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  1. La estructura de capital




  Una de las áreas con más transcendencia sobre las finanzas de la empresa consiste en decidir cómo financiarla. El aspecto clave de esta decisión reside en fijar la composición del capital empleado que financia al activo neto, es decir, la relación deseada y factible entre la deuda financiera y el patrimonio neto, según muestra la Figura 1.
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  FIGURA 1




  LA COMPOSICIÓN DEL CAPITAL EMPLEADO
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  La gestión de la estructura de capital, es decir, de esta combinación de patrimonio neto y deuda, exige fijar objetivos y prioridades respecto a su repercusión sobre: la rentabilidad, el riesgo, la liquidez, el crecimiento, el coste de capital y el valor de la empresa. A título de ejemplo1:
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  – Los objetivos de Acerinox, el fabricante con mayor capacidad mundial de producción de acero inoxidable, formulados en su Informe anual del ejercicio 2009, son:




  

     • Salvaguardar la capacidad de financiar el crecimiento.




    • Proporcionar un rendimiento adecuado a los accionistas.




    • Mantener una estructura de capital óptima.


  




  

     – Iberpapel, fabricante de pasta y papel, formula una política de endeudamiento reducido «... que facilite al Grupo la obtención de financiación ajena adicional en caso de que sea necesaria para la realización de nuevas inversiones».
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  El patrimonio neto es toda la financiación obtenida interna o externamente que refleja una participación residual en los activos de la empresa, una vez deducidos todos los pasivos. Está formado principalmente por el capital escriturado menos el no exigido a los accionistas y las acciones propias en propiedad de la empresa, la prima de emisión, las reservas, el remanente menos los resultados negativos de ejercicios anteriores, el resultado del ejercicio menos el dividendo a cuenta y las subvenciones no reintegrables. Los componentes del patrimonio neto se describen en el anexo 3.




  La deuda financiera incluye todo el exigible remunerado explícitamente, es decir, la financiación bancaria e institucional y la obtenida por la emisión de títulos de deuda en el mercado primario de capitales. Excluye, pues, el exigible no financiero o financiación espontánea cuyo coste financiero por aplazar el pago forma parte del precio del suministro. En términos más sencillos, la deuda es todo aquél pasivo con coste que debe ser amortizado.




  El exigible remunerado se compone de la deuda total, con independencia de su vencimiento, pues, en general, la deuda a corto y a largo son intercambiables y comparten la función de financiar el activo neto. Incluso la deuda a largo plazo tiene una parte que vence a corto plazo, vinculadas ambas a la misma operación. Por su parte, la deuda a corto tiene dos componentes, que no siempre es fácil deslindar, en función de la estabilidad de su importe:




  

     – Uno es permanente y responde a una necesidad de financiación continua y con un comportamiento bastante estable.




    – Otro importe es intermitente y fluctúa debido a la estacionalidad o a los desajustes coyunturales entre los cobros y los pagos.
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  Es una práctica habitual y razonable, seguida por la mayoría de las empresas con una función financiera más desarrollada, considerar, a efectos de análisis y toma de decisiones, la deuda financiera neta en lugar de la total. La deuda neta es igual a la total menos la tesorería y otros activos líquidos equivalentes, es decir:




  Deuda financiera neta = deuda financiera - tesorería - otros activos líquidos




  La razón es que con el disponible y sus equivalentes se podría amortizar parte de la deuda, por lo que el importe relevante es dicho importe neto de la deuda. La reducción del disponible minoraría la deuda en el mismo importe. Las empresas que pueden, aun estando endeudadas, mantienen un excedente de tesorería por razones de prudencia o para aprovechar oportunidades de inversión.
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  Pero en realidad, se debería restar sólo el excedente de tesorería, pues la tesorería operativa es necesaria para soportar la actividad y no puede aplicarse a la mencionada amortización. Sin embargo, no es habitual diferenciar el efectivo entre el componente operativo y el excedentario.




