALL, L.D.: Op. cit.

(39) COPELAND, T.E.: «Long-Term Sources of Funds on the Cost of Capital», en: ALTMAN, E.I.: Financial Handbook.
5.2edicion. John Wiley & Sons. NuevaYork, 1981.

(40) SUAREZ SUAREZ, A.S.: Decisiones Optimas de Inversion y Financiacion en la Empresa. Piramide. Madrid, 1989.

(41) VALERO LOPEZ, F.J.: Modelos de Empresa para el Sistema de Financiacion-Inversion. Tesis Doctoral. Facultad de
Ciencias Econémicasy Empresariales de la Universidad Auténoma de Madrid, 1978.

(42) VALERO LOPEZ, F.J. y ONTIVEROS BAEZA, E.: «Impuestos Personales y Coste de Capital». AECA. Madrid,
1981. P4g. 13.
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El concepto de coste de capital se traduce en algo Util tan pronto como se extrae del reducido
marco en que clasicamente hasido concebido y sele convierte en un proceso de formulacién deindi-
cadores que permiten explicar el proceso de decision, inversion-financiacion (43). Pues, como expre-
sa Pierre CONSO (44): «El coste de capital no es una tasa sino un indicador cuya medida
objetiva y rigurosa no es posible, y cuya critica, en razén de las dificultades practicas de
calculo, no encierra un gran significado».

El punto de partidalo constituye laconcepcién del coste de capital como agquellatasaderetor-
no o de rendimiento interno que, como minimo, debe proporcionar unainversion para que se man-
tengaintacto el valor de laempresa, asi como el de cotizacion de las acciones en el mercado finan-
ciero (45).

Como afirman MASCARENASY LEJARRIAGA (46), e coste de capital «es la minima tasa
de rentabilidad a la que deberd remunerar a las diversas fuentes financieras que componen
su pasivo, con objeto de mantener a sus inversores satisfechos evitando, al mismo tiempo
que descienda el valor de mercado de sus acciones». En estalinea de razonamiento, se define
también como latasa de descuento queiguala el valor econdmico o capitalizado de losflujos de teso-
reria esperados en el futuro de una empresa con € valor de ésta (47).

En virtud de otra concepcidn, dirigidamas a cubrir |os objetivos generales de la empresa que
alamaximizacion de la cotizacion de las acciones en Bolsa, y siguiendo a MAO (48), € coste de
capital puede definirse como «el precio pagado por una empresa por los fondos obtenidos de
sus proveedores de capital». En este mismo sentido, se puede definir como el sacrificio que supo-
ne paralaempresa dedicar una cantidad de disponibilidades (capital) a ese negocio. Los anglosgjo-
nes llaman capital alo que el empresario considera que hainvertido en su negocio (inmovilizado +
+ fondo de rotacion o activo total menos €l pasivo a corto plazo) (49).

Aqui, aunque € resultado final sea el mismo o similar, que siguiendo el antedicho plantea-
miento, se partira de la concepcién de activo total neto, como sigue:

(43) lbidem, pag. 12.
(44) CONSO, P: La Gestion Financiera de la Empresa. Tomo |I. Op. cit., pag. 183.
(45) SUAREZ SUAREZ, A.S.: Op. cit., pag. 531.

(46) MASCARERNAS, J.y LEJARRIAGA, G.: Andlisis de la Estructura de Capital de la Empresa. EUDEMA. Madrid,
1993. Pégs. 11y 12.

(47) NANTELL, T.J.y CARLSON, C. R.: «The Cost of Capital as a\Weighted Average». Journal of Finance, Vol. XXX,
NUm. 5, diciembre 1975. Pég. 1.344.

(48) MADO, J.: Andlisis Financiero. El Ateneo. BuenosAires, 1974. Pag. 325.

(49) WESTON, J.F.: La Gestion Financiera. Ediciones Deusto. Bilbao, 1990. Pég. 166.
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Inmovilizado neto

+ Activo circulante

Activo total neto o inversion financieratotal necesaria

En realidad, aunque con dos criterios distintos (origen y aplicacion, respectivamente), €l
Pasivoy el Activo clasifican unaidéntica cantidad (recursos totales) (50), de tal modo que no seva
arazonar en términos de inversion financiera, dadas | as limitaci ones que se presentan desde la 6pti-
ca contable, sino conforme alateoria de la estructuradel pasivo, contemplada dentro de los obje-
tivos generales de laempresa. De unau otraforma, esto obliga a contemplar la empresa desde una
perspectivaglobal y aexpresarse en términos de coste de capital y no simplemente de gastosfinan-
cieros, considerando las fuentes de financiacién alas que la empresa puede acceder, con coste expli-
cito eimplicito.

En una primera aproximacion se obtendra el coste de capital como aquella tasa que mide €l
sacrificio que representa el empleo de los fondos financieros para la empresa, teniendo en cuenta
que €l calculo se puede fundamentar principal mente en dos criterios: interno y externo.

IV. CALCULO DEL COSTE DE CAPITAL: CRITERIO INTERNO

El criterio interno permite controlar y, si es preciso, desarrollar las cuentas mediante consul-
tasaloslibros delacontabilidad y alos documentos justificativos, como cual quier otrainformacion
interna disponible que sea necesariay la externa de carécter general como la del mercado financie-
ro. Una ventaja considerable e inestimable que brinda este criterio interno radica en la posibilidad
de comprobar los criterios de eval uacién que han sido aplicados (51).

1. Coste explicito de la estructura financiera.

El coste explicito de una fuente financiera se fundamenta en €l conjunto de losflujos de sali-
dade recursos financieros de la empresa, cuyo fin Ultimo es retribuir alos agentes econdémicos que
posibilitaron laexistenciade dichafuente, asi como los gastos que han sido originados por lamisma,

(50) PEREIRA SOLER, F.; BALLARIN FREDES, E.; ROSANASMARTI, JM.2y VAZQUEZ-DODERO DE BONIFAZ,
J.C.: Contabilidad para Direccién. Ediciones Orbis. Barcelona, 1984. Pég. 20.

(51) PEUMANS, H.: «KAndlisis e Interpretacion de Balances». | bérico Europea de Ediciones. Madrid, 1976. Pag. 271.
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hasta su devolucion y consiguiente extincion. Esto es, todos |os gastos que representen pagos area-
lizar consecuencia de la utilizacion de unas especificas fuentes de financiacion, alo largo de sus
vidas Utiles. Fernando BECKER (52) expresa que «se conceptlan costes explicitos los pagos
que con caracter general realiza la empresa por gastos».

1.1. Célculo del coste explicito de una fuente financiera para un horizonte temporal de vida
limitada.

En cuanto al célculo del coste delas fuentes de financiacion de coste explicito, existe un acuer-
do general de que, aungue resulta précticamente imposible establecer una formula de cuya resolu-
cion se deduzcael coste exacto delas mismas, el coste parala empresa serélaretribucion que debe
desembolsar para obtenerlas, asi como |os costes internos y externos, asociados ala operacion, que
puedaimplicar su administracion y gestion parala misma (53). En concreto, para su calculo, existe
un sistemageneral que hace referenciaalos valores actualizados de los flujos de cobrosy pagos que
van adar lugar cadaunadelasfuentesfinancieras (capital social, empréstitos, préstamos, etc.) mien-
tras permanezcan invertidas en elementos de la produccion y venta. Esas fuentes de financiacion
proporcionan un flujo de entrada de dinero de una solavez o en varias:

— Representacion del diagramatemporal de las entradas de la operacion financiera.

s=0 s=1 s=2 s=m
oo T +
+Ep = +Ep +Em
— Cdculo.

s Em
) —
kM

mientras que |os compromisos de devolucion de esas cantidades provocan una salida de dinero en
un periodo de tiempo, siempre posterior alas entradas:

(52) BECKER GOMEZ, F.: Tratado de Contabilidad Analitica de Explotacion. Editorial Nebrija. Ledn, 1980. Pag. 23.
(53) SAVAGE, C.I.y SMALL, JR.: Introduccién a la Economia Empresarial. Ediciones Orbis. Barcelona, 1984. Pag. 69.
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— Representacion del diagramatemporal de las salidas de la operacién financiera.

t=1 t=2 t=3 t=n
— e — oo +
S, = S S,
— Cdculo.
t S
y
Tk

Pues bien, como el coste de una fuente financiera por unidad de tiempo se determina a raiz
del conocimiento de los flujos de cobros y pagos derivados de la correspondiente operacién finan-
ciera, asi como delafechaen que se generan, éste seraigual alatasaqueigualalas anteriores expre-
siones:

s Em t S’I
IR
Mo T @k

Donde:

E,, = «Fondos netos de gastos» obtenidos en el instante «m».
S, = Desembolsos originados en €l instante «n».

ki = Coste efectivo explicito de lafuente de financiacion «i».
s = Duracién del periodo de entrada de disponibilidades.

t = Duracion total de laoperacion financiera.

Es claro que no se produciria coste financiero si 1os cobros y pagos se realizasen a mismo
tiempo. En ese caso € sacrificio o coste seria cero. Se produce coste financiero cuando se generaun
desfase entre cobros y pagos, puesto gque existe un proceso de acumulacion que, en el caso de las
fuentes financieras con coste explicito, es directamente calculable de laformaindicada.
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Cuando se produce un flujo de entrada de dinero de unasolavez en el momento «0», laforma
de obtener el coste de unafuente financiera, através delaequivaenciafinancieraentrelosflujosde
cobros 'y pagos actualizados, podria ser modulando la formula anterior de la manera siguiente:

— Representacion del diagramatemporal de la operacion financiera.

t=0 t=1 t=2 t=n
oo R B +
+E Sy S, S
— Cdculo.
s S S
0=E- - — e - —
1+ k) (1+ k)2 1+ k)"
O bien:
S S Sh
E = + tora . ——
1+ k) (1+ k)2 1+ k)"
Donde;
E = Fondos netos de gastos obtenidos por la empresa en el momento «0» de una deter-

minada fuente de financiacion.

S = Sdidadefondos o desembolsos generados por la operacion financiera en distintos
momentos en el tiempo «n».

ki = Tasade descuento que hace que el valor actua neto delos desembol sos de tesoreria
generados por la operacion financiera sea nulo, en €l primer caso; y en el segundo,
tasa que igualalos recursos netos obtenidos por laempresaen € momento «0» dela
fuente de financiacion «i» con el valor actual neto de los desembolsos de tesoreria
originados por la operacion financiera. Tasa de descuento que serd asignada como
coste financiero efectivo explicito de lafuente de financiacion «i».

n = Duracion delaoperacién financiera

-162 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 167

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| COSTE DE CAPITAL: UNA METODOLOGIA CONTABLE | Regino Banegas Ochovo

También se podria presentar |a operacion financiera de la manera siguiente;

— Representacién del diagramatemporal de la operacién financiera.

t=0 t=1 t=2 t=n
e +
+E S, S) “She
— Cdculo.
S S S E
E = + o, + — o+
(1+ k) (1+k)? (1+ k)" 1+ k)"

El método o modelo seguira la siguiente secuencia:

1. Determinacién del valor actual de la fuente financiera, una vez deducidos todos los gas-
tos de formalizacién y remuneracion iniciales.

2. Fijacion delos periodos de tiempo del flujo de pagos por remuneracién del préstamo (sema-
nal, mensual, trimestral, etc.).

3. Planteamiento de la ecuacion fundamental de calculo del valor actual.

4. Mediante el instrumento oportuno (método de pruebay error, tablas financieras, calcula
doras, etc.) determinacion del valor de k; en la ecuacion.

5. Conversion de este valor en porcentaje anual, seglin € sistema de equivalencia de tasas
gue utilicemos.

Este seria e criterio general aplicable en la mayoria de los casos para la determinacion del
coste de las fuentes de financiacion que empleala empresa, tanto para la financiacién propia como
paralaajena, aunque en ocasiones | a probleméti ca generada por ambas difiere notablemente g, inclu-
so, para las que componen cada una de las mismas. Conviene por ello, ho obstante, precisar que,
dadalamultiplicidad y complejidad de las combinaciones posibles en cuanto a periodos de tiempo
de permanencia o restitucion, cuantias, instrumentacion formal, etc., € caculo del coste financiero
no siempre se manifiesta con tal sencillez como en la precedente expresion.
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1.2. Célculo del coste explicito de una fuente financiera para un horizonte temporal de vida
ilimitada.

Conforme a esta consideracion (54), si la empresa toma la decision de conservar una deter-
minada proporcidn de recursos g enos en rel acion a su estructurafinanciera, ladeudanuncaesreem-
bolsada realmente, a ser restituiday sustituida por otra anéloga.

En cuyo caso, la modalidad apropiada de célculo se fundamenta en la formula para € caso
infinito, paralo que se necesitala modulacion de laformula general mediante la adaptacion conve-
niente en virtud delahipttesisde queen «S»-siendo Sp=S;=S,= ... =§,=S sehalaninclui-
das Unicamente |las cargas anuales en concepto de intereses y que alafinalizacion del afio n seres-
tituye el montante «C» recibido inicialmente, adquiriendo paralarenovacion otradeudadeidénticas
caracteristicas y asi de forma sucesiva. De manera analitica se tendra (55):

Asimismo, se revela necesario tener presente que para cancelar su deuda la empresa restitu-
yea «prestamista el mismo valor nominal (o el que se haya fijado) del capital que recibi6 en
el momento inicial, pero el valor real de dicho capital en el momento de la devolucién puede
ser inferior del que ese capital tenia al formular la operacién a causa de la inflacion» (56).
Conforme a estas circunstancias, el coste efectivo de la deuda seriainferior al determinado ante-
riormente, de forma que:

k — f
ke =
1+f
Donde:
ki = Coste aparente.
ke = Coste efectivo, considerando la existencia de inflacion.

f = Tasadeinflacion.

