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TEMA 53: La financiacion de la empresa: fuentes. Los costes
empresariales. Clasificacién. Fijacion de precios de venta.
Umbral de rentabilidad o punto muerto.
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2.- La funcién financiera de la empresa.

" 3.- Las fuentes de financiacién de la empresa. -

3.1.- Fuentes de financiacion propias
3.2.- Fuentes de financiacion ajenas
3.3.- Fuentes de financiacién cuasipropias

4.- Los costes empresariales.
4 1.- Clasificacién de los costes.

5.- La fijacion del precio de venta.
6.- Umbral de rentabilidad o punto muerto.
7.- Conclusiones.

8 - Referencias bibliograficas y documentales.

1.- INTRODUCCION

La empresa para desarrollar su actividad necesita disponer de unos
recursos. Estos pueden ser materiales, humanos o financieros.
Definimos como recursos financieros las necesidades de dinero que
tiene la empresa. A su vez, la empresa debe realizar inversiones, de
mayor o menor tamafio, para poder desarrollar su actividad y cumplir
sus objetivos. Esas inversiones precisan la inmovilizacion de unos
recursos financieros para poder ser llevadas a cabo, para ello, la
empresa desarrolla la funcion financiera.

El estudio de las finanzas en la empresa no comenzd hasta principios
de! siglo XX. Surge, sobretodo, por las primeras concentraciones y
fusiones de empresas que hace que se lancen al mercado gran cantidad
de acciones y obligaciones, lo que origina interés por los mercados de
capitales y por los problemas financieros de la empresa, en general.
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En 1914 el profesor Arthur Stone Dewing escribe una obra sobre
finanzas, en la que ya estudia, entre otras, las consecuencias de una
deficiente estructura financiera de la empresa y la politica de dividendos,
y que hoy consideramos como una obra clésica.

Pero, para que la funcién financiera de ia empresa desarrolle su
actividad de forma eficiente es necesario que se marque unos objetivos,
gue estudie correctamente el entorno y que analice en funcidn de las
dos variables mencionadas los medios a utilizar y los costes para la
empresa.

2.- LA FUNCION FINANCIERA DE LA EMPRESA

| a empresa para conseguir los recursos (maguinaria, materias primas,
mano de obra, etc.) que necesita para desarroliar su actividad requiere
de unos fondos; unas veces dispone de ellos y otras ha de buscarlos
fuera, como cualquier otro agente econdmico. Denominamos actividad
financiera al mecanismo existente en el sistema financiero que posibilita
la transferencia de recursos de las unidades con exceso de liquidez a
las unidades con déficit de liquidez.

L os agentes, instituciones, etc. que facilitan esa actividad financiera es
lo que llamamos sistema financiero. Y al conjunto de mercados que
tienen como mercancia el dinero y los diversos activos y
disponibilidades liquidas, valores mobiliarios y otras formas de activos
financieros los denominamos mercados financieros.

Centrémonos, ahora, en la funcién financiera de la empresa. Podemos
distinguir dos aspectos:

a) La gestién economica, mas relacionada con la obtencién de beneficio
y consecucion de rentabilidad.

b) La capitalizacién y captacion de fondos y su gestion, que seria la
actuacion puramente financiera de la empresa.

De este doble concepto se deriva la denominacién utilizada en muchas
empresas de economico-financiera.

; Qué objetivos ha de plantearse la funcion financiera?; basicamente:

a) De planificacion. Se expresaran las necesidades de financiacion y los
excedentes previstos.

b) De asesoria. Sobre la viabilidad financiera de las operaciones y
proyectos de la empresa.
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¢c) De decisién. Optando entre las diferentes alternativas de financiacion
e inversion. . asumiendo la responsabilidad de los costes o excedentes
generados con esa gestion.

La funcion financiera es, fundamentalmente, desarrollada en la empresa
por el departamento financiero. Sus principales funciones seran:

a) La gestién de los recursos financieros a través del conocimiento de
los recursos propios, de la capacidad para disponer de los recursos
necesarios, de la optimizacién del coste de los recursos y de la
minimizacién del riesgo financiero en que incurra la empresa.

b) La planificacién. Asesorando a la direccion en la planificacion
“estratégica, en el aspecto financiero de la toma' de decisiones. El
documento sobre el que gira esta planificacion es el presupuesto.

¢) El control. Definiendo la siguiente estructura organizativa a efectos de
delimitar 4areas de responsabilidad: unidades de ingresos (marcando
los objetivos de ingresos a obtener), unidades de coste (fijando
objetivos de coste a soportar), unidades de gasto (asignandoles un
presupuesto), unidades de beneficio (fijandoles beneficios, como
objetivo, pues son unidades con capacidad de gestidbn sobre sus
gastos) y unidades de inversion (asignandoles un objetivo de
rentabilidad)

Este control se genera a través del control presupuestario que realiza el
departamento financiero. En cuanto a la organizacion del departamento
financiero, destacan dos areas desde la concepcidén de departamento
financiero-econdmico:

a) Gestion financiera, con subdivisiones como tesoreria, cuentas a
cobrar... |

b) Control de gestion, con subdivisiones como presupuestos,
planificacion de inversiones... :

3.-LAS FUENTESVDE FINANCIACION DE LA EMPRESA

Conviene antes aclarar los conceptos de estructura econémica vy
financiera de la empresa.

Una empresa utiliza unos imputs, realiza una funcion de transformacion
y obtiene unos outputs que coloca en el mercado.

Todo esto supone una serie de movimientos que guedan reflejados en
unos documentos contables que nos permiten el control de la actividad
econdémico-financiera.
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Para representar la situacién de la empresa en un momento concreto
utilizamos un documento gue se denomina balance, donde anotamos a
la izquierda el activo (conjunto de bienes y derechos que posee la
empresa) y a la derecha el pasivo (obligaciones adquiridas por la
empresa). El activo nos representa la estructura econémica y el pasivo
la estructura financiera de la empresa.