  

     – Al 31 de diciembre del 2009, la deuda financiera de Telefónica era de 56.791 millones de euros, pero al restarle el efectivo y equivalentes de efectivo y las inversiones financieras a largo y corto la deuda neta se reducía a 43.551 millones de euros.
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  Cuando se considera la deuda neta, en la figura 1 se debe restar la tesorería del activo neto y de la deuda total. En esta situación, que refleja razonablemente la posición de endeudamiento de la empresa, el resultado financiero (los gastos menos los ingresos financieros) estiman el coste de la deuda neta. En lo que sigue utilizaremos este criterio, salvo que sea necesario analizar la composición de la deuda total. Cuando se use la deuda neta se entenderá que los gastos financieros se estiman por el resultado financiero.




  Por lo tanto:




  

     • La deuda financiera se define como la suma de los pasivos financieros con entidades de crédito públicas o privadas, y por los títulos emitidos pendientes de amortizar, tanto corrientes como no corrientes. Incluye las obligaciones, los bonos, los préstamos, el arrendamiento financiero, los pagarés, los créditos y el descuento comercial, según se describen estos instrumentos en el anexo 4.




    • La deuda financiera neta es la total menos el efectivo y otros medios líquidos equivalentes.




    • El patrimonio neto es toda la financiación cuyos derechos sobre los activos de la empresa son residuales.


  




  Cabe anticipar que hay instrumentos híbridos en el sentido de que combinan características del patrimonio neto y de la deuda, como es el caso de las acciones preferentes y los créditos participativos, según se describen en el anexo. En lo que aquí se refiere, dadas las características de estos dos instrumentos, lo recomendable es considerarlos dentro del patrimonio neto y de la deuda, respectivamente.




  2. El endeudamiento y la solvencia




  La estructura de capital se puede medir de formas diversas, como por ejemplo, el cociente entre la deuda financiera neta y el capital empleado, que indica el peso de la participación de la deuda neta en dicho capital. Sin embargo, para mostrar la influencia de las decisiones de financiación sobre la rentabilidad, el valor de la empresa y el riesgo, entre otras áreas, es más recomendable usar la relación entre la deuda neta y el patrimonio neto.




  La composición del capital empleado se mide por el ratio de endeudamiento contable (e), calculado por2:
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  Ambos indicadores miden, aunque de distinta forma, la composición del capital empleado y entre ellos existe la siguiente relación3:
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  El ratio de endeudamiento mide la estructura de capital y estima la solvencia de la empresa, concretada en su capacidad para, en caso de necesidad, cubrir el servicio de la deuda neta mediante la venta de activos. Esta capacidad se justifica en cuanto que el patrimonio neto, al igual que la deuda neta, está materializado en activos, como muestra la Figura 1.




  Un ratio de endeudamiento de 0,5 indica que el activo neto es el triple que la deuda neta, lo que expresa una solvencia mayor que un ratio de 3, con el que sólo hay un exceso de activos sobre la deuda del 25%. Cuanto menor es el endeudamiento, mayor es la solvencia.




  El Cuadro 1 muestra los ratios de endeudamiento de algunas empresas españolas en el año 2009 y evidencia la amplia dispersión de sus políticas de financiación. Frente al reducido endeudamiento de 0,15 de Iberpapel se sitúa el más elevado de 2,33 de Telefónica. Las diferencias entre estas políticas se justifican por:




  

     – Las distintas características y necesidades de las actividades, que exigen aplicar criterios específicos.




    – Las reglas del mercado, que imponen restricciones a la estructura de capital deseada por la dirección.




    – La decisión de los administradores de la empresa, según sean más o menos proclives al uso de la deuda.


  




  CUADRO 1




  EL ENDEUDAMIENTO DE ALGUNAS EMPRESAS ESPAÑOLAS EN 2009
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  La solvencia estimada por el ratio de endeudamiento depende:




  [image: ]




  – De la liquidez de los activos disponibles, pues algunos tienen un mercado secundario más amplio (los aviones o la propiedad inmobiliaria, por ejemplo) que otros (es el caso de las instalaciones fabriles por su habitual especialización). Los primeros son más fáciles de vender en caso de necesidad, mientras que para liquidar los segundos habrá que aplicar, en el mejor de los casos, un descuento sustancial.
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