(54) SUAREZ SUAREZ,A.S.: Op. cit., pags. 539 y 540.
(55) Ibidem, pag. 540.

(56) FERNANDEZ,A.l.y GARCIA OLALLA, M.: Las Decisiones Financieras dela Empresa. Editorial Ariel. Barcelona,
1992. Pags. 178y 179.
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También puede ocurrir que, cuando existe inflacion (57), los gastos financieros de los crédi-
tos (si no se encuentran indexados) se traduzcan probablemente en superiores cargas, incrementan-
do € coste de capital determinado con inflacion.

En cuanto alos recursos propios, capital, 1a particularidad surge del tiempo de permanencia,
de vida de las acciones, que usualmente no tienen plazo de amortizacién definido, revelandose que
su duracién hade considerarse ilimitada (58). En base a este plazo de vigenciailimitada de | as accio-
nes que forman el capital social de laempresay considerando un dividendo constante (D) alasmis-
mas, con objeto desimplificar el célculo, e coste (k;) del capital social desembolsado (Cs) seraigual:

Cs

No obstante, y apesar de que lacuantiaabonada en concepto de dividendo suele ser constante
durante periodos mas 0 menoslargos, laprincipal dificultad paradeterminar el coste del capital social
reside en que la observacion del comportamiento de los dividendos no se revela factible alo largo
delos afos, a no poder observarse de forma directa su mantenimiento o crecimiento.

S6lo con una serie histérica que ponga de manifiesto una evolucién razonablemente estable
del pasado mas reciente, y un conocimiento |o mas completo posible del entorno en el que se desa-
rrollala actividad de la empresa, asi como de las expectativas futuras, quizas se podria establecer
una proyeccién de latendencia de aguéllos en el tiempo, que permitiese calcular el término general
delamismay asi unaestimacién del coste.

Por otra parte, resulta razonable pensar que las empresas traten de que el dividendo crezcade
acuerdo a unaciertatasamedia constante, h, para que no se vean defraudadas las expectativas delos
accionistas, pues uno de los primordial es obj etivos financieros de la empresa es maximizar larique-
zadelos mismos sin poner en peligro lapermanencia de aquéllaen €l futuro. De este modo, €l coste
del capital social desembolsado seriad siguiente:

(57) Véase aeste respecto QUESADA SANCHEZ, F.J. y OTROS: Contabilidad e Inflacion. Piramide. Madrid, 1993.

(58) Parael desarrollo de estaoperacion financiera, enlahipétesisdequeD1=D2=D3=....... =Dy dondelasumainclu-
ye infinitos términos, puede verse, por giemplo: MAULEON, 1. Inversiones y Riesgos Financieros. Espasa Calpe.
Madrid, 1991. P&g. 495.
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Existen diversos motivos para pensar en la razonabilidad de la implantacion de este criterio
de crecimiento de los dividendos, pero sobre todo porgque cuando existe inflacion y los dividendos
son constantes su valor real se reduce con el transcurso del tiempo y si se pretende mantenerlo en
términos reales, la cantidad de unidades monetarias a abonar cada afio tendra que crecer en unatasa
igual que lade inflacion (59).

1.3. Célculo ddl coste explicito de una fuente financiera para un € ercicio econémico especifico.

En base alas premisas anteriores de cal cul o, y desde la éptica contable, se pueden lograr apro-
ximaciones vélidas del coste efectivo de cada fuente financiera mediante la utilizacion de lainfor-
macién recogida en los estados contables basicos, Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias 'y
Memoria, debidamente gjustados conforme a un tratamiento especifico para el desarrollo de este
andlisis. En general, el coste explicito de las fuentes financieras se expresa por el cociente (60):

Gastos derivados de lafinanciacion

Importe medio anual de lafinanciacion

De este modo €l coste efectivo de la deuda o capital gjeno y del capital propio, sin tener en
cuenta el efecto impositivo, vendra definido por |as siguientes expresiones:

Gastos financieros del gercicio
Coste deladeuda =

Deuda media viva empleada en el periodo

Dividendos activos a pagar
Coste del Cp retribuido =

Capital socia desembolsado neto a su estado medio

(59) CONFEDERACION ESPANOLA DE ORGANIZACIONES EMPRESARIALES (CEOE): Gestién Econdmico-finan-
ciera. Ediciones Mundi-Prensa. Madrid, 1991. Pag. 41.

(60) ALVAREZ LOPEZ,J.: Anélisis de Balances (Integracion e Interpretacion). 14.2edicion (Revisada). Editorial Donostierra.
San Sebastian, 1984. P4g. 196.
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Donde:

Cp = Capita propio

Dividendos activos a pagar

Coste financiero del capital social =
Capital social desembolsado a su estado medio

1.3.1. Valor medio de una fuente financiera.

Es frecuente que el coste de las distintas fuentes financieras para un gjercicio econdmico se
obtengadividiendo el coste originado por lafinanciacion recibida durante ese periodo, entre el saldo
de dicha fuente a final del mismo. Este hecho no resulta del todo correcto, ya que € calculo del
coste financiero delos fondos utilizados en un periodo, «implica considerar los elementos patri-
moniales que de forma permanente mantiene la empresa durante el mismo y no los refe-
ridos a un instante del tiempo, por lo que se ha de contemplar el valor medio de cada fuen-
te financiera en ese periodo objeto de analisis» (61).

En el caso defuentesfinancieras cuyos movimientosalo largo del gjercicio son escasos, resul -
taria adecuado, a fin de calcular su saldo medio, la aplicacion de medias ponderadas, mediante la
realizacion de la media de los distintos val ores que cada fuente financieratoma alo largo del ger-
cicio considerado, ponderando éstos por € tiempo que permanecen invariables.

Si se trata de fuentes financieras cuyo saldo varia continuamente, podria resultar més conve-
niente latomade diferentes muestras rel ativas alos saldos de dichas cuentas alo largo del gercicio,
apoyandose en los actuales medios informaticos, realizando posteriormente una media ssimple de
todos los valores de la muestra, o aplicando el método estadistico de gjustes minimos cuadraticos.
En suma, se ha de establecer el balance medio o tipico.

L os anteriores comentarios podran llevarse ala préactica con relativafacilidad cuando se actla
desde €l interior delaempresa. Por el contrario, si €l andlisis se efectlia desde el exterior alasocie-
dad, quiza no se disponga de la informacion necesaria para tal fin, quedando sometido a la sumi-
nistrada Uinicamente por las cuentas anuales. En este caso, no queda otra aternativa més que el uso
de lainformacion reflgjada en dichas cuentas y las explicaciones sobre ella en laMemoria, aunque
siempre se debe ser consciente de |las limitaciones de la misma.

(61) PIEDRA HERRERA, F.: «El Coste de los Recursos Financieros en e Ambito de la Contabilidad Interna: Su deter-
minacionx». Actualidad Financiera. NUm. 36/5 - 11 de octubre de 1992. Pag. C-489.
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1.3.2. Los gastos financieros en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Lainterpretacion de las ribricas registradas en € sistema contable no suele revestir especia-
les dificultades aparentemente, sin embargo la delimitacion precisade lo que se hade contemplar y
lo que se ha de desechar, asi como el método més adecuado de célculo empleado para confeccionar
cada cifra, puede resultar mas complejo y tener consecuencias de considerable trascendencia. Por
tanto, una cuestion clave estriba en la delimitacion, del modo mas ineguivoco posible, de qué ope-
raciones, sucesos o incidencias, que afectan ala empresa, deben ser incorporadas, y bajo qué natu-
raleza, al sistemacontable, o sea, en qué momento un hecho o acontecimiento que afectaalaempre-
sa debe registrarse contablemente incorporéndose, en consecuencia, sus efectos a Balance, y més
concretamente alin, en qué momento y de qué forma debe imputarse atendiendo a su naturaleza y
devengo ala Cuenta de Pérdidas y Ganancias (62).

Como dice José Luis URQUIJO (63): «Es relativamente frecuente que el sistema conta-
ble seguido por la empresa no proporcione directamente los datos especificos requeridos
para el analisis de los costes financieros. Por ejemplo, los costes del aplazamiento de pago
suelen aparecer incorporados al coste total de las mercancias; algo por el estilo, con algu-
nas complicaciones mas, sucede con las pérdidas por alteraciones en los cambios de divi-
sas; también las comisiones y otras cargas financieras bancarias ofrecen, a veces, dificulta-
des de valoracién, catalogacién e imputacion».

Ademas, normalmente, resulta muy beneficioso que la empresa dedique una o varias perso-
nas a revisar y controlar cada uno de los cargos financieros (anotaciones) que la misma soporta y
paga, verificando, por g emplo, que coinciden con los acuerdos negociados y SUSCritos, y se corres-
ponden con cél cul os correctamente realizados, para, en su caso, forzar y conseguir unarectificacion,
asi como establecer una clasificacion de cada uno de los cargos e imputarlos al gjercicio concer-
niente. Sin embargo, 10s costes de |os empleados que controlan los servicios financieros (64) suelen
incluirse entre los gastos de personal, cuando deberian ser incorporados como gastos financieros,
dentro del andlisis de los costes financieros, para una adecuada determinacion.

En todo caso, para el andlisisdel coste del capital, y su posterior comparacion con larentabi-
lidad econdmica, através de lainformacion contenida en los estados financieros, resulta recomen-
dable presentar la Cuenta de Pérdidas y Ganancias estructurada en forma de lista o vertical, previa
reclasificacién de los gastos:

(62) CEA GARCIA, J.L.: El Principio del Devengo en e Plan General de Contabilidad de 1990. Una Lectura Progresista
en favor de la Imagen Fiel. Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas. Ministerio de Economia y Hacienda.
Madrid, 1993. P&g. 11.

(63) URQUIJO DE LA PUENTE, J.L.: Andlisisy Estados Financieros. Ed. Deusto. Bilbao, 1993. Pag. 98.

(64) Parael andlisis de los costes originados por el proceso de transmision de renta puede consultarse: ASOCIACION
ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS. Principios de Val oracion de Empresas:
«Politica Financieray Valor de la Empresa». Documento NUm. 4. Madrid, 1992. P4g. 17y ss.
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Ventas Netas

— Coste de explotacion

BAOAII (Beneficio delaactividad ordinaria antesdeintereseseimpuestos)

— Gastos financieros

BAOAI (Beneficio dela actividad ordinaria antes deimpuestos)

— Impuesto sobre beneficios de |as sociedades

BAODI (Beneficio dela actividad ordinaria después de impuestos)

— Dividendos activos

Autofinanciacion (Reservas)

Donde los gastos financieros incluirian el interés explicito, ya sea de cuantia fija o variable,
como concepto regular y periddico, més el interésimplicito proveniente delaprimade emision o de
reembolso de caracter plurianual o, en su caso, € interés complementario en emisiones especiales
como el derecho de participacion en beneficios, lotes, premios en efectivo o en especie, derecho pre-
ferente de suscripcion de acciones, incentivos a la conversion, indexadas, diferencias de cambio en
moneda extranjera, etc., asi como el interés considerado por € gasto de emisién o de formalizacion
dela operacion y, por Ultimo, la tasa generada por |os gastos o comisiones de gestion financiera de
caracter regular y periodico, etc.

En este orden de ideas, cabe también plantearse si de latotalidad de las ribricas registradas
como gastos financieros se derivaen realidad un coste financiero tal como las partidas «Pérdidas en
valores negociables» o las «Diferencias negativas de cambio» provenientes de cuentas de activo;
parece razonabl e que no, de modo que, en su caso, deberian ser excluidas del apartado gastos finan-
cieros.

El coste apagar de una fuente de financiacion responderd, de forma resumida, por ejemplo:

— Crédito: intereses sobre € saldo dispuesto, comision de aperturay sobre el saldo disponi-
ble, timbre, corretaje, gastos de protesto, de devolucion, comisidn por cobertura de ries-

go,...

— Préstamo: intereses, comisiones de apertura, agencia, direccion, etc., gastos de formali-
zacion y constitucion del préstamo, seguros de cobertura, primao diferencial sobre €l tipo
de interés de referencia, impuestos. ..
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En consecuencia, en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se precisa de una distribucién correc-
ta de los gastos plurianuales, a cada uno de los periodos a los que se vincula la medicién del coste
de unafuente financiera multiperiodo, en base alos fundamentos emanados del «principio de corre-

Empréstito: intereses e incentivos, gastos de emision o formalizacion, modificacién, can-
celacion, de gestion financiera, de atencién al sindicato de obligacionistas, de avales,

impuestos,...

Capital social: dividendos, derechos de suscripcion, gastos de lanzamiento o colocacion,

impuestos,...

lacion deingresosy gastos» y su reparto financiero.

Este principio requiere quelos costes financieros se distribuyan alo largo delavidade laope-
racién de forma proporciona al montante de la financiacion neta empleada en cada ejercicio eco-
némico. En general, €l gasto financiero areconocer en cada periodo sera el que resultade aplicar la
tasa o coste efectivo de la operacién (calculado segun el sistema general explicitado) al montante

dispuesto en cada gjercicio econémico (65).