Para ordenar el activo y el pasivo, el criterio mas utilizado es el temporal.
Respecto al activo, supone diferenciar entre elementos con vocacion de
permanencia en la empresa (activo fijo) y elementos cuya permanencia
va a ser menor (activo circulante).

Respecto del pasivo, supone diferenciar el plazo en que la empresa
debe hacer frente a sus obligaciones. Asi diferenciamos obligaciones a
corto plazo (pasivo a corto o circulante), obligaciones a largo plazo
(pasivo a largo o fijo) y obligaciones que no llevan asociado un plazo de
tiempo para su devolucion (aportaciones de socios, reservas, etc.).

La estructura econémica vendria definida por la relacién entre activo fijo
y circulante y la de ambos con el activo total y la estructura financiera
por la importancia relativa de cada una de las obligaciones antes citadas
con el total.

Conviene ahora diferenciar los distintos tipos de fuentes de financiacion
que existen. Para ello utilizaremos distintos criterios de clasificacion:

a) Atendiendo a que los fondos provengan de la propia actividad de la
empresa o no;

1} Internos; como amortizacion, reservas, beneficios no distribuidos...
2) Externos; no generados por la propia actividad (aportaciones de
socios, créditos...)

b) Atendiendo a la procedencia de los fondos, en cuanto a su titularidad:

1) Propios; aportados por los socios o por la propia actividad.
2) Ajenos; aportados por quien es ajeno a la empresa, como creditos
bancarios, de proveedores, etc.

c) Atendiendo a la temporalidad de la obligaciéon de la empresa:

1) Recursos a corto plazo (como norma general menos de un afio).

2) Recursos a largo plazo (como norma general, mas de un afo).

3) Recursos atemporales; cuando la obligacién no tiene un plazo
marcado, como las aportaciones de los socios, reservas, etc.
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d) Segun el tipo de activo que financien:

1} Recursos para la financiacion del activo fijo (algunos autores los
denominan estructurales).
2) Recursos para financiacion del activo circulante.

e) Atendiendo al grado de compromiso o exigibifidad de los recursos:

1} Exigible. Cuando hemos de devolverlo (ejemplo: los creditos).
2) No exigible. Cuando no- hay compromiso temporal de devolucion.
Serian los recursos fina_ngieros propios mas las subvenciones.

Vamos a estudiar las distintas fuentes de financiacién de la empresa,
utilizando la clasificacién que diferencia entre propias y ajenas.

3.1.- Fuentes de financiacion propias

Constituyen las fuentes de financiacion propias, la autofinanciacion o
. financiacion interna y las aportaciones de los socios. Al hablar de
autofinanciacion, hemos de distinguir tres tipos:

a) Automatica. Se produce al vender la empresa en el mercado sus
bienes y/o servicios, consiguiendo con ello recursos que utiliza de
forma automética para adquirir o pagar los factores productivos
necesarios para el desarrollo de su actividad.

b) Autofinanciacion de mantenimiento. Formada por los fondos de
amortizacion y las provisiones gue se dotan para mantener intacto el
capital o neto patrimonial de la empresa, no para incrementarlo.

¢) Autofinanciacion de enriquecimiento. Esta formada por las cuentas de
reserva que suponen un incremento efectivo del neto patrimonial y
por los excesos en la dotacion de amortizaciones y provisiones.

En cuanto a las aportaciones de los socios, estan compuestas
fundamentalmente por.la suscripcion inicial de capital, la suscripcion de
ampliaciones y la prima de emisién de acciones. Vamos a ir hablando de
una cada las diferentes fuentes enunciadas.

Reservas

Se crean para hacer frente a posibles riesgos no conocidos o para
financiar el crecimiento de la empresa. Las mas importantes son:

a) Prima de emision de acciones. La desarrollamos en otro punto.
b) Reservas legales. Se crea por prescripciéon legal de la ley de
Sociedades Anénimas (art. 214 del Texto Refundido).
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c) Reservas estatutarias. Complementa la reserva legal y se constituye
para cumplir los estatutos de la sociedad.

d) Reservas voluntarias., La aprueba la junta general y se coenstituyen
por exceso de las reservas legal y estatutaria.

e) Reservas de revalorizacion. Contiene revalorizaciones procedentes
de actualizaciones de elementos patrimoniales.

f) Reservas para acciones de la sociedad dominante. Se constituyen,
obligatoriamente, si se adquieren acciones de la sociedad matriz.

g) Reservas para acciones propias. Se constituyen, obligatoriamente, al
comprar acciones propias (art. 79.3 T.R. ley de S. A.).

h) Remanente. Figura, contablemente, en el subgrupo de resultados
pendientes de aplicacion. Procede de los beneficios no repartidos ni
aplicados especificamente a ninguna cuenta tras pagar dividendos e
impuestos.

i) Reservas por capital amortizade. Nominal de las acciones de la
propia empresa adquiridas y amortizadas.

j) Reservas especiales. Se establecen por cualquier disposicion legal
con caracter obligatorio, distinta de la que crea otras reservas.

k) Reservas ocultas o tacitas. No aparecen expresamente en el balance
pero existen. Se derivan de una valoracion de activos inferior a la
real o de la sobrevaloracidon de partidas del exigible.

Las provisiones

Se dotan para cubrir posibles riesgos, gastos o pérdidas. Tienen su
origen en la aplicacién del criterio de prudencia en la valoracion de la

situacién patrimonial. Ef plan general contable contiene numerosos tipos

de provisiones. A modo de ejemplo, sefialemos: por responsabilidades
(por posibles litigios, indemnizaciones, etc.), por impuestos, para
pensiones y obligaciones similares, para grandes reparaciones, por
depreciacion del inmovilizado material e inmaterial, de las existencias...
(por pérdidas reversibles producidas en el inmovilizado, las
existencias...), para insolvencias (por posibles impagos de creditos
concedidos).

La amortizacion

Segln el Plan General Contable es ‘la expresion de la depreciacion
sistematica anual efectiva sufrida por el inmovilizado inmaterial vy
material, por su aplicacion al proceso productivo”.

Podriamos diferenciar tres significados de la amortizacion:

a) Significado econémico. El equipo fijo es consumido en cada ejercicio
e incorporado como valor a la produccion.
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b) Significado técnico. La amortizacion representa, aqui, la disminucion
de prestaciones del activo por el paso del tiempo, por el uso...

c) Significado financiero. Es la incorporacién a los costes y resultados
de la empresa, de los activos que han supuesto una inmovilizacién de
recursos. La amortizacién .como componente del coste se incorpora al
precio del producto, con lo-que se va recuperando por la venta. Estos
fondos que nos.proporciona la amortizacion han de ser colocados en
valores seguros y liquidos para no comprometer el futuro de la
empresa en la renovacion de los activos amortizados.

¢,Cuales son las causas de la depreciacion?. Citaremos cinco:

a) Depreciacian fisica. Se produce por el mero paso del tiempo.

b) Depreciacion funcional. Se produce por el uso intensivo del activo.

¢) Obsolescencia. Se produce por el envejecimiento del equipo, como
consecuencia de cambios tecnoldgicos, cambios en la remuneracion

.. de los factores o por cambios en la demanda.

" d) Depreciacion por agotamiento o caducidad. Pérdida de valor de los
activos fijos que estan vinculados a la explotacion de un recurso
natural que se agota. Ej.. activos utilizados par extraer el mineral de
una mina al agotarse el mineral.

e) Por catastrofes o siniestros. Es una pérdida total del elemento.

Debemos ver ahora los diferentes métodos de amortizacion que puede
usar la empresa, pero para ello primero veremos los factores que
determinan el método a utilizar.

Los principales factores son:

a) Vida Util estimada del elemento. Nimero de ejercicios economicos en
los que debe amortizarse para al final de los mismos-proceder a la
renovacion del activo.

b) Valor inicial. Es el precio de adquisicion del activo.

¢c) Valor residual. Valor. del elemento.patrimonial al finalizar su vida Util.
Ejemplo: la venta de una maquina usada como chatarra.

d) Base de amortizacion o valor amortizable. Es la diferencia entre le
precio de adquisicion y el valor residual, es decir la cantidad que
hemos de amortizar.

e) Tipo o tanto de amortizacion. Coeficiente que expresamos en tanto
por uno o tanto por ciento, y que aplicado a la base nos proporciona
la cuota de amortizacion del ejercicio econémica.

~ f) Cuota de amortizacion. Expresa en unidades monetarias el consumo
del elemento patrimonial por su utilizacién en el proceso productivo.

g) Plan de amortizacion. Esquema que realiza la empresa para |a
amortizacion de un activo, determinando tiempo, cuotas, tanto...
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h) Valor de reposicion. Valor esperado del activo que reemplazara al
gue amortizamos. Hemos de tener en cuenta la inflacion, los cambios
tecnolégicos y el mantenimiento -de la competitividad de la empresa.

Respecto a los métodos o sistemas de amortizacion, los dividiremos en
financieros y no financieros. Entre los no financieros destacamos:

a) Sistema de amortizacién lineal, constante o de cuotas fijas.

Es el mas utilizado y consiste en asignar a todos los ejercicios la misma

cuota de amortizacion. Siendo am la cuota de amortizacion y Vo y Vr el

valor inicial y el valor residual respectivamente, tendremos que:
am= (Vo — Vi) x 1/n; donde n es el numero de afios de amortizacion.

b) Sistema de amortizacién variable.

Se estima |la depreciacion sufrida por el activo cada afic y se dota como
amortizacion esa cantidad. Este método parece el mas I6gico, pero es
dificil de estimar. '

¢) Amortizacion a tanto fijo sobre base amortizable decreciente.

Consiste en aplicar un tanto fijo al valor péndiente de amortizar, cada
afio.

d) Amortizacion proporcional a la serie de nlimeros naturales.

Consiste en repartir la cuota de amortizacion proporcionalmente a la
serie de numeros naturales de manera correlativa.

e) Cuota de amortizacion constante por unidad de producto elaborada.

Consiste en calcular la cuota de amortizacidon anual proporcionalmente
al numero de unidades producidas por el activo amortizable.

Los sistemas de amortizacion financieros son aquellos que tienen en
cuenta el tipo de interés que se obtiene de invertir las sucesivas cuotas
de amortizacion hasta el momento de proceder a la renovacion del
activo amortizado.

Si tenemos en cuenta que el fondo de amortizacion ha de servir para
liegado el momento poder renovar el activo, este criterio es muy
importante, pues tiene en cuenta el rendimiento obtenido de la inversion
de los fondos de amortizacion. Pero, al tratar la amortizacion desde el
punto de vista financiero, hemos de tener en cuenta la posibilidad de
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tener que renovar el activo antes de lo previsto, evitar el riesgo al invertir
los fondos de amortizacién, la competitividad de la empresa, los planes
de expansidon de la misma, la inflacion, los avances tecnoldgicos que
haran que sustituyamos el activo por ofro mas moderno, las
circunstancias de! mercado, efc.

Aportaciones al capital y prima de emision de acciones

Las aportaciones al capital de la empresa pueden producirse al constituir
la sociedad, o iniciada la actividad mediante ampliaciones de capital.