— 1

Regino Banegas Ochovo

Ejemplo:

Un empréstito emitido sin primade emision ni de reembol so tiene un plazo
de amortizacion de dos afios, siendo €l tipo de interés anual del 15% (pos-
pagable). Ademés, € sindicato bancario encargado de la colocacion de la
emision de obligaciones hafacturado y cobrado el 5% del importe emitido.
Libre de otros gastos de administracion o de gestion.

Solucion:
Cdculo delacorriente de cobros y pagos (Cash-flow):

Momento inicial:

Cobros: Nomina del empréstito ..........ccocceveeeenen.

Pagos.  Comision de sindicato bancario

Cash-flow neto ......ccccvveveeeernenes 950

(65) ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS. Serie de Principios

Contables: Pasivos Financieros. Op. cit., pag. 36.
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ol
1. afio:
Pagos:  Interésregular y periddico ... (150)
Cash-flow neto ......cccoevveveverennne. (150)
2.0 afo:
Pagos:  Interésregular y periddico ..........ccoeeeeneee. (150)
Restitucion del principd ........cccccceeeiennee. (1.000)
Cash-flow neto .......cccoveerienecnennne (1.150)
Célculo del coste efectivo:
150 1.150
0= 950 — -

(1+k) 1+ k)2

Donde: k; = 1820%
PRIMER ANO
BALANCE MEDIO
AcCTIVO ToTAL Pasivo ToTAL
Gastos formaizacion deuda . 50 EMPréstito ......coccveveeeenennnes 1.000

BALANCE MEDIO RECLASIFICADO

AcCTIVO ToTAL Pasivo ToTAL
....................................................... Empréstito ........cccoevvrereenenen 1.000
....................................................... Gastos formalizacion deuda (50)
................................................................................................... 950

.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 167 -171 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




COSTE DE CAPITAL: UNA METODOLOGIA CONTABLE

Regino Banegas Ochovo

-172 -

o
CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS
GAsTO ToTAL INGRESO ToTAL
Gasto financiero (*) ........... 1729 | s | e
(*) Gastofinanciero = 950 x 01820 = 172'9 u.m.
Gastos financieros 172'9
ki = = = 01820
Deuda media empleada 950
SEGUNDO ANO
BALANCE MEDIO
AcCTIVO ToTAL Pasivo ToTAL
Gastos formaizacion deuda. 271 Empréstito ... 1.000
BALANCE MEDIO RECLASIFICADO
AcCTIVO ToTAL Pasivo ToTtAL
............ EMpréstito .......coccovevvereenene. 1.000
............ Gastos formalizacién deuda (27)
................................................................................................... 972'9
CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS
GASTO ToTAL INGRESO ToTtAL
Gasto financiero (*) ........... L1771 | e | eeeeeeeas
(*) Gastofinanciero = 9729 x 0'1820 = 1771 u.m.
o
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Gastos financieros 1771
K = = = 0'1820
Deuda media empleada 972'9

Obsérvese como a través del establecimiento del Balance medio y una adecuada
periodificacion de los gastos financieros se puede obtener el coste efectivo de las
fuentes financieras desde la perspectiva contable.

2. Costeimplicito dela estructurafinanciera.

Todainmovilizacion de fondos en laempresa que no provengade unafinanciacion externano
comporta un coste explicito sino uno implicito (66). Se denominaasi, por tanto, a coste que repre-
senta para la empresa, principalmente, la utilizacion de la financiacion interna (autofinanciacion),
gue no supone pagos pero que tiene un coste de oportunidad. Para LEFWICH (67): «Son los cos-
tes de los factores propios, que frecuentemente se omiten al computar los gastos de una
firma». Para Pierre CONSO, desde €l punto de vista de laempresa: «La utilizacion de estos fon-
dos bajo forma de activos, sea cual fuere su naturaleza, la priva de la remuneracién que le
habria aportado su colocacién. Esta ausencia de ganancia se denomina coste de oportuni-
dad» (68).

Desde una perspectivafinanciera, € coste de oportunidad serd el sacrificio que implicaemplear
€30S recursos (autofinanciacion) en la actividad desarrollada por la empresa en lugar de aplicarlos
en otra inversion. Para LOPEZ y MENENDEZ (69), desde un prisma de mayor contenido econé-
mico que financiero: «Este concepto puede entenderse como determinante del coste de uti-

(66) PIZARROMONTERO, T.M.y ALFONSO LOPEZ, J.L.: Presentacion y Andlisis de Estados Contables. Ed. Ciencias
Sociales. Madrid, 1991. Pag. 426.

(67) LEFWICH, R. H.: Sstemas de Precios y Asignacién de Recursos. | nteramericana. México, 1970. Pag. 127.
(68) CONSO, P: La Gestion Financiera de la Empresa. Tomo |. Op. cit., pag. 52.

(69) LOPEZ DIAZ, A.y MENENDEZ MENENDEZ, M.: «Curso de Contabilidad Interna». Editorial AC. Madrid, 1989.
Pég. 305.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 167 -173 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| COSTE DE CAPITAL: UNA METODOLOGIA CONTABLE | Regino Banegas Ochovo

lizacién de las cosas: el coste de utilizacién de cualquier cosa en una operaciéon determi-
nada es la merma de beneficio (o la oportunidad perdida) que resulta de no emplearla en
la mas conveniente de las demas utilizaciones alternativas».

En este orden deidess, el coste de cada unade las fuentes financieras, que componen el Pasivo
del Balance de situacion, se determinara, desde la dptica contable, aplicando los criterios antes expre-
sados con ligeras variaciones, por |o que se procede a efectuar un breve recorrido por algunas delas
fuentes que presentan ciertas peculiaridades.

V. FONDOSAJENOS

Se denominan asi todas aquellas deudas de la empresa, a corto o largo plazo, derivadas de la
recepcion de fondos de tesoreria de terceros, independientemente de su aplicacién, delaadquisicion
de activos con pago aplazado y de renovacién de deudas. Estas fuentes financieras, en ocasiones,
pueden analizarse con relativasencillez, que no quiere decir gienaadificultades, enlo que hacerefe-
rencia al coste explicito que representa para la empresa cada una de las mismas, siguiendo €l pro-
cedimiento de calculo expuesto. En todo caso, y aunque solo € endeudamiento suele ofrecer ele-
mentos de base objetivos para efectuar este calculo de manerarigurosa, debe advertirse que el grado
de certeza 0 indeterminacion del coste de la deuda va a depender de las condiciones de cada opera
cion financiera,

En opinidn de José Luis CEA (70); «Seran operaciones de coste efectivo emisor cierto o
determinado aquellas en las que todos los conceptos que lo definen se encuentran per-
fectamente prefijados en tiempo y cuantia, mientras que seran de coste incierto o indeter-
minado aquellas en las que todos o algunos de los conceptos no son conocidos totalmen-
te de antemano por depender de hechos aleatorios o de actos de voluntad futuros de los
tenedores de los titulos».

A veces, son tales |as dificultades de calcular €l coste del capital delaempresaen lapréctica,
gue se hablade la utilizacion de un rango de posibles val ores en vez de uno; como, por gjemplo, un
coste de capital oscilante en un rango del 12-15%, pues existe deuda indizada (empréstitos) de las
cantidades arestituir y/o de losintereses de interés variable (referenciadas al MIBOR, LIBOR, etc.,
mas un diferencial) o con prima (cupén corrido o similar en la emision y/o primadas en la amorti-

(70) CEA GARCIA, JL.: «Coste Financiero y Registro Contable de Préstamosy Empréstitos Ordinarios: Principios Tedricos
y Solucién del Plan General de Contabilidad de Espafia». Instituto de Planificacién Contable. Ministerio de Economia
y Hacienda. Madrid, 1985. Pag. 8.
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zacion) o que posee tasa de interés variable con tipos maximos (cap), 0 minimos (floor), o ambos
(collar), acuerdos de permuta financiera, contratos de futuros financieros de diversos tipos confor-
me a la decision de endeudamiento a corto o alargo plazo principalmente...

En este Ultimo sentido, laeleccion entre endeudamiento alargo o corto plazo, expresan BERGES
y ONTIVEROS(71) que, «al margen de consideraciones estratégicas, como el mantenimiento
de unos determinados ratios, viene fundamentalmente determinado por la comparacion
de los costes financieros para la empresa, bajo una u otra modalidad de endeudamiento».

1. Terminologia de la deuda.

Delo antedicho se desprende que existen una serie de términos derivados de | as diversas agru-
paciones que de las deudas se pueden efectuar en funcidn de sus caracteristicas méas singulares, y
gue resultan de sumo interés conocer, por gemplo (72):

— Por su plazo de vencimiento (corto y largo plazo).

— Por su garantia (hipotecaria, prenda, aval,..., 0 sin garantia) y prelacion (subordinadas).
— Por €l valor efectivo de emision (ala par, por debajo o sobre la par).

— Por €l vaor efectivo de reembolso (alapar o sobre la par).

— Al pacto formal de intereses de la operacion (explicito e implicito).

— Alatemporalidad del pago de intereses (prepagable o pospagable o cupdn cero).

— Por lanaturaleza del reembolso pactado (efectivo, en especie, convertibles, etc.).

— Por la opcién de adquisicién de acciones (con o0 sin opcion).

— Por lamonedaen que estainstrumentado e reembolso deladeuda (pesetas, moneda extran+
jera, multidivisa, etc.).

— Por lanaturaleza de las deudas (crédito financiero, de funcionamiento y bancario).

— FEtcétera

(71) BERGESLOBERA, A.y ONTIVEROS BAEZA, E.: «Cobertura del Riesgo de Fluctuaciones de Tipos de Interésy
de Cambio mediante Operaciones a Futuros». Obra colectiva: Ponencias y Comunicaciones |1 Congreso de AECA.
Instituto de Planificacion Contable. Ministerio de Economiay Hacienda. Madrid, 1986. Pag. 680.

(72) ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS. Serie de Principios
Contables: Pasivos Financieros. Op. cit., pags. 18-20.
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2. Adecuacion de los recur sos ajenos para el calculo del coste financiero.

L osrecursos gjenos se representan por su valor de reembol so en lasribricas de acreedores del
Balance de situacién, de acuerdo con su naturaleza, pero, parael calculo del coste financiero, deben
ser minorados, en su caso, por lacantidad pendiente de suscripcion y/o de desembol so, asi como por
los gastos iniciales de formalizacion de las deudas y |os gastos financieros pendientes de devengo,
a no congtituir ni bienes ni derechos, considerando, en todo caso, simplemente ladeuda mediaviva
empleada en €l gercicio econémico.

3. Crédito de Financiacion.

L os compromisos de este tipo de deuda suelen adoptar diversas formas, y su valoracion y
medicion del coste plenamente generado requiere la manifestacion de las diferentes condiciones
y acuerdos significativos pactados sobre las mismas (73). Esto es, son tan distintas las formas de
articular la deuda gjena alargo plazo, que conlleva, en ocasiones, el requerimiento de la modul a-
cion del sistema general de calculo (74).

3.1. Obligaciones convertibles.

El coste de estas obligaciones (75) resulta sumamente complejo para su determinacion, en la
medida en que la emisién de un empréstito que se lleva a efecto bajo la forma de obligaciones con
la caracteristica de convertibilidad, el obligacionista goza de |afacultad de decidir, en plazo, fecha
o fechasprefijadas, si convierte sus obligaciones en acciones de laempresa emisoraaun precio tam-
bién determinado o determinable, con cuantia distinta 0 no segiin € momento en que éste (&l obli-
gacionista) opte por laconversion, o si, por €l contrario, exige larestitucién del valor de las mismas
asu vencimiento.

Habida cuenta de que el principio de prudenciarequiere el empleo del coste efectivo mas ele-
vado de entre los que resultarian conforme a las distintas aternativas de vencimiento y precio, la
tasa efectiva debe recoger | os dif erentes componentes de coste (pago de intereses, descuento de emi-

(73) BERNSTEIN, L.A.: Andlisis de Estados Financieros. Teoria, Aplicacion e Interpretacion. Tomo |. Ediciones S.
Barcelona, 1993. Pag. 196.

(74) Pueden estudiarse diversos supuestos de emision de empréstitos en:

PRIETO PEREZ, F. y CARRANCEJA Y LOPEZ OCHOA, A.J.: Problemas de Mateméticas Financieras. Resueltos
en Hoja de Célculo. Lotus 1-2-3. Lex Nova. Valladolid, 1990. P4gs. 171-278.

GONZALEZ CATALA, V.T.: Enfoque Préctico de las Operaciones dela Matemética Financiera. Biblioteca UTEHA
de Economiay Administracién de Empresas. Montaner y Simén, S.A. Editores. Barcelona, 1980. Pégs. 283-404.

(75) Paraampliar y profundizar en €l criterio base para el desarrollo de este epigrafe y otros, véase: ASOCIACION
ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS. Serie de Principios Contables: Pasivos
financieros. Op. cit., pags. 41-43.
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sién, prima de reembolso y otros gastos del empréstito), considerando que €l incentivo ala conver-
sion ofrecido a obligacionista es, también, de hecho, una mayor remuneracién a satisfacer por la
utilizacién de financiacion externa, por lo que, cuando fuera susceptible de estimacion sobre unas
bases racional es, hade ser tratado como un componente mas del coste financiero del empréstito para
calcular la citada tasa efectiva (76).