Las aportaciones pueden ser dinerarias y no dinerarias. La casuistica
sobre estas uUltimas es muy diversa. Respecto a las ampliaciones de
capital, pueden realizarse por incremento del nimero de acciones o por
aumento del nominal de las mismas. Su origen puede estar en las
aportaciones de los socios, en transformacién de deuda en capital o en
la aplicacion de reservas.

La emisidn de nuevas acciones en las ampliaciones de capital puede
hacerse a la par (su precio coincide con el valor nominal de la accion),
por debajo de la par (para compensar al accionista, cargando a las
reservas de la sociedad) o por encima de la par (prec;o de colocacién
superior al valor nominal de la accion). :

En éste caso, la diferencia entre el precio de colocacién y el valor
nominal de la accién se denomina prima de emision de acciones y
constituye una cuenta de reservas.

En las ampliaciones de capital hemos de mencionar el llamado derecho
preferente de suscripcion de acciones, que es el que tiene el accionista
para poder adquirir las acciones nuevas procedentes de la ampliacion y
poder asi mantener, si lo desea, su porcentaje de participacion en el
capital de la sociedad.

3.2.- Fuentes de financiacion ajenas
Esta formada por todas las deudas contraidas por la empresa, bien a
través del mercado de capitales, de los intermediarios financieros, del

crédito interempresarial o de otras formas, como leasing, factoring, etc.

Fuentes de financiacion ajenas, a través de intermediarios financieros

Es la mas importante de ias fuentes de financiacion ajenas y consiste en
captar fondos a través de las entidades financieras, fundamentalmente
los bancos. Puede ser a corto y a largo plazo. Las mas utilizadas son:
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a) Préstamos. Contrato por el que la entidad financiera entrega al cliente
una cantidad de dinero que éste se obliga a devolver en un plazo y
condiciones determinados. '

b) Créditos. La entidad de crédito pone a disposicion del cliente fondos
hasta un limite y por un plazo determinados, abonando éste los
intereses por las cantidades que efectivamente ha dispuesto.

c) Descuento bancario. Anticipe que hace el banco al cliente del importe
de un crédito concedido por éste a cambio de los intereses que
corresponden por el tiempo que anticipa el dinero,

d)-Descuento comercial. Anticipo que realiza la entidad financiera al
cliente sobre efectos de comercio en poder de éste a cambio de un
interés. Sirve como el anterior para obtener liquidez.

e) Créditos de firma. No suponen la entrega de efectivo al cliente, sino el
compromiso de pago de una deuda en lugar del deudor (fianzas,
avales, confirming...)

f) Descubiertos en cuenta. Pueden estar negociados o no. En el primer
supuesto la entidad financiera admite una cantidad maxima.,

Fuentes de financiacion ajenas a través del mercado de capitales

La empresa puede financiarse a traves de los mercados de capitales
emitiendo deuda; obligaciones, bonos, letras, cédulas, pagares, etc.
Esta deuda puede ser negociable o no en los mercados financieros. La
ley determina qué valores pueden cotizar y qué requisitos deben cumplir
las empresas emisoras de la deuda para ello.

Las emisiones de renta fija ofrecen hoy una gama amplia de
alternativas. Unos titulos de deuda tienen un valor nominal gue es el que
hay que devolver y por el que el tenedor ha pagado menos, siendo la
diferencia los intereses que percibe (ej.: letras), otros son con pago
periddico de intereses y amortizacién al vencimiento de la deuda, en
ofros intereses y amortizacién se pagan al vencimiento de la deuda
(valores cupoén cero), en algunos existe prima de reembolso (se
amortizan por una cantidad superior al nominal del titulo), en otros casos
se pacta un posible rescate de la deuda por parte del emisor (puede ser
interesante en momentos en que los tipos de interés del mercado
tiendan a la baja) y en ocasiones son valores rescatables por el tenedor
de la deuda (en ellos el tenedor puede pedir su amortizacion en los
plazos fijados en la emision).

Respecto de la remuneracion de la deuda de las empresas, esta puede
ser fija (tipo de interés invariable) o indiciada (cuando los tipos de interés
varian en funcion de una referencia que se ha establecido en a emision
de la deuda, ejemplo el IPC o-el euribor). En el caso de tipo de interes
variable, las empresas suelen realizar coberturas del riesgo con
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provisiones, seguros o contratando derivados financieros que jueguen
en sentido inverso al tipo de interés para reducir riesgos.

E| crédito interempresarial

El crédito interempresarial o comercial viene representado por los
~ aplazamientos en los pagos que hacemos a nuestros clientes. y por los
" que los proveedores nos hacen. En la planificacién financiera que realiza
una empresa ha de tener en cuenta ambas situaciones, refinanciando el
crédito a clientes con el-obtenido de los proveedores.

A destacar en este punto que las grandes empresas (clientes) ejercen
una fuerte presion sobre las pequefias (proveedores), consiguiendo en
la practica que los créditos comerciales sean verdaderos créditos
financieros.

En ocasiones estos aplazamientos llevan aparejados unos intereses
implicitos, utilizando férmulas como el descuento por pronto pago, etc.
La importancia cuantitativa del crédito interempresarial es muy grande y
hay sectores donde un proveedor no podria competir sino aplicase esta
formula de pago a los clientes.

El leasing

Es una forma de financiacion ajena que consiste en el alquiler especial
de un bien con un componente financiero. En una operacion de leasing
intervienen:

a) La entidad de leasing (entidad financiera) que es el arrendador.

b) El arrendatario que suscribe el contrato de leasing, que usa el bieny
puede ejercer una opcidon de compra sobre el mismo.

¢c) El proveeder -que suministra el bien objeto del arrendamiento. Bien y
proveedor los elige el arrendatario, pero la propiedad es de la entidad
de leasing hasta que el arrendatario ejerciese el derecho de compra.

Existen muchas modalidades de leasing; mobiliario (de bien mueble),
inmobiliario (de un bien inmueble), financiero (cuando el objetivo es que
el arrendatario ejerza la opcién de compra), operativo (el arrendador
garantiza el funcionamiento y mantenimiento de! bien arrendado.

- Una medalidad de! leasing operativo es el renting), financiero industrial
(se aplica al arrendamiento de instalaciones industriales “llave en mano’,
por lo que combina leasing mobiliario e inmobiliario), financiero
apalancado (existen unos terceros que garantizan el cobro de alquileres
y bienes arrendados a cambio de unos derechos en la operacion).
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De las muchas modalidades de leasing, una que ha alcanzado gran
auge en los uitimos afios y por eso la citamos aparte es el lease back o
retroleasing. Mediante esta operacién el propietario de un bien lo vende
a una entidad de leasing y ésta se compromete a arrendarselo,
mediante leasing financiero.

El objet'ivo fundamental es obtener liguidez y transformar deuda a corto
en deuda a largo, por lo que también se le ha denominado “leasing
cosmeético”.

El factoring

Es un contrato por el gue una parte cede a otra (factor o empresa de
factoring) sus créditos comerciales frente a terceros, encargandose la
sociedad de factoring de los siguientes aspectos:

a) Gestion del cobro de los créditos cedidos a su vencimiento.

b) Administracion de cuentas, mediante la que la sociedad de factoring
facilita al cliente informacion de los creditos y facturas cedidos.

c) Cobertura de riesgos. El factor realiza un estudio previo y califica la
deuda, acordando una cobertura, hasta un porcentaje pactado, del
impago por insolvencia, sin incluir impagos por motivos comerciales y
respondiendo el cedente de la legitimidad del crédito concedido.

d) Financiacion. El cedente puede disponer de anticipos sobre los
créditos cedidos en un porcentaje que se pacta en el contrato.

3.3.- Fuentes de financiacion cuasipropias
Se situan a medio camino entre las propias y las ajenas. Destacamos:

a) Titulos convertibles. Son titulos de deuda que posibilitan al tenedor
de los mismos su conversidon en acciones de la sociedad en unas
fechas y a unos precios fijados en las condiciones de emision de la
deuda. Sirven para hacer mas atractivos los titulos ofreciendo unos
menores intereses, con o que reducimos nuestros costes financieros.

b) Warrants. Son certificados opcionales por los que quien suscribe
bonos u obligaciones puede adquirir acciones a un precio y plazo
determinados previamente. Los warrants son negociables de forma
separada al titulo que acompafian por lo que el suscriptor puede
convertirse en accionista y seguir poseyendo el titulo de deuda.

c) Deuda perpetua. El suscriptor percibe intereses, pero no se amortiza.
Es utilizada por el Estado, no por las empresas por €so no nos
detenemos en ella.

d) Créditos participativos. Implican, ademas de los intereses pactados,
la participacién de la sociedad de créditos participativos en los
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beneficios de la empresa. La sociedad gue concede el crédito asume
un cierto riesgo con la empresa a la que financia, a cambio puede
obtener un mayor rendimiento financiero si la empresa a la que se
concede el crédito tiene beneficios.

e) Ayudas y subvenciones. El Tribunal Superior de Justicia de la U.E. ha
estimado que el concepto de ayuda es mas general que el de
subvencion, abarcando intervenciones que bajo diversas formas
minoran las cargas del presupuesto empresarial, por lo que tienen los
mismos efectos. Es muy debatida la conveniencia de las ayudas y
subvenciones, pues en muchos casos distorsionan la competencia,

4.- LOS COSTES EMPRESARIALES. CLASIFICACION.

La empresa en el desarrolio de su proceso productivo necesita usar
unos recursos. La expresion cuantitativa, en términos monetarios, de
ese consumo es el coste. Destacamos de esta definicién tres conceptos:

a) Consumo: cantidades de recursos utllizados en el proceso
productivo.

b) Valoracion de los recursos consumidos en el proceso productivo.

c) Obtencion de un producto, trabajo o servicio del que deseamos
conocer su-coste.

El anterior plan general de contabilidad nos ofrecia una definicion muy
acertada de lo que es coste: “medida y valoracién del consumo realizado
o previsto por la aplicacion racional de los factores para la obtencion de
un producto, trabajo o servicio”. Es importante diferenciar claramente
cuatro conceptos que aparecen, en ocasiones, no suficientemente
diferenciados:

a) Gasto. Es la"adquisicion de recursos para ser destinados al proceso
productivo. Este gasto puede ser realizado al contado o a plazos.

b) Coste. Es la incorporacién del gasto al proceso-productivo, a medida
que se va utilizando en el mismo. Por ejemplo la maquinaria que
ocasiond un gasto se convierte en coste a través de la amortizacion.

c) Inversion. Es la parte del gasto no incorporada al proceso productivo.

d) Pago. Es la salida de efectivo por caja o banco.

El estudio de los costes en la empresa pasa por varias fases:

1) Andlisis o clasificaciéon de los mismos. Clasificamos los distintos
elementos que integran los costes en funcion de sus caracteristicas
fisicas y juridicas (compra de materias primas, sueldos y salarios,
amortizaciones, suministros, efc.).
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2) Periodificacion. Supone imputar los costes al ejercicio econémico en
los que se ha producido. Esto supone tener en cuenta los pagos
diferidos (se abonan en periodos contables posteriores a aquel en el
gue se produce el gasto) y pagos anticipados (contrario al anterior).

3) Localizacién. Supone repartir los costes entre los centros, secciones,
talleres ¢ puestos de trabajo que los han ocasionado. Nos referimos a
los lugares de coste.