3.2. Leasing o contrato de arrendamiento.

El leasing se puede definir como un contrato especial de arrendamiento a través del cua e
usuario se comprometey adquiere el derecho de disfrute, durante un tiempo pactado, un activo selec-
cionado libremente por él y comprado paratal fin por una entidad financiera o empresa de leasing,
satisfaciendo, como contraprestacion, un alquiler periddico hasta el término del contrato.

El leasing, tanto sea financiero como operativo (sobre todo, si juegan un papel importante en
la financiacién de una gran parte del activo), a efectos de andlisis del coste de capital entendemos
gue debe contabilizarse como una deuda alargo plazo, conforme quedaindicado en el Plan Genera
de Contabilidad del 90 para el arrendamiento financiero.

En este caso, € coste efectivo de lafuente financiera viene delimitado por laformula general
de actualizacion, pudiendo presentar ligeras diferencias respecto a otras fuentes financieras deriva-
das principalmente de las ventgjas fiscal es que suel en disfrutar: gasto fiscalmente deducible, deduc-
€ion por inversiones, exenciones impositivas en la prestacion de fianzas, avales, caucionesy demés
garantias reales o personales que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de las obligaciones
establecidas, etc. El Impuesto sobre el Valor Afiadido no implica un coste para €l arrendatario, por
las caracteristicas de neutralidad de este impuesto.

3.3. Préstamo en divisas.

Lainsuficiencia (77) y limitacion del mercado nacional, su poco atractivo y, con frecuencia,
laineludible necesidad de financiar operaciones en moneda extranjera, configuran, en ocasiones, de
forma determinante, la decisién sobre la utilizacion de dicha fuente. En unidn con el coste rea que
cualquier fuente financiera representa, el riesgo de cambio constituye un complemento potencial de
la estructura de costes en la financiacién en moneda extranjera, comportando, adicionalmente, la
seleccion delaunidad monetaria que minimice laestructurade costes de lafuente, teniendo en cuen-
talaposibilidad de coberturay el coste adicional que esta Ultima puede reportarle. En efecto, €l dife-
rencia entre el cambio a contadoy el cambio contratado en el momento dela contratacion del segu-
ro de cambio constituye uno de los componentes del coste financiero y, en consecuencia, debera
periodificarse hasta su reembolso en funcién de su tasa efectiva total.

(76) Puede andizarse otro criterio diferente en CONSO, P: La Gestion Financiera dela Empresa. Tomo I1. Op. cit., pag. 181.

(77) LAINEZ GADEA, JA.: Andlisis Contable del Riesgo de Cambio. Instituto de Planificacién Contable. Ministerio de
Economiay Hacienda. Madrid, 1988. Pag. 80.
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3.4. Proveedores de inmovilizado y otras deudas.

Si laobligacion de deuda no devengaintereses, quiza seria conveniente mostrar €l valor actual
del montante que se pagariaen €l futuro, descontado a tipo deinterésa quelaempresahubiese obte-
nido en otro caso dinero prestado, de similar naturalezay caracteristicas (cuantia, vencimiento, garan-
tias, etc.) (78). De estaforma, «no sélo se muestra la deuda con un importe adecuado, com-
parable a otras obligaciones de deuda que generan intereses, sino que ademas se facilita
el célculo del gasto de intereses que refleja el uso de esos fondos. Ademas, si la deuda es
consecuencia de la adquisicién de un activo, este tratamiento garantiza que no se pro-
duzca una sobrevaloracién del coste a través de la sobrevaloracion del importe de la deuda
contraida» (79). En efecto, «cuando en operaciones a largo plazo se pacta un tipo de interés
cero o sensiblemente inferior al de mercado, la utilizacién del interés pactado puede entrar
en conflicto con los principios de precio de adquisicién y de prudencia, los cuales requieren
gue los activos se valoren al coste de adquisicion o de mercado, si éste fuese inferior» (80).

4. El Crédito de Funcionamiento.

El pasivo circulante esta representado esencialmente por aquellos recursos destinados a la
financiacién de transacciones especificas derivadas del ciclo de explotacion de laempresa, surgien-
do de manera espontanea, sin ningun tipo de negociacion, por |o que se denomina «pasivos espon-
téneos» o también «pasivos inducidos» (81).

4.1. Crédito de empleados, de deuda de intereses, de la Administracion Publica y de otras.

Del conjunto de las fuentes espontaneas de financiacion a corto plazo (82), existen algunas
gue presentan laespecial caracteristicade generar un coste nulo, como las remuneraciones de emplea-
dos, deuda por intereses pendientes de pago, impuestosy Seguridad Social por desembolsar, ... (83).
Al mismo tiempo existen otras fuentes espontaneas que, a veces, producen un coste nulo y otras,
positivo e, incluso, pasan a alcanzar niveles elevados, como el crédito de provision.

(78) Pueden verse otras propuestas en ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE
EMPRESAS. Serie Principios Contables: Pasivos Financieros. Op. cit., pags. 38-41.

(79) BERNSTEIN, L.A.: Op. cit., pAgs. 196y 197.

(80) ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS. Serie Principios
Contables: Pasivos financieros. Op. cit., pag. 40.

(81) URIASVALIENTE, J.: Los Flujos Financieros en la Empresa. Instituto de Planificacion Contable. Ministerio de
Economiay Hacienda. Madrid, 1983. Pag. 175.

(82) Envirtud de las directrices del PGC, «las fuentes de financiacion espontaneas no tienen coste explicito». ESTEO
SANCHEZ, F.: Andlisis de Estados Financieros, Planificacion y Control (Comentarios y casos practicos). Edita:
Centro de Estudios Financieros. Madrid, 1989. P&g. 25.

(83) Unaexposicion amplia de esta problemética se encuentraen FERRANDO BOLADO, M.: «El Coste de |os Recursos
Financieros Externos (1)». Obra colectiva: Direccion Financiera de la Empresa. Pirdmide. Segunda edicién. Madrid,
1992. Pég. 288.
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4.2. Crédito de provision.

El crédito de provision o comercia es el concedido ala empresa por los suministradores de
materialesy servicios, parael desarrollo de su proceso productivo y comercial, al permitir el aplaza
miento de pago de las adquisiciones, siendo la forma financiera mas utilizada a corto plazo, dada la
flexibilidad para gjustar su montante, en condiciones normales, a nivel de actividad de la empresa.

El coste de estos créditos, generalmente, no viene explicitado en los documentos comercia-
les, aunque si existe, en lamedida que se aplica con frecuencia en este tipo de operaciones un «des-
cuento por pronto pago», en base alo que existe el criterio de que €l verdadero precio de los mate-
ridlesy servicioseséd llamado precio a contado, en contradel criterio mas extendido entre empresarios
y comerciantes que consideran que es el precio a plazo, y que adoptala mayoria de la doctrina con-
table, habida cuenta que también es frecuente comprar al contado en lugar de acrédito, siendo infe-
rior €l precio de lamercancia.

En base a esa dicotomia, siguiendo €l criterio de precio a contado, contablemente, cuando
existe diferimiento en el pago, se deberiaregistrar el descuento como un gasto financiero (abando-
nando las directrices del Plan), lo que supondria considerar un coste explicito del crédito comercial.
Este tratamiento es conveniente si se quiere llevar a efecto la comparacién de la rentabilidad eco-
némicacon el coste de capital y asi observar la adecuacion de lainversion. Sin embargo, siguiendo
el segundo criterio, se recogeriaen su totalidad como coste de lamercancia (gjustdndose a Plan), lo
gue se traduce en aplicarle un coste implicito. Este tratamiento es adecuado si simplemente se pre-
tende conocer €l coste de las fuentes de financiacion, debido aque, en caso contrario, implicariauna
duplicidad de costes, al considerarlo como coste de laadquisicién delamercanciavendida, que redu-
ce el BAOAII, y como gasto financiero.

De todos modos es usua que los proveedores concedan ala empresa el aplazamiento de los
pagos un determinado nimero de dias, «S» (30, 60 6 90 dias, por gjemplo), y que le permita un des-
cuento por pronto pago del «Ki» por 100 si paga a contado o satisface su obligacion antes de «s»
(10 6 15 dias), lo que implica que e verdadero coste anual del crédito comercia se traduce en una
tasa equival ente «Ke», tomando el afio comercial de 360 dias, del modo siguiente:

PRIMERO, si €l descuento por pronto pago es del «ki» por 100 o por 1, para hacerlo mas ope-
rativo, durante un nimero de dias, «S», €l coste real de ese periodo ser&

Kr = ki/(1—Ki) = (considerando €l precio a contado como el verdadero)

SEGUNDO, si €l costereal corresponde a un periodo que es fraccion del afio, latasa equivalen-
te anual se convierte en:

ke = (1+ Kr)360S — 1
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o bien:

ke = (L+ Kr)360/Ss — 1

El coste efectivo también se podria calcular de unaforma directa, como sigue:
ke = (1+ Ki/1-Ki)360S — 1
o bien:

ke = (1+ Ki/1—Ki)360'Ss — 1

Asi, por gemplo, si lapolitica crediticia se sita en un 5% de descuento para pagos a 10 dias
y latotalidad a60 dias, € coste de utilizacion delos fondos provenientesdel crédito comercia duran-
te el plazo de 50 dias corresponde a una tasa anual de:

0'05/(1-005) = 00526 = 526% (considerando € precio a contado como € verdadero)
De acuerdo al afio natural y conforme al procedimiento de capitalizacion compuesta (84):
(1'0526)73 — 1 = 45'39%

No cabe duda que latasa anual se revela desmesurada en comparacion con el tipo de interés
de mercado, oscilante entre un 10 y 15%, que obtienen usualmente las empresas que no tienen una
calificacion desfavorable, siempre que € grado de riesgo atribuido ala empresa en particular no sea
elevado.

Este andlisis es obviado por un gran nimero de empresas, sobre todo aquellas pequefias de
crecimiento rapido, convirtiendo en una practica habitual el empleo de las deudas con proveedores
como fuente de financiacién, cuando, de esta forma, estan incurriendo en costes financieros eleva-
dos sin ser conscientes de ello. Ademas, en ocasiones, se dala circunstancia de que los proveedores
proporcionan un mejor servicio posventaal cliente que hace frente al desembolso al contado, lo que
puede generar un coste adicional.

(84) Atal efecto, paracalcular el coste de estafuente financierasiguiendo el procedimiento de capitalizacion simple, véase,
por giemplo, CASTILLO CLAVERO, A.M.; MARTIN ROJO, I.; MORENO LORENTE, F;; RUIZ MOLINA, A.y
TOUSZAMORA, D.: Practicas de Gestion de Empresas. Piramide. Madrid, 1992. Pég. 297.
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5. Crédito bancario.

Cuando laempresa se halla con déficit transitorio de tesoreria como consecuencia de la com-
posiciény estructura de los créditos de provision y de lamovilizacion de las cuentas a cobrar, o por
un aumento estacional del capital circulante..., puede resultar conveniente acudir a la consecucién
de un crédito bancario a corto plazo. No obstante, hay que tener en cuenta que, en el caso de tratar-
se de créditos por déficit de capitales permanentes, han de emplearse como una solucion transitoria,
intermedia o de prefinanciamiento, hasta conseguir que los citados capital es se posicionen adecua
damente en los niveles éptimos.

5.1. Crédito con garantia.

Enlaoperativadel crédito bancario, confluyen unaserie de elementos, ademés delosmés sig-
nificativos y habitualmente utilizados (interés, comision de aperturay de disponibilidad, corretaje,
etcétera), como los motivados, bien por las compensaciones exigidas por las entidades financieras
en relacién con la operacion que se contrata, o bien por el sistemade liquidacién del gasto derivado
(prepagabl e o pospagable). En efecto, como unaformaadicional de coberturade riesgos paralaenti-
dad financiera, es frecuente que el crédito bancario vaya unido a depdsitos de garantia, que suelen
estar directamente vinculados ala cuantiay operacion de crédito (oscilante entre el 5y 20%) (85), lo
gue implica el mantenimiento de un saldo medio en la cuenta bancaria que se tiene con laentidad o
unadeterminadaimposicion aplazo fijo,... Aungue también |as compensaci ones pueden ser de caréc-
ter indirecto, por ejemplo, cuando de alguna forma se tiene que realizar una serie de operaciones,
como domiciliaciones de pagos, através de banco (86).

Desde una perspectiva contable, setendriaque el coste efectivo de un préstamo simple, a par-
tir de cuya comprension puede derivarse el coste efectivo de la operacion descrita anteriormente y
de cualquierade las que se van aestudiar en este apartado, viene determinado por e cociente entre
el gasto financiero del préstamo en si, menos €l ingreso financiero percibido por las compensacio-
nesy el importe nominal del préstamo menos la cuantia de las compensaciones, a su estado medio.
No obstante, dependiendo de la operativa pactada, existen, de hecho, importantes variaciones en los
costes de los diferentes tipos de transacciones crediticias (87).

(85) Paraun conocimiento méas completo de laformaen que se desarrollan estos créditos y otros tratados en este trabajo,
se puede acudir alaexposicién de CARRASCO CARRASCO, M.: El Coste Efectivo de la Financiacion Empresarial.
La Financiacion Bancaria. Servicio de Publicaciones de la Universidad de Sevilla. Sevilla, 1988. P4g. 128y ss.