4) Imputacién. Hablemos de los dos modelos basicos de imputacién:

a) Modelos tradicionales. Consiste en asignar los costes indirectos a
los denominados centros de coste (unidades contables a las que
es posible asignar costes). Puede coincidir o no con unidades
organizativas. Una vez asignados se hace un subreparto en
cascada, volcando todos los costes indirectcs de los productos a
los centros de coste, en los que realmente se ha hecho la
produccion, y después los costes acumulados (tanto directos como
indirectes) se reparten a los productos.

b) Sistema ABC (Activity Based Costing). Surge en los afios 80,
gracias a los trabajos desarrollados en empresas como General
Motors o Hewlett Packard, entre ofras. Consiste en descomponer
el proceso de produccion en sus elementos mas simples, a los que
se denomina “actividades”. Después definimos el coste asociado a
cada actividad para, a continuacion, definir los procedimientos que
permiten obtener esos costes asociados y hacerlos recaer, por
ultimo, sobre los productos a través de parametros denominados
“‘inductores de coste”.

5) Control de costes. Las fases anteriores son necesarias para conocer
los costes, pero necesitamos, también, ejercer un control de los
mismos, pues es la base para la obtencion de beneficios, para poder
realizar uha planificacién, para poder competir, etc. El control de
costes sefiala las desviaciones producidas sobre lo presupuestado y
as{ poder tomar las decisiones adecuadas, siendo una herramienta
de la direccién estratégica de la empresa. Para la realizacion del
presupuesto podemos utilizar muchos modelos distintos, como el
presupuesto por objetivos, el presupuesto por proyectos, el
presupuesto en base cero, etc., pero todos ellos deben cuestionar
cada peseta gastada en funcién de la consecucién de un resultado.

4.1.- Clasificacion de los costes
Es importante determinar antes algunos conceptos contables:

a) Costes de los factores. Es la valoracion de las entradas en el proceso
productivo, de acuerdo a la naturaleza de los recursos empleados.
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b) Costes del proceso. Es la aplicacién de los costes de los factores a
los centros operativos de la empresa (secciones, grupos, etc.).

c) Costes de los productos. Medida y valoracién de los consumos de los
factores, para obtener el valor de las salidas del proceso productivo.

En cuanto a las clasificaciones, veamos las mas importantes:
1. En funcion de su variacion respecte al volumen de actividad

~a) Costes fijos. Denominados también estructurales, hacen referencia a
aquellos costes gue permanecen constantes para una determinada
estructura empresarial, durante un periodo de tiempo y para una
actividad concreta. Por ello es conveniente al hablar de costes fijos
afiadir un .concepto funcional, asi hablamos de costes fijos de
almacén, costes fijos comerciales, etc. Es importante el elemento
temporal, pues los costes fijos varfan al modificarse los precios de los
factores. _

b) Costes variables. Son aquellos que varian en funcién de la actividad
de la empresa. Pero, no hemos de pensar que la Unica variable a
tener en cuenta es la produccion; asi las comisiones que cobran los
comerciales de la empresa son costes variables, pero no en funcion
de la cantidad producida, sino de la cantidad vendida. Por lo que al
igual que hemos dicho para los costes fijos debemos afiadir el
concepto funcional. Dentro de los costes variables, diferenciamos;
los costes proporcionales (varfan en proporcion a ta funcion respecto
de la cual estemos refiriéndonos), costes progresivos (varian mas
que proporcionalmente) y costes degresivos (varian menos que
proporcionalmente).

c) Costes semifijos y semivariables. Aparentemente son lo mismo, pero
suele diferenciarse en funcién de cdmo nacen o evolucionan. Asi, el
coste de energia tiene una cantidad fija que se paga aunque no haya
actividad y después un coste proporcional a la actividad, mientras que
el coste de mantenimiento suele ser constante para cada nivel de
actividad. Estos Ultimos-se.denominan;, también, mixtos. -

2. Costes totales, medios, marginales y optimos

a) Costes totales se denomina al consumo de factores para obtener un
output, medido en términos monetarios.

b) Coste medio (o unitario) es el resultado de dividir el coste total por el
nimero de unidades de output.

¢) Coste marginal es el de la Ultima unidad de output realizada.

d) Coste 6ptimo es el que representa la mejor combinacion de factores
productivos y su pleno aprovechamiento para obtener un determinado
output.
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3. Segun la forma de imputar los costes

a) Costes directos. Son los que se identifican con el producto o centro
de coste que los ha originado y no requieren para su atribucion de
ningun método de reparto.

b) Costes indirectos. Son los que no se encuentran vinculados ni a la
produccién ni a los centros de costes, es decir son costes comunes
gue requieren de métodos de reparto para su atribucion.

c) Costes semidirectos. Son aquelios que'si bien no se pueden imputar
directamente a un output, pedido u orden de fabricacion concretos, si
lo pueden ser a un centro de coste, taller, seccidn, etc. (ejemplo: el
salario de un jefe de taller). |

d) Costes controlables. Dependen del gestor de los mismos, que puede
variarlos o suprimirlos. Suele afectar mas a las unidades fisicas que a
los precios. Ejemplo de esto es la decision que puede tomar un jefe
de producto sobre la cantidad y calidad de una materia prima, pero no
sobre el precio que depende del departamente de compras. Estan
mas relacionados con quién toma las decisiones que con la
imputacion.

4. Costes externos y costes calculados

a) L.os costes externos son aquellos que surgen en el ambito externo y
se calculan a través de la contabilidad general. Su contabilidad esta
normalizada a través del Plan General de Contabilidad, siendo por
tanto comparables los datos de diferentes empresas.

b) Los costes calculados son los que se determinan en el ambito interno
y nos los comunica la contabilidad analitica. Su contabilizacion no
esta normalizada, teniendo cada empresa normas propias.

5. Costes histdricos y costes predeterminados

a) Costes histéricos. Son los que se calculan a partir de los consumos
reales producidos en el proceso productivo y son por tanto costes gque
ya ha sufrido la empresa.

b) Costes predeterminados. Son los que se espera tenga la empresa en
un periodo determinado. Entre los costes predeterminados tenemos:
los costes estimados (basado en técnicas estadisticas, utilizando los
costes histdricos de ejercicios anteriores), costes estandares (se
basan en una prevision derivada de la planificacion, intenciones vy
conocimientos de la empresa) y los costes presupuestados (a
diferencia de los estandares, no son individualizables por unidad de
producto terminado).

Preparadores de Cposiciones para la Ensefanza of Fernando VI n® 11 « 1° » Ofic. 11 + 28004 Madrid Tel. o1 308 00 32




FO.L . Financiacion de la empresa «17

6. Clasificacién de los costes por su funcidén en la empresa

Distinguimos entre costes de adquisicién y/o produccion (difieren segun
- gue la empresa sea comercializadora, de produccién o de servicios), de
comercializacion, de administracién y financieros.

7. Costes diferenciales y suplementarios.

LLos costes suplementarios representan el incremento total de los costes
derivado del aumento de la actividad, mientras que el coste diferencial
es el coste medio por unidad debido al incremento de |a actividad.

8. Costes explicitos y costes implicitos =~

a) Costes explicitos. Se corresponden con los pagos de los factores de
produccién que la empresa adquiere a los agentes econdmicos.

b) Costes implicitos. Se corresponden al pago de los factores propios
que la empresa utiliza en el proceso productivo.

9. Clasificacién de los costes por su naturaieza

En funcion de su procedencia; costes de materias primas, de energfa,
de mano de obra, eic.

Al hablar de costes hay que referirse al llamado coste de oportunidad
que se define como el valor del ingreso que se pierde al no realizar la
accién mas lucrativa gue hubiese podido efectuarse alternativamente.

En términos del grupo 9 del anterior Plan General de Contabilidad, los
costes de oportunidad son aquellos que sufren las empresas por adoptar
unas decisiones de inversion y no otras, realizar un determinado
proceso productivo y no centrarse en otra alternativa. -

5.- LA FIJACION DEL PRECIO DE VENTA

El precio es la variable gue mas atencién ha recibido al estudiar la
demanda de un producto. Lo definimos como el nimero de unidades
monetarias que se pagan en el mercado por una unidad de producto o
un servicio.

Pero, ¢como fija la empresa el precio de venta?. Debe atender a
multiples variables, como los precios de la competencia, la reaccion de
la demanda, su funcién de costes, el nivel de rentas, su decision sobre
posicionamiento en el mercado, etc.
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Algunas de estas variables son internas de la empresa y otras externas,
asi como unas son de caracter puramente econdmico y otras mas
orientadas al marketing. Lo gue si debe hacer, en todo caso, es
combinar las diferentes variables en funcidn de los objetivos fijados.
Pero en el marketing ademas del precio se estudian otras variables
como la politica de producto, la distribucion y la promocion. Vamos a
analizar la fijacién del precio desde distintos puntos de vista:

a) Fijacion del precio con base en la demanda

En este casc debemos hacer un analisis de la demanda de nuestro
producto o servicio para saber como influye el precio en la misma. Es
decir hallar la funcion que relaciona ambas variables. La empresa
buscara el punto de equilibrio del mercado en funcién de sus objetivos
de beneficios, de consolidacion, de sus planes de expansién, etc., y se
posicionara en el lugar de la demanda donde maximice su funcién de
utilidad definida por las variables mencionadas.

b} Fijacién del precio con base en la competencia

Esta situacion se da cuando existen en el mercado empresas que son
lideres. En esta situacion para una empresa pequefia hay tres opciones:

1) Fijar los precios atendiendo a otros criterios y establecer una guerra
en el mercado. Se puede hacer cuando se es fuerte en un segmento.

2) Seguir las pautas del lider o lideres y fijar el precio entorno al gue
marcan ellos.

3) Cuando se adjudican trabajos (ej.. cbra publica) en concurso a aquel
que ofrezca las mejores condiciones, debemos analizar el mercado y
tratar de marcar diferencias no sélo en precio, sinoc en prestaciones.

También, hemos -de tener en cuenta al fijar el precio en funcion de ia
competencia, nuestra propia situacion respecto al mercado, si somos o
no conocidos, se nos presume o no una calidad, tenemos una estructura
adecuada o no, etc.

c) Fijacion del precio con base en los costes

Son los mas utilizados por su sencillez y consisten en afadir un margen
(beneficio) al coste del producto o servicio. Es importante tener en
cuenta que los precios hacen referencia al futuro, por lo que los costes
gue han de utilizarse deben referirse al futuro. Asi, deben tenerse en
cuenta la evolucion de los precios de las materias primas o de la manho
de obra, al igual que estimar los posibles cambios en los procesos de
fabricacion o prestacion del servicio o la inflacion.
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Deben utilizarse herramientas avanzadas de muesireo estadistico,
métodos de simulacién, técnicas de analisis de decisiones.

Deben estudiarse los costes de reposicion de la capacidad productiva o
de los bienes de capital. Este método supone establecer una estimacion
sobre el volumen de ventas.

Es clave en este método de fijaciéon del precio, tener en cuenta y bien
analizados todos los costes relacionados con el producto o servicio. En
ocasiones calculamos minuciosamente los costes de fabricacion y los
gastos de ventas y otros se aplican como un porcentaje global sin tener
en cuenta gastos y esfuerzos aplicados directamente al producto.