(86) BUENO CAMPOS, E.; CRUZ ROCHE, I. y DURAN HERRERA, J.J.: Op. cit., pag. 337.
(87) LYPSEY, R.G.: Introduccion a la Economia Positiva. Vicens Universidad. Barcelona, 1977. Pag. 452.
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Gasto financiero — Ingreso financiero
Ki = x 100
Deuda a corto plazo a su estado medio —
— Depdsito en bancos a su estado medio

El «Ki» seria e interés anualizado, si € pago de intereses es trimestral, quiere decir que €l
tipo de interés trimestral responderiaaKi/4 = K'i, luego € coste efectivo anua «Kc» equivaldra

Kc= (1+Ki¥4 -1

5.2. Descuento comercial y financiero.

El denominado descuento de letras o descuento comercial es una de las modalidades més
empleadasdel crédito acorto plazo através de |l as entidades bancarias, fundamentado en el concierto
previo de larespectiva «linea de descuento» en la que se especifica el montante méximo de efectos
que laentidad bancaria se encuentra dispuesta a descontar y en laposibilidad de que gozala empre-
sade documentar en unaletrade cambio u otros documentos (recibos, pagarés, etc.) los derechos de
cobro sobre los clientes, cuando es aceptada por éstos. A fin de establecer €l coste financiero de la
citada operacién, se ha de contemplar los descuentos (intereses) aplicados, las comisionesy €l tim-
bre de |os efectos (letras de cambio)... (88).

Otraoperacién crediticia, que redine caracteristicas similares ala precedente, es €l denomina-
do descuento financiero, cuya transaccion se documenta mediante | etras de cambio no comerciales,
convirtiendo el montante de las mismas, menos el respectivo descuento detraido en la entidad ban-
caria, en disponibilidades financieras (89). Estas deudas, para el calculo ddl coste, deben registrarse
por su nominal, minoradas por el descuento y los gastos inherentes ala operacion.

5.3. Pdliza de Crédito.

Otra modalidad de crédito bancario es la Péliza de Crédito, que consiste, en sintesis, en que
un banco se obliga, dentro de un plazo y limite previamente pactado, a poner a disposicion de la
empresa afavor de la cual se abre una cuenta de crédito, de forma rotativa (realizando disposicio-
nesy reintegros) y conforme a sus requerimientos, sumas de dinero o de otraforma que estime con-
veniente (90). Fundamentalmente €l coste de esta operacién se encuentra en funcion del crédito dis-

(88) BUENOS CAMPOS, E.; CRUZ ROCHE, |. y DURAN HERRERA, J.J.: Op. cit., pag. 337.
(89) [Ibidem, pags. 337y 338.
(90) GOMEZ-REY, F.J.: Créditosy Préstamos Internacionales. Ediciones del Foro. Madrid, 1982. Pag. 34.
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puesto, aunque también, aveces, adquiere unaimportanciasignificativael coste generado por €l cré-
dito disponible, asi como otros gastos asociados a la transaccion crediticia. Desde la Gptica conta-
ble, setendr&

Coste financiero del gjercicio

Ki = x 100
Crédito a corto plazo dispuesto a su estado medio
Tipodeinterésanuaizado = Ki%
Tipodeinteréstrimestral = Ki/4 = Kii
Tipo de interés anual = (1+K'W)4 -1

VI.EFECTO DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES

Consecuencia del efecto que gjerce el Impuesto de Sociedades, el coste efectivo del capital
ajeno puede sufrir reducciones o, el del capital propio, aumentos, atenor de las distintas interpreta-
ciones de las que es susceptible laaccion recaudatoria de laAdministracion en relacion con el bene-
ficio de las empresas, pues va a depender de la consideracién asignable al efecto impositivo sobre
¢l beneficio, bien como gasto o bien como renta, |o que plantea dos hip6tesis diferentes.

De este modo, se presenta la hipétesis-renta de que, en el caso de una cuota impositiva efec-
tiva (t) del 35%, se exige un ingreso de una unidad monetaria para desembol sar una unidad mone-
tariade gastos financieros, mientras que, por €l contrario, se precisan 1'54 unidades monetarias para
una unidad monetaria de dividendo a pagar (91). En consecuencia, €l coste financiero del capital
social (K'i) responderiaal siguiente valor:

Donde «Ki» seria €l coste financiero del capital social antes de considerar el efecto impositi-
VO, viniendo expresado «t» en tanto por uno.

(91) CANIBANO CALVO, L.: Contabilidad. Andlisis Contable de la Realidad Econémica. Pirdmide. Quinta edicion.
Madrid, 1990.
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O bien:

Estando expresado «t», en este caso, en tanto por 100.

Por otra parte se presenta la hipétesis-gasto, segin la cual, el Impuesto de Sociedades impo-
ne una reduccion del coste financiero de la deuda, pues para una cuota impositiva de «t» por 100,
con cada 100 unidades monetarias (u.m.) pagadas en forma de intereses, comisiones, etc., se tradu-
ce en un ahorro de «t» u.m.

— 2

Ejemplo:
Si unaempresa devenga un 10% anual sobre el principal de un préstamoy

lacuotaimpositiva efectivapor €l afiadido alcanzado de rentaes el 35%, €l
coste efectivo de ladeuda (K'i) seria

Ki = Ki (1-t)
Donde:

Ki seriad costedeladeudaantesde considerar €l impuesto sobre el bene-
ficio de las sociedades.

Ki = 0110 (1-0'35) = 0065 = 65%

De acuerdo aesta hipotesis €l coste de los distintos tipos de deuda que contenga la estructura
financiera vendra dado por la tasa de interés efectiva de éstas, después de haber deducido losinte-
reses de la base imponible del impuesto sobre el beneficio de laempresa, siempre que se haya obte-
nido.

En definitiva, se puede concluir considerando razonables ambas hip6tesis. No obstante, fun-
damentéandose en el tratamiento asignado por €l Plan General de Contabilidad a impuesto sobre el
beneficio de las empresas como gasto y no como renta, nos parece mas oportuno considerar que €
efecto impositivo disminuye la tasa efectiva de la deuda.
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VIl.LOSFONDOS PROPIOS

Los fondos propios provienen de las aportaciones directas de |0s accionistas 0 socios (cons-
titucién y ampliacién de capital) eindirectas, retencidn de beneficios acumulados de | os respectivos
gjercicios econdémicos, manifestandose evidente que, cualquier resultado negativo, minorara este
conjunto de fuentes financieras, neto patrimonial de la empresa (92), a los efectos de presentar la
efectiva representatividad de estas fuentes financieras segiin val oraciones contables.

L as partidas a considerar en laenumeracién de los fondos propios, atendiendo alo estableci-
do por el Plan General de Contabilidad en vigor, responden més a un criterio juridico que econémi-
co, de tal forma que, como ya se ha explicado, |os fondos propios quedan clasificados primordial-
mente en dos partidas: capital y reservas, pudiendo, a su vez, subdividirse ambas partidas en diversos
elementos. En € capital, significando el capital social, se puede distinguir:

— Ordinario, y

— Preferente

Asimismo (93), dentro de cada categoria puede darse una serie de variedades que, a su vez,
presentan diferencias basicas dignas de mencion, pues, ocasionalmente o de forma permanente,
suele existir mas de una clase de acciones ordinarias, cuya distincion entre una clase y otra se
expresa en derechos de dividendos, liquidacion y otros, pudiendo resultar una clasificacion como
la siguiente:

— Respecto a capital social:

e Capital socia ordinario (acciones ordinarias simples).
» Capital social privilegiado (acciones ordinarias privilegiadas).

» Capital socia preferente (acciones sin voto).

(92) El concepto de fondos propios que se utilizararesponde précticamente alapropuestade AECA (1991, pég. 32): Capital
social — capital social no desembolsado + reservas + remanente — pérdidas acumuladas — dividendos activos a
cuenta — acciones propias + resultado neto después de impuestos = neto patrimonial. Tomado de GONZALEZ
PASCUAL, J.: Anélisis de la Empresa a través de su Informacién Econémico-Financiera. Piramide. Madrid, 1992.

P4g. 100.
(93) BERNSTEIN, L.A.: Op. cit., pags. 240y 241.
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En cuanto alas reservas, se pueden distinguir las siguientes:

— Primade emision de acciones.
— Reservas de revalorizacion.

— Reservas (legal, especiaes, para acciones de |la sociedad dominante, para acciones pro-
pias, estatutarias, voluntarias, por capital amortizado...).

1. Capital social.

El capital social responde a capital-riesgo de una empresa, caracterizandose por no entrafiar
una remuneracion obligatoria o rendimiento garantizado que deba ser desembolsado en cualquier
situacion, ni un calendario o cuadro de amortizacion delainversion de capital, a no existir un con-
trato entre prestamistay prestatario (empresa) que establezca el tipo de interés que debe pagarse y
cuota del principa areembolsar.

1.1. Terminologia del capital social.

Conviene esclarecer laterminologiabasicaen relacion al capital social, derivadadel conteni-
do delas acciones ordinarias (simplesy privilegiadas) y preferentes, con la que debe estar familia-
rizado un andlista. Por ello, se manifiesta conveniente diferenciar entre diversos conceptos del tér-
mino capital (94), entre otros:

— Capital social: cuando se trata de sociedades por acciones |o constituye la totalidad del
valor nominal de los valores emitidos y suscritos.

— Capital autorizado: capita maximo aprobado que puede emitir e Consgjo de Administracion
en plazo acordado y reglamentado, de acuerdo con sus estatutos sociales y disposiciones
legales que | e afecten.

— Capital emitido: aquella parte del capital cuyas acciones estan a disposicion de los sus-
criptores.

— Capital suscrito: es el quelos accionistas se han comprometido a aportar.

— Capital por suscribir: es la parte del capital autorizado que las sociedades tienen en dis-
ponibilidad pendiente de suscripcién.

(94) Paraunadescripcién masamplia, puede verse GOXENS ORENSANZ, M.A.y GOXENSDUCH, A.: Op. cit., pag. 97.

- 186 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 167

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




COSTE DE CAPITAL: UNA METODOLOGIA CONTABLE | Regino Banegas Ochovo

— Capital desembolsado: es €l total o parte del capital suscrito que ha sido pagado por los
accionistas.

— Capital no desembolsado: es el capital suscrito que ain no ha sido pagado por los accio-
nistas.

— Capital desembolsado a su estado medio: es la parte del capital suscrito y desembolsado
gue corresponde imputar a un gjercicio econdmico en funcién a su momento de materia-
lizacion en el activo.

De tal modo que es preciso distinguir entre el capital social autorizado, emitido, suscrito y
desembolsado..., paraidentificar la cuantia efectiva materializada en los actuales activos y la pen-
diente paralafinanciacién delas nuevas inversiones, asi como otras partidas de consideracion en la
enumeracion del capital social, como sigue:

Capital autorizado

— Capital pendiente de emision

= Capita emitido
— Capita por suscribir

= Capital suscrito
— Capital no desembolsado

= Capital desembolsado

Esta distincion es vélida tanto para las acciones ordinarias como para las preferentes.

1.2. La adecuacion del capital social para €l calculo del coste financiero.

Como paso siguiente, de la configuracién conceptual del término capital, nos centramosen la
concepcion del capital socia en general y, desembolsado a su estado medio, en particular, obvian-
do €l capital socia desembolsado a su estado medio afecto a la explotacion, dada la dificultad de
determinar y asignar a cada activo la fuente de financiacion correspondiente.

Cabe sefidar que € montante de fondos aportado por cada una de |as acciones vendra deter-
minado por ladiferenciaentre el valor nominal total y la cuantia registrada en el activo, en las par-
tidas «Accionistas (socios) por desembol sos no exigidos», «Accionistas por desembol sos exigidos»,
«acciones propias», tanto para su amortizacion como engjenacion y por su valor nominal, los gas-
tos de ampliacién de capital y otros gastos inherentes a las mismas capitalizados, asi como otros acti-
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vosficticios de no existir reservas para su cobertura, mientras que, por otra parte, en su caso, conside-
ramos que se deberian sumar |as aportaciones de socios, pues como dice Eduardo FONDEVILA (95):
«A veces, en la practica, aparte del capital social existen aportaciones de socios que deben
considerarse como capital».

Ladiferenciaentre el capital suscritoy el importe cuyo pago se le hasolicitado ala sociedad
constituye el capital no desembolsado, conformee criterio que planteael Plan General de Contabilidad
del 90 (Norma 8.2 pérrafo 1). Sin embargo, conviene explicar en referencia a los «accionistas por
desembol sos exigidos», que debera contemplarse simplemente por la porcién efectiva que se haya
desembolsado y por el tiempo utilizado (96).

En una hipotética clasificacién del capital social, las acciones preferentes (acciones sin voto)
deberian ser las primeras que apareciesen en la enumeracion del mismo, porque solo resultan afec-
tadas después de que todas las demas cuentas de fondos propios de la sociedad hayan absorbido €l
impacto negativo delas pérdidas (art. 91.2 TRLSA), después, las privilegiadasy, por Ultimo, lasordi-
narias. Asi, partiendo de esa disposicion, y bajo el principio de empresa en funcionamiento, enten-
demos que esta clasificacion del capital social se ajusta més fehacientemente a la representacion de
laimagen fiel delaempresa.