Es fundamental que tengamos en cuenta -que no sélo nos interesa
conocer el coste unitario en este método de fijacion de precios, sino la
estructura de los costes, pues en funcién de ello podemos decidirnos,
por ejemplo, por producir mas vendiendo a menores precios o vender
MEenos a un precio unitario superior. - '

6.- UMBRAL DE RENTABILIDAD O PUNTO MUERTO

El umbral de rentabilidad o punto muerto o punto de equilibrio © punto
critico o analisis coste-volumen-beneficio (que de todas estas formas se
puede encontrar denominado) se define como el nimero de unidades
que ha de vender la empresa para no tener ni beneficios ni pérdidas. A
partir de ese punto la empresa comenzaria a tener beneficios que
coincidirian con la diferencia entre los ingresos y los costes variables,
pues los costes fijos ya han sido cubierto al calcular el punto muerto.

Para calcular el punto muerto llamemos P al precio de venta, CF a los
costes fijos, CV a los costes variables unitarios, X al volumen de ventas
(en unidades fisicas) que representa el punto muerto y CT a los costes
totales. De dénde el punto muerto se deducira de:

PeX = CF+CVeX, de aquil resulta que: PeX - CVeX = CF, sacando factor
comUn tendremos gue: X(P — CV) = CF, por lo que X sera igual a:

es decir el nimero de unidades que iguala los ingresos con los costes
viene representado por los costes fijos dividido por el precio de venta de
- una unidad menos los costes variables unitarios.
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Si las ventas viniesen expresadas en unidades monetarias, tendriamos:

X,=CVeL=+CF;dedonde x, sP=CVe x, +CFeP, operando:

CF , .
X,=—7p - donde X sonlasventas en unidades monetarias.
I T |
P

Otra forma de calcular el punto muerto es partiendo del concepto
contable. Asi, el punto muerto se alcanzara cuando el margen comercial
(I-CV) se iguale a CF; siendo MC ef margen comercial unitario e [ los
ingresos, tendremos que MCeX=CF, luego:

CF

*=MC

El analisis del punto muerio parte de unas premisas gue no siempre se
cumplen y que marcan sus limitaciones. Las mas importantes son:

a) No se consideran otros ingresos que los procedentes de las ventas.

b) Se considera que los rendimientos de los factores son constantes, sin
tener en cuenta las posibles economias de escala.

c) Se consideran que los costes fijos permanecen constantes, sin tener
en cuenta el nivel de produccion.

d) Los datos para calcular el punto muerto parten de experiencias
anteriores. '

e} Se consideran los costes variables proporcionales a la produccion.

f) Se considera el precio de venta como tnico.

g) Habria que tener en cuenta que la mayoria de los costes a los que se
enfrenta la empresa no son ni fotalmente fijos ni totalmente variables.

h) Se considera una unica produccion. Esto se scluciona desarrollando
modelos de calculo del punto muerto para una produccidn multiple.

1) Se presuponen unas condiciones econdmicas estables, en las que no
hay grandes cambios en precios, en costes, en tecnologia...

j) Se supone que produccidn y ventas son simultaneas, pero estas
pueden producirse con retardos que afectan al nivel de existencias.

Pero, ¢qué utilidad tiene el calculo del punto muerto?; podemos indicar
como mas importantes las siguientes:

a) Establecer una sencilla relacién entre volumen de produccién, costes

~y beneficios que sirve para ayudarnos en [a foma de decisiones,

b) Para analizar el riesgo operativo de la empresa. Ej.: para analizar
inversiones en activos fijos.
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c) Para la realizacion del presupuesto y su control, a través del control
de ventas, costes y beneficios.

d) Estudiar la relacion entre precio, coste y cantidad.

e) Ayuda en la decision de la fijacion de precios.

f) Para tomar decisiones sobre aumentos de la capacidad productiva.

g) Ayuda en la planificacion, al indicar los efectos de decisiones como
precios, ventas, produccion, estructura, etc.

Es, también importante ver algunos ratios relacionados con el punto
- muerto: '

» indice de cobertura del punto muerto

ICPM= Tx100 punto muerto e ingresos en unidades monetarias. -

Indica el porcentaje de ventas para alcanzar el punto muerto.
= [ndice de eficacia comercial, rentabilidad o seguridad

IEC= 100 — ICPM: es decir es el complementario del indice de cobertura.
Representa la reduccién que puede producirse en el volumen de ventas,
sin que la empresa sufra pérdidas. '

= indice de seguridad de los costes fijos

|SCF~—-—EX 100. Indica la seguridad gue tenemos en la rentabilidad de

la empresa ante incrementos en los costes fijos. Cuanto mayor sea mas
seguridad tendremos.

= [ndice de seguridad de los costes variables .

ISCV—EFX‘IOO Cuanto mayor sea este indice, mejor posicién de la

empresa de cara a un futuro, es decir mayor margen de segur[dad ante
los costes variables.

7.- CONCLUSIONES

Muchas veces hablamos de economia financiera en contraposiciéon a la
economia productiva y con un caracter negativo, unido a especulacion.
Pero, el manejo de las finanzas en una empresa es algo fundamental.
Los resultados empresariales no sélo dependen de vender un producto
o servicio atractivo en el mercado, sino de manejar con habilidad la
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liquidez de la empresa y saber adoptar decisiones que minimicen los
costes y nos haga competitivos.

En un entorno que cada vez es mas cambiante y donde los margenes
comerciales se estrechan consecuencia de la competencia, una
adecuada estructura de costes y una buena planificacién de las finanzas
empresariales es fundamental.

Por Gltimo, hemos de tener en cuenta que el campo de [as finanzas nos
ofrece, cada vez mas, instrumentos que debemos estudiar desde la

posicidn particular de cada empresa. Asi los derivados financieros, bien -

utilizados, pueden ayudar a disminuir riesgos en situaciones donde la
incertidumbre en la evolucién de algunas variables (intereses, inflacion,
etc.) es grande.
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