1.3. Capital ordinario.

L as acciones ordinarias constituyen los valores negociables primordiales de participacion en
la propiedad de la empresa, no gozando de privilegio pero recibiendo preferentemente la compen-
sacién del control de ésta, de lamisma manera que se encuentran sometidas atodas las pérdidas. No
obstante, las acciones ordinarias, a igua que los demas tipos de acciones, son retribuidas habitual-
mente mediante un dividendo en efectivo que, una vez aprobado por la Junta General de accionis-
tas, se convierte en un pasivo exigible (deuda) de la empresa. Otra férmula de pago del dividendo
puede ser: en especie (dividendos en bienes), en acciones de otra sociedad o de la propia empresa
(poseidas por la firma). En general, siguiendo €l criterio de coste explicito, alos accionistas se les
retribuye a través del pago de dividendos, por lo que €l coste financiero de estas fuentes de finan-
ciacion se puede determinar mediante la metodol ogia general expuesta.

1.4. Capital privilegiado.

En cuanto alas acciones privilegiadas, que constituyen unaforma de financiacion intermedia
entre las acciones ordinarias propiamente dichas y las acciones sin voto, se ha de manifestar que e
privilegio no radica en aspectos de tipo politico sino que estriba en aspectos econémicos, a disfru-

(95) FONDEVILA ROCA, E.: Diagnéstico Financiero de la Empresa. Editorial Vicens-Vives. Barcelona, 1985. Pag. 43.

(96) Véanse consideraciones sobre el tema en HOUGHTON, D. y WALLACE, R.G.: Términos y procedimientos conta-
bles. Ediciones Deusto. Bilbao, 1991. P&g. 42.
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tar sus tenedores de una garantia superior en el orden de prioridad y preferencia en relacion con el
derecho de cobro de dividendos sobre los poseedores de acciones ordinarias en el caso de que los
resultadoslo faculteny en relacion con el supuesto de liquidacion delaempresa. En cambio, su prio-
ridad decae ante las acciones preferentes 0 sin voto, al ser estaslas que tienen mayor preferenciaen
€l orden de prelacion en el derecho de cobro de dividendos (siendo acumulables, en caso de pérdi-
das) y en laliquidacion de la empresa. En |as acciones privilegiadas, como las acciones ordinarias,
su coste puede ser representado mediante la metodol ogia general expresada.

1.5. Capital preferente.

Las acciones sin voto nacen ante la constante aparicidn de accionistas absentistas que solo
buscan la mayor rentabilidad posible através de |os beneficios social es, asegurandose un minimo a
través de su estipulacion en | os estatutos sociales de laempresa. Asi pues, se denomina capital pre-
ferente ala emision de acciones sin voto, que confieren a su titular preferencia, por un lado, en €
derecho a obtener el reembolso del valor desembolsado antes de que se distribuya cantidad alguna
a resto delosaccionistas, en caso deliquidacion delaempresa, y por otro, en el reparto de los bene-
ficios, pues existiendo beneficios distribuibles, |a sociedad esté obligadaaacordar el reparto del divi-
dendo minimo, y de no existir beneficios distribuibles o de no haberlos en cantidad suficiente, la
parte del dividendo minimo no pagada del dividendo debera ser satisfecha dentro de los cinco ger-
cicios siguientes.

Asi pues, |as acciones sin voto nacen ante la constante aparicion de accionistas absentistas que
sblo buscan la mayor rentabilidad posible a través de los beneficios sociales, asegurando un mini-
mo a través de su estipulacion en los estatutos sociales de la empresa.

El articulo 91 del Texto Refundido dela L ey de Sociedades Andnimas, entre otras cuestiones,
preceptla que, unavez acordado €l dividendo minimo, los titulares de las acciones sin voto tendran
derecho a mismo dividendo que corresponda a las acciones ordinarias, pudiendo ocurrir que los
tenedores de las acciones preferentes cobrasen y los de las acciones ordinarias no. Ademas, no se
manifiesta extrafio que una sociedad haya emitido diversos tipos de acciones sin voto, que difieren
fundamentalmente en el importe del dividendo minimo anual establecido, expresado normalmente
en porcentaje del valor nominal.

Las caracteristicas de preferencia, asi como la naturaleza de cuasi-fijadel dividendo, confie-
ren alasacciones sinvoto o preferentes algunas de las peculiaridades de los empréstitos, detal forma
gue se suele decir que | as acciones sin voto son agquellas que se aproximan econémicamente a papel
de los bonos u obligaciones, constituyendo, en expresion de Rodrigo URIA (97), una «categoria
intermedia entre acciones ordinarias y obligaciones».

(97) URIA, R.: Derecho Mercantil. Ed. Marcial Pons Librero-editor. Edicion decimosexta. Madrid, 1989. P4gs. 466y 467.
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Parece 16gico, por lo tanto, que a calcular el coste ddl capital social, se distinga, por un lado
las acciones ordinarias (smplesy privilegiadas) y por otro las acciones preferentes (con sus diver-
sos tipos de emision), ya que las unas y las otras pueden no percibir las mismas retribuciones. El
coste del capital social se calcularia como:

CONCEPTO VALORES VALORES Co§TE CosTE
ABSOLUTOS RELATIVOS EXPLICITO PONDERADO

Capital social
Acciones preferentestipoA ... A a Ca ax Ca
Acciones preferentestipo B ... B b Chb bx Ch
Acciones preferentestipo C ... C c Cc cxCc
Acciones privilegiadas ............ P p Cp pxCp
Acciones ordinarias ................. @] o] Co ox Co

1.6. Capital rescatado o autocartera.

Se denomina «autocartera» ala posesion por la sociedad de sus propias acciones con carac-
ter temporal generalmente, mediante la recompra o rescate después de que fueran emitidas y paga-
das en su totalidad, esto es, alaadquisicion de acciones ordinarias o preferentes por parte delapro-
pia sociedad emisoradelos valores, bien de formagratuita u onerosa, y que implican el aguamiento
del capital social (98).

En el andlisis del coste del capital socia (ordinario o preferente), las acciones propias mere-
cen consideracion especial dado que pueden ser susceptibles de discrepancia en cuanto a su trata-
miento y representacién en el Balance, conforme queda estipulado en el Plan General de Contabilidad,
y ser motivo de alteraciones del citado coste, especialmente, consecuencia del efecto que gjerce la
pérdida del valor econémico de los derechos de suscripcion correspondientes a las mismas, en €
caso de producirse una ampliacion de capital.

Las empresas, para compensar y evitar la posible dilucion del control de los antiguos accio-
nistas, conceden derechos preferentes en la suscripcion de las nuevas acciones para asi poder con-
servar su misma proporcion de propiedad respecto a capital global (99).

(98) Puede verse:
BUKICS, R.M.L.: Andlisis de Estados Financieros. Ediciones S. Barcelona, 1993. Pag. 68.
WOELFEL, C.J.: Andlisis de Estados Financieros. Ediciones S. Barcelona, 1993. P4g. 33.

(99) BUENO CAMPOS, E.; CRUZ ROCHE, I. y DURAN HERRERA, J.J.: Op. cit., pag. 340.
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El antiguo accionista que no desee suscribir podra vender los derechos que le confieren sus
acciones, para compensar de este modo la pérdida que en teoria sufriran sus valores negociables,
mientras que aquellos que prefieran gercer su derecho de suscripcién pagaran € precio de emisién
por las acciones nuevas que les correspondan suscribir.

Luego, si con la operacién de adquisicion de acciones propias se produce €l aguamiento del
capital socia y lapérdidade todos|os derechos, tanto politicos como econdmicos (art. 79.1 TRLSA),
parece evidente que es preciso reconsiderar su representacion en el activo cuando se trata de poner
derelievelaincidenciadel coste de capital en e fin econémico de laempresa. Asi pues, atal fin, se
manifiestaméas adecuada su expresién en el pasivo disminuyendo |osfondos propios (100) y, el valor
econémico de los derechos, como una mayor remuneracion del resto de las acciones.

1.6.1. Coste derivado de la autocartera.

Estas acciones (101), también denominadas «acciones propias», se pueden adquirir en cum-
plimiento de un acuerdo de reduccion del capital social, adoptado por la Junta General de accionis-
tas, o para € cumplimiento de otros objetivos, cuyo fin Gltimo seré la engjenacién de las mismas
(art. 75y ss. TRLSA). De tal modo que las acciones propias pueden tener una doble funcionalidad
en el seno de una empresa:

A) Acciones propias adquiridas parareduccion del capital social.

En este caso, a calcular €l coste del capital social deberd ser tenida en cuenta la circunstan-
ciade laadquisicion de acciones propias, en los siguientes términos:

a) El vaor nomina de estas acciones debera disminuir el saldo delacuenta «Capital social»,
por lo que el coste de esta fuente financiera vendria determinado por la expresion:

Dividendos

Coste capital social =
Capital social — V.N. acciones propias

b) Ladiferenciaentreel precio deadquisicién delasacciones propiasy su valor nominal dis-
minuira o incrementara el saldo de lasreservas, asignandose, al saldo resultante, un coste
implicito.

(100) ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS. Serie de Principios
Contables: Recursos propios. Documento Nim. 10. Madrid, 1992. Pag. 26.

(101) BANEGAS OCHOVO, R.; SANCHEZ-MAY ORAL GARCIA-CALVO, F.; GARCIA MERIDA, J.: «<Andlisis del
Costedel Capital Social Conforme ala Normativa Mercantil Vigente». VI Encuentro de Profesores Universitarios de
Contabilidad. Madrid, 1994.
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B) Acciones propias adquiridas por motivos diferentes a lareduccion del capital social.

En este supuesto el tratamiento general aplicable es coincidente con el precedente, merecien-
do especial atencién larealizacion de ampliaciones de capital cuando laempresa posee acciones pro-
pias. Esto es, si la sociedad realiza una ampliacion de capital, y ala vez, posee acciones propias,
existira un coste directamente asignable al resto de acciones en ese gercicio, cua es el derecho de
suscripcion preferente que pierden las acciones propias en beneficio del resto (art. 79.1 TRLSA). En
cuyo caso, €l coste del capital social se calcularia como sigue;

Dividendos + Caoste D.° suscripcion x N.° acciones propias

Coste capital social =
Capital socia — V.N. acciones propias

2. Reservasy otras fuentes asimiladas.

En primer lugar, es preciso llevar a efecto un estudio de la composicion de las reservas, distin-
guiendo entre | as provenientes de retencion de beneficios, de las generadas por aportaciones adiciona-
lesa valor nomina de las acciones en las ampliaciones o constitucion del capita social, de las cons-
tituidas por revalorizacion de activos, asi como la de otras fuentes de procedencia diversa como son:
las subvenciones, provisiones parariesgos y gastos, remanentes, pérdidas y ganancias del gercicio,...

2.1. Terminologia de las reservas.

Al igua que €l capital social, las reservas requieren ciertas aclaraciones sobre su contenido,
ya que ayudan al analista en el tratamiento a asignar a cada una de €ellas. Asi, respecto a término
reservas (102), se dan las siguientes concepciones:

— Prima de emision de acciones. Recursos generados por operaciones de capital corres-
pondientes al momento de constitucién y ampliaciones de capital, cuya procedencia, por
tanto, se encuentra en el desembolso realizado por los accionistas, siendo el exceso de
precio pagado sobre e valor nominal de las acciones emitidas y colocadas en el merca-
do primario.

— Reservasde revalorizacion. Son aquellas que no son generadas gracias alaactividad dela
empresa sino producidas por operaciones de revalorizacion de activos dirigidas a evitar
los efectos perniciosos del fenémeno de lainflacidn, generamente de carécter voluntario

(102) QUESADA SANCHEZ, F.J;; IMENEZ MONTANES, M.A. y SANTOS PENALVER, J.F.: La Contabilidad de las
Empresas Constructoras. Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas. Ministerio de Economiay Hacienda.
Madrid, 1994. Pags. 81y 82.
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pero sujetas a las leyes de actualizacion, disposiciones de caracter fiscal, y que reflgjan,
por tanto, € incremento de valor reconocido a un bien de activo ya existente, aflorando
reservas técitas (plusvalias) que debian figurar en su pasivo.

— Reservas. Tienen su origen en beneficios no distribuidos de carécter obligatorio (legalesy
estatutarias) y voluntario (especiales, para acciones de |a sociedad dominante, paraaccio-
nes propias, por capital amortizado -éstas adquieren € carécter de obligatorio cuando la
empresa voluntariamente decide realizar determinadas transacciones-, voluntarias, etc.).

2.2. Adecuacion de lasreservasyy otras fuentes asimiladas para el calculo del coste financiero.

En base a contenido, posiblesbeneficiosfiscalesy alatemporalidad de cadaunade estas par-
tidas, se podria realizar la siguiente agrupacion:

— Reservas (retencion de beneficios):

» Reservas de beneficios, normamente no exentas del |mpuesto de Sociedades:

- Reservalegal.
- Reservas estatutarias.
- Reservas voluntarias.

- Reservas especiales, cuando responden alo establecido en el articulo 84 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimasy otras disposiciones.

» Reservas de beneficios, con frecuencia exentas del Impuesto de Sociedades:

- Reservas especiaes, cuando responden ala prevision parainversiones, de expor-
tacion, sociaesy otras.

— Reservasy otras fuentes:

* Primadeemision (103).
» Reservas por revalorizacion de activos.

* Subvenciones.

(103) Debido a que responde a aportaciones efectivas de los accionistas, podria considerarse como capital. A estos efectos,
«en alguno de los borradores del Plan Contable que se utilizaron como instrumento de trabajo, en el Instituto
de Planificacién Contable primero y después en el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, la prima
de emisién de acciones figuraba en el subgrupo de capital, solucién que parecia atender a la naturaleza
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» Provisiones parariesgosy gastos.
* Remanentes.

» Pérdidasy ganancias (beneficio) del gercicio.

Estas Ultimas partidas, como indica BEASCOECHEA (104): «Su consideraciéon no ofrece
dificultad, si su importancia y la precisién lo exigieran, evaluando su variabilidad (especial-
mente si fuera posible establecerla relaciondndola con alguno o algunos de los restantes
conceptos de la financiacién)», por o que no vamos aincidir sobre ellas, a considerar, como se
ha dicho, que quedan tratadas en otros apartados de este trabajo.

2.3. Reservas.

Lafinanciacién destinada alainversion puede constituirse en parte por beneficios retenidos,
pudiendo considerarse que se trata de fondos gratuitos, al no tener un coste explicito, sin embargo
le es asociado un coste de oportunidad, pues, en caso contrario, cualquier utilizacion de los mismos
encontrariajustificacion (105). Asi, para SAVAGE y SMALL (106): «El coste de los beneficios no
distribuidos constituye esencialmente un coste de oportunidad, y equivale a lo que podria
ganarse invirtiendo en algln otro sitio».

En concreto, paraladeterminacion del coste de esta fuente financiera, del coste del sacrificio
gue supone su aplicacion en el proceso productivo en vez de en algin otro sitio, puede venir dado
por la aplicacion de los criterios siguientes (107):

— Criterio de rendimiento externo. Se basa directamente en el célculo de cuanto se hadegja-
do de ganar por invertirlo en la empresa en lugar de colocarlo en forma de préstamo o en
formadetitulo o valor. Esto es, «consiste en buscar el coste de oportunidad median-
te referencia a las inversiones que habria podido efectuar la empresa si no hubie-
ra utilizado sus fondos» (108).

financiera de esta cuenta». AMADOR FERNANDEZ, S. y CARAZO GONZALEZ, |.: Nuevo Plan General de
Contabilidad; Comentariosy Casos Practicos. 2.2edicién. Edita: Centro de Estudios Financieros. Madrid, 1992. Pag.
57. No obstante, desde la épticacontabley en virtud del principio de prudencia, asi como, ademds, porque estas apor-
taciones, efectuadas por |0s nuevos accionistas, responden acompensaciones por |os sacrificios realizados por |os anti-
guos en el pasado, nos parece mas oportuno considerarlas como reservas.

(104) BEASCOECHEA ARICETA, JM.: Planteamiento y Desarrollo delas Empresas Industriales (Planificacion Cuantificada).
Instituto de Planificacion Contable. Ministerio de Economiay Hacienda. Madrid, 1980. Pag. 369.

(105) RIVEROROMERO, J.y RIVERO MENENDEZ, M 2J.: Andlisis de Estados Financieros. Editorial Trivium. Madrid,
1992. Pég. 233.

(106) SAVAGE, C.I.y SMALL, JR.: Op. cit., pag. 71.
(107) RIVERO TORRE, P: Op. cit., pags. 170'y 171.
(108) CONSO, P: Op. cit., pég. 182.
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Unamedidade ello eslaque brindalatasade rentabilidad de lasinversiones alargo plazo
en el mercado financiero, ala que laempresa renuncia (109), 0 sea, se requiere e estudio
del mercado de valoresy preguntarse ¢cuél esla media de las rentabilidades de los valo-
res negociables o la media de los préstamos... que la empresa hubiera podido realizar en
ese mercado financiero? Parece 16gico y razonable considerar lamedia del mercado, aun-
que puederesultar, al contemplar el criterio pesimistay optimista de teoriaecondmica, que
alguien piense en el limite extremo y decir que lo que se ha dejado de ganar es €l equiva
lente alamaxima rentabilidad o el equivalente a préstamo més caro que se haya pagado
en el mercado, limite méximo del coste de oportunidad; o, también, que € coste atomar
se corresponde con latasa de menor rentabilidad o el interés basi co publicado por €l Banco
de Espafia, [imite minimo del coste de oportunidad, por ejemplo paralabanca.

Como se puede observar es un estudio ajeno ala empresa, basado en las oportunidades o
aternativas de inversion distintas de las que se utilizan en el propio proceso de produc-
ciony venta.

— Criterio de rendimiento interno. Se basaen el «efecto de sustitucion financiera», es decir,
en la medida que la empresa esta destinando recursos autogenerados para financiarse, lo
gue esta haciendo, desde el punto de vista financiero, es que sea menos necesario acudir
aotrasfuentes de financiacion como son las ampliaciones de capita , laemision de emprés-
titos, percepcion de préstamos, etc. Es decir, cabe considerar que, «al invertir sus reser-
vas, la empresa reduce sus necesidades de financiacion, en cuyo caso el coste de
tales reservas es igual al coste marginal de la fuente de fondos suplementaria a la
cual deberia haberse recurrido» (110).

Si cabe pensar que se esta sustituyendo a recursos propios, esto es, que unareserva evita
unaampliacién de capital, en ese supuesto, se estaria valorando el coste de las reservas al
mismo coste que | os recursos procedentes de ampliacion de capital. Naturalmente con la
diferenciadel efecto impositivo, siempre que las reservas paguen menos que el capital en
el Impuesto sobre Sociedades por razén del reparto de dividendos o por no existir costes
de emisidn, y, ademés, porque latasade crecimientoy €l riesgo asociado de laempresa se
esperaque varien en € futuro, por egemplo. En cierto modo, es preciso tener en cuentaesa
posible diferencia de fiscalidad, entre unafuente de recursos propios autogeneradosy otra
de recursos aportados (111).

Sin embargo, también cabe pensar que, en algunos supuestos, dado que la primera férmula
tiene un limite externo y la empresa necesita una cantidad global de recursos, la reserva esta susti-
tuyendo la necesidad de recurrir a préstamos en la cuantia complementaria a esas ampliaciones de
capital que marcan un acudir racional, en cuanto aritmo, a mercado de renta variable.

(109) Ibidem, pag. 182.
(110) CONSO, P.: Op. cit., pég. 182.

(111) Véase GARCIA-GUTIERREZ FERNANDEZ, C.; MASCARENAS PEREZ-iNIGO, J. y PEREZ GOROSTEGUI,
E.: Casos Practicos de Inversion y Financiacion en la Empresa. Piramide. Madrid, 1992. Pag. 258y ss.
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Pues bien, en ese caso, €l coste implicito seria contemplando el que se tenga para los présta-
mos (alargo plazo, siempre) porgue se supone que la empresa ha hecho la mejor gestion posible
segun su capacidad y, por tanto, también caben posiciones de limite inferiores, superiores e inter-
medias. De igual manera, siguiendo esa Optica de sustitucion financiera, se actuaria con €l resto de
las posibles formas de financiacion interna (112).

Unavez determinadalaformade calcular el coste asignable acada unade las fuentes de finan-
ciacién, bien explicito o bien implicito, lasumade las medias ponderadas de todos estos costes dard
e coste de la estructura financiera, segin se estudia en contabilidad analitica (113), en términos de
coste de capital y no en términos de gastos financieros, pues, como dice Carlos MALLO (114), €
costefinanciero representa «el consumo valorado de capitales financieros necesarios para desa-
rrollar la actividad econémica».

El coste de capital es el Gnico coste en sentido econémico dentro del andlisis financiero. Una
empresa que todo lo financia con reservas, desde € prisma de la contabilidad financiera, tendria un
coste financiero cero y pareceria més rentable que financiarse con préstamos, cuando en realidad ha
consumido en los dos casos recursos. Por tanto, |os costestienen que ser [os existentesy normal mente
no muy aeados unos de otros; luego no sirve considerarlos en términos de gastos financieros sino
de coste de capital, pues, como se pronuncia P HANSEN (115): «Es de importancia sumamente
grande con miras al control efectivo de los esfuerzos de la gerencia de la empresa en los
aspectos financiero y comercial, es decir, en su trabajo para obtener el capital y aplicarlo».

VII1.COSTE DE CAPITAL ODE LAESTRUCTURA FINANCIERAACUMULADAAL CIE-
RRE DEL EJERCICIO ECONOMICO

El activo ha participado en la explotacion y hasido financiado por una de las fuentes siguien-
tes: capital, reservas, empréstitos, préstamos, subvenciones, crédito de provision,... delasque se ha
venido analizando los distintos costes que suponen aisladamente, dada su importancia en las deci-
siones de financiacion, pero para las decisiones de inversion ha de conocerse el coste medio que
implican globalmente.

(112) Como es obvio, desde |a perspectiva de la maximizacion de lariqueza de los accionistas, siempre serdigud al coste
del capital propio retribuido, pues si larentabilidad no esigual o superior aéste, el valor de mercado de sus acciones
decrecera. Los accionistas que asumen y aceptan que total o parcialmente se retengan y acumulen los beneficios en
formade reservas, lo Ilevan a efecto con la esperanza de que estos fondos les proporcionen un rendimiento a menos
igual a que conseguirian de haberlo colocado en inversiones alternativas. L égicamente, si € fin u objetivo delaempre-
saestratar de maximizar lariqueza de sus accionistas, la gerencia empresarial deberia decidirse por laretencion o no
distribucion de los beneficios tnicamente si lainversion en la propia empresa fuese como minimo tan atractivacomo
lamejor oportunidad de inversién de la que disfruten los citados accionistas, de tal forma que si éstos disfrutan de
unas oportunidades de inversion mejores, latotalidad de los beneficios deberian ser repartidos via dividendos.

(113) En términos generales, existe aceptacion en ladoctrina en relacion alainclusion del coste de capital en el &mbito de
laContabilidad Interna, como puede observarse, por gjemplo, en las conclusionesalas quellegan los autores BUENO
CAMPOS, E.; CANIBANO CALVO, L.y FERNANDEZ PENA, E. en su obra: Contabilidad analitica. Instituto de
Planificacién Contable. Ministerio de Economiay Hacienda. Madrid, 1980. Pég. 202.

(114) MALLO RODRIGUEZ, C.: Contabilidad de Costes y de Gestion. Pirdmide. Madrid, 1988. P4g. 375.
(115) HANSEN, P: Contabilidad Interna de la Industria. Aguilar. Madrid, 1961. Pég. 81.
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A tal efecto, cada una de las fuentes que componen la estructura financiera han de incorpo-
rarse en el coste del capital en funcién alaimportanciarelativa que las mismas suponen en €l total,
por lo que laformade calcular el coste de la estructura financieraacumul ada es ponderando de acuer-
do con ese criterio en orden a configurar un coste total medio.

El criterio més frecuente, por tanto, consiste en tomar lamedia ponderada delos costes de las
diferentes fuentes de financiacién, determinadaen funcion de su peso en laestructurafinancieraglo-
bal del Pasivo del Balancey seglin la posicion estable actual dela empresa. De este modo, el coste
de capital seriad siguiente:

FUENTES DE ESTRUCTURA CosTE
) CosTE
FINANCIACION FINANCIERA ) MEDIO
DE FINANCIACION
DEL ACTIVO ACUMULADA POND.
VALOR VALOR : : Ex + 1M
CONCEPTO ExpLiciTO | IMPLiCITO
ABSOLUTO RELATIVO POND.
Capital socia D ...... A AlT=a Ca - aCa
Reservas ... R RT=r - Cr r Cr
Crédito financiero .. E ElT=e Ce - eCe
Crédito bancario ..... P PIT=p Cp - pCp
Crédito de funcién .. C ClT=c - - cO
TOTAL .o T TIT=1 CMP
Donde se puede asignar:

Cr=Ca=Ce siendoCay Ce € coste de oportunidad interno (coste del capital social o de
|os préstamos 0 empréstitos).

Cr=Co siendo Co € coste de oportunidad externo (tipo deinterésfijado por €l Banco
de Espafia, por g emplo).

Deta manera, se hacalculado conlasumadel coste explicito eimplicito unatasade coste de capi-
tal o coste gportado por la estructura financieraparae periodo considerado. En general, € coste medio
delasdiferentesfuentes de financiacidn seralatasaminimade rentabilidad econdmicaexigidaalainver-
sion. De acuerdo con e punto de vistatradiciona, se puede decir que €l coste medio ponderado del capi-
tal variacon € apalancamiento de la empresa, conforme se expresa en lafigura siguiente (116):

(116) DAVIES, D.: Op. cit., pag. 146.
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| l Coste de los capitales propios
I : .
\ / Coste medio ponderado del capital

\ / Coste de los capitales gjenos

Coste de capital

0% Capitales ajenos Apalancamiento 100% Capitales gjenos
(préstamos, empréstitos, etc.)

100% Capitales propios

(Capital y reservas) 0% Capitales propios

El estudio sobre la combinacion particular de recursos financieros o de un ratio de endeuda-
miento éptimo que minimice el coste de capital de la empresa o que maximice su valor, ha supues-
to una amplia controversia en las Ultimas décadas en €l dreafinancieray en especia araiz del tra-
bajo de MODIGLIANI y MILLER (M-M). Las posturas de | os distintos autores se engloban en dos
posiciones contrapuestas: la posicion tradiciona y laposicion de M-M (117).

(117) Véanse las proposiciones de MODIGLIANI, F. y MILLER, M.: «The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment». American Economic Review, 48, junio, 1958. Pags. 261-297.

-198 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 167

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| COSTE DE CAPITAL: UNA METODOLOGIA CONTABLE | Regino Banegas Ochovo

En el caso més general (118), con impuestos y costes de insolvencia, se llegan a homogenei-
zar las propuestas de las dos posiciones, reconocido en € trabajo adaptado, después de las posicio-
nes de DURAN vy otros, de M-M. Laactividad de |as empresas se realiza en un ambiente de incer-
tidumbre y debe considerarse explicitamente la posibilidad de insolvencia o quiebra, si laempresa
no cumple todas las obligaciones en que incurre como emisor de val ores negociables.

De modo que € ratio de endeudamiento o leverage y el valor actual de los costes de insol-
vencia, pueden comportar un ratio de leverage que proporcione el minimo coste de capital, antes de
Ilegar a agotar la capacidad de endeudamiento de la empresa (119).

En efecto, el apalancamiento implicard unamayor volatilidad de larentabilidad de |os accio-
nistas, y, consecuenciade ello, seimpone un mayor riesgo financiero, lo queimplicalaexigenciade
superiores dividendos por parte de los accionistasy, asi como, ademés, de |os acreedores, la deman-
da de intereses mas elevados, 10 que supone a su vez que todo ello redunde en un superior coste de
capital.

IX.ANALISISCOMPARATIVO ENTRE LA RENTABILIDAD ECONOMICAY EL COSTE
DE CAPITAL

Como se ha sefialado reiteradamente, el conocimiento del coste efectivo de cada una de las
fuentesfinancieras constituye «un elemento indispensable para las decisiones de inversién, ya
gue deberd cumplirse siempre que el coste medio de capital no debe ser superior a la ren-
tabilidad de las inversiones para que éstas no generen pérdidas» (120).

El coste de capital sirve adosfines cuando actliacomo punto limite en los proyectos deinver-
siones: «si se utiliza la técnica de la rentabilidad interna del capital, la rentabilidad debera
ser mayor que este coste, y, si se utiliza la técnica del valor neto actualizado, entonces es el
coste el que indica el valor que alcanza el excedente o déficit actualizado» (121).

(118) CUERVO GARCIA, A.: Andlisisy Planificacion Financiera de la Empresa. Editorial Civitas. Madrid, 1994. Pag. 53.

(119) Losrazonamientosy demostraciones se pueden consultar, por emplo, en FERNANDEZ BLANCO, M.: «El Precio
delas Opcionesy laTeoria Financiera». Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad. Vol. XVI1I1. Nim. 60, julio-
septiembre, 1989. Pégs. 733-770.

(120) GIL LAFUENTE, A.M.: El Andlisis Financiero en la Incertidumbre. Editorial Ariel. Barcelona, 1990. Pég. 125.
(121) SAVAGE, C.I.y SMALL, JR.: Op. cit., pag. 68.
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No obstante, destinar €l coste de capital «como tasa de descuento en la evaluacién de
proyectos de inversién implica asumir que como consecuencia de la aceptacion del pro-
yecto en cuestién no va a variar ni la estructura de capital, ni la politica de dividendos, ni
el nivel de riesgo de la empresa» (122).

En suma, cuando se trata de una empresa en funcionamiento, se puede considerar lainversion
aestudiar como una etapa o parte de unaetapadel desarrollo delamismaen el tiempo, que no requie-
re recursos importantes en relacién con el volumen total de recursos utilizados por la empresa, que,
en general, de forma permanente, realiza inversiones mas 0 menos numerosas. Esto es, se podria
concebir como si la empresa atendiese las necesidades de su tesoreria con las fuentes de financia-
cién generales (capital, reservas, fondos de amortizacion y créditos, guardando las proporciones obje-
tivo delaestructuradelafinanciacion total que se deseaal canzar) de un coste de capital (Kc) y como
s estatesoreria actuara financiando inversiones multiples alo largo del tiempo a un coste de capi-
tal (Kc) (123), apareciendo con un concepto econdmico claro la significacion del coste de capital y
su utilizacién en las formulas convencionales de célculo de inversiones.

Ademas, resulta una informacion clave para disefiar la composicion Optima, de la estructura
financiera, puesto que se puede cal cular |acombinacion de las fuentes de financiacién que hace mini-
mo el coste medio ponderado del capital o a menos cudl es la combinacion de fuentes financieras
maés adecuada en correlacidn con las rentabilidades de las inversiones.

En una primera fase, de gestion a largo plazo, € coste de capital resulta (til parala evaua-
cion y seleccién de inversiones, sin embargo el andlisis se orienta en otra direccion en fases poste-
riores de desarrollo efectivo de la actividad, abordandolo, en una gestién a corto plazo, desde dos
perspectivas:

a) Andlisisdelarentabilidad econdmica, y

b) Andlisisde coste de capital seguin la estructura financiera existente, no suponiendo exce-
sivas dificultades ala horade plantear y llevar a efecto sus relaciones contables.

La comparacion entre si, sirve, ademas, paraindicar en un determinado momento el margen
de rentabilidad que en realidad puede alcanzarse.

(122) DURAN HERRERA, J.J.y LAMOTHE FERNANDEZ, P:: Gestion Financiera Internacional dela Empresa. Ingtituto
de Planificacion Contable. Ministerio de Economiay Hacienda. Madrid, 1985. Pags. 472y 473.

(123) BEASCOECHEA ARICETA, JM.: Op. cit., pag. 342.
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De este modo, en el andlisis de balances seimpone también la comparacién del coste de capi-
tal considerado con la rentabilidad econémica (RE) alcanzada por la actividad, determinada por
cociente entre €l beneficio de la actividad ordinaria antes de intereses e impuestos (BAOAII) y €
activo total neto a su estado medio, que ha sido necesario para el desarrollo de ésta:

BAOAII
RE =

activo total neto a su estado medio

Rentabilidad econémica > Coste de capital

En una primeravisién, cabe sefialar que, cuando la empresa alcanza una rentabilidad econé-
mica solo suficiente pararetribuir a sus fuentes de financiacion, es de esperar que el precio de mer-
cado de sus acciones permanezca invariable. Mientras que si |a rentabilidad econémica es superior
al coste del capital, el precio delasacciones se elevariaen € mercado'y, en caso contrario, si esinfe-
rior, €l precio descenderia.

Conforme a una segunda vision, cabe también una lectura comparativa individual, que per-
mite corregir lafinanciacidn inapropiada seguin las rentabilidades al canzadas, pues puede darse que
alguna fuente en concreto genere un coste financiero superior a la rentabilidad econémica, 1o que
implica un apalancamiento financiero negativo y esto introduce una reduccion en las rentabilidades
de los accionistas.

En todo caso, mediante esta comparacion se determinard si larentabilidad de las inversiones
realizadas supera el coste de capital utilizado para su financiacion, clave para observar las posibili-
dades de supervivenciay crecimiento de la empresa. Esto es, se trata de observar si se han cumpli-
do los objetivos denominados «general es de la empresa», en |os que habitual mente se trata de opti-
mizar larentabilidad. Serevela, no obstante, ladudarazonable de s 10s objetivos generales conduciran
ala maximizacion del valor de las acciones en Bolsa. Légicamente parece normal que asi sea, a
menos a largo plazo, que es o que efectivamente se estima, aun cuando puedan existir discrepan-
cias a corto plazo (124), siendo desde esta perspectiva la base del enfoque de desarrollo que hemos
pretendido imprimir a andlisis de este tema.

(124) 1bidem, pag. 383.
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Aunque aotraescala, asimismo, laconsideracidn del coste de capital en el precio de coste per-
mite la comparacion entre distintas lineas de producto que exigen distinta inversién, ayuda a deci-
dir entre fabricar o comprar, entre instalar o alquilar una planta, ..., proporcionando, en concreto,
informacién de suma utilidad a la direccion empresarial en latoma de decisiones de gestion, tacti-
casy operativas.

X.CALCULO DEL COSTE DE CAPITAL: CRITERIO EXTERNO

El criterio externo tomacomo referenciaexclusivalos datos contenidos en el Balance de situa-
ciony en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, clasificados paratal fin, en base alainformacién adi-
cional contenida en laMemoria, siguiendo, en todo caso, criterios de contabilidad financiera, més
una estimacion del coste asignable a los fondos propios, contemplando, Si es preciso, como punto
dereferencia, lainformacion del mercado financiero.

Casi todos los andlisis financieros externos se siguen enlazando éste a andlisis de balances.
Setomacomo base el balance, cuentade resultadosy memoriao anexoy se elaboran todoslosratios,
porcentajes y diferencias basandose en la contabilidad externa. Esto es consecuencia de que, quien
anaizalos balances es el analistafinanciero externoy éste dispone del dato externo (balance, cuen-
taderesultados...) y elaboralos ratios mediante magnitudes, las cuales casi todas se pueden identi-
ficar tal como se publican, menos esta del coste financiero.

Normalmente se publica el gasto, €l coste de |os gastos explicitos, y a veces ni siquiera eso,
porgue una parte se registra como beneficio, como saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias. El
coste explicito asignable ala remuneracion de recursos propios y mas adn, dentro de ese saldo (de
la cuenta de pérdidas y ganancias), no suele distinguirse o venir distribuido cuanto es lo que seria
propiamente coste de los fondos propios 'y cudl es el beneficio, es decir, e afiadido sobre el coste
gue la empresa ha obtenido como consecuencia de su actividad productiva.

El saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias es una mezcla de la retribucion a empresario
en sus dos elementos bésicos, como aportador del capital y como soportador del riesgo. El empre-
sario asume la gestién, la coordinacion y el riesgo, ya que todo negocio es un riesgo y, en conse-
cuencia, toda empresa tiene una parte de riesgo, a menos en ese sentido de coste de oportunidad,
que es &l asumir, por parte del empresario, lainversion de su dinero en la empresa, cuyo significa
do se encuentra en gque esta asumiendo un riesgo, el de no obtener la rentabilidad que hubiera con-
seguido de haberlo invertido fuera de lamisma: renta variable, fija,...

Desde ese prisma del empresario, debe darse, a menos, una remuneracion del dinero inverti-
do en el negocio equivalente a coste de oportunidad, pero se ha de tener en cuenta que, ése es €l
limite minimo que hace aconsejable unainversion. A partir de ahi, el riesgo en sentido favorable o
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desfavorable se transformaen que se pueden obtener menos situaciones de pérdidas, aunque el saldo
delacuentade pérdidasy ganancias sea positivo, si se hubiera prestado € dinero acudiendo al mer-
cado de valores que invirtiéndolo en € propio negocio.

El riesgo es positivo cuando se ha conseguido, al invertir esos fondos propios en € negocio,
un tipo de beneficio superior a tipo de interés nominal. Ladiferenciaentre el tipo de interésrea y
el nominal es exactamente la diferencia que determina si unainversion es aconsejable o no.

Desde el punto de vistafinanciero y econémico, €l tipo de interés real es el que proviene del
saldo de la cuenta de pérdidas y gananciasy €l tipo de interés nominal o monetario, el rendimiento
externo de los mercados, de renta variable y de rentafija, ... En realidad, se podria decir que €l
empresario (empresa) asume la funcion de prestamista, |a de aportador de recursos mas la de coor-
dinador de los factores, intentando superar el interés monetario.

Con frecuencia, €l analista externo ala empresa carece de datos para hacer un andlisis finan-
ciero riguroso, ya que tiene las magnitudes que engloban costes sin una separacion basicay si no se
puede calcular el coste de la estructurafinanciera, coste de capital, practicamente todo el andlisisva
aestar de dlgunaformaviciado. No obstante, €l no disponer de los datos de laformaindicadano es
obstaculo para obtener aproximaciones validas, a base de conocer el sistema.

Observando la cuentade pérdidasy ganancias, si aparecen cargas financieras, se sabe que es
€l coste de los préstamos que figuran en balance. Asimismo, observando el saldo de la cuenta de
resultados y 1os fondos propios, capital y reservas, reflejados en balance, se podria hacer un juicio
sobre en qué medida ese saldo respecto a capital desembolsado es més 0 menos o que supondria
€l coste en términos de oportunidad. Es decir, si se esta pagando un 10% o 15% por |os préstamos
(en sentido genérico) y €l saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias respecto al capital desembol-
sado, no alcanza un 10% o 15%, es evidente que todo el saldo puede considerarse perfectamente
como un coste y no como un beneficio, puesto que no ha superado €l nivel que hubiere alcanzado
prestando ese dinero. Determinadas esas dos variables, como también se tienen en el balance los
fondos de reservas, bastaria con asignarle a éste un coste implicito pararecalcular el coste de la
estructura financiera.

En general, se hade evitar el confusionismo aveces existente entre beneficio y coste de capi-
tal y dentro de coste de capital, |o que es cargafinancieray coste de capital propiamente dicho, pues
como reconoce SCHNEIDER (125) resulta necesario contemplarlos como instrumento comparativo
gue nos posihilite evaluar la suficiencia del resultado.

(125) SCHNEIDER, E.: Contabilidad Industrial. Aguilar. Madrid, 1972. P4g. 39.
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