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ESTRUCTURA DE CAPITAL

1- DEFINICION DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital muestra la forma en que la “
empresa financia sus inversiones. Es la combinacion de
los recursos propios, representada por su patrimonio
neto, y de los recursos ajenos, representados por la '\ s
deuda a largo y corto plazo. Activos p .
En el balance de situacion representamos los activos y
pasivos de la empresa. Asi, los primeros son los bienes, Pk Tionio = Sakimonia
derechos de cobro y el dinero de que dispone la
empresa. Los segundos, son su patrimonio neto y . Y,
obligaciones de pago en sus diferentes plazos.

Pasivos = deuda
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a)_Recursos propios y ajenos

Dos conceptos esenciales, cuando hablamos de la estructura de capital de
una empresa, son los recursos propios y ajenos que la conforman. De esta
forma, una de las informaciones mas relevantes gque nos aporta el balance |
eSté re|aCiOhada con e”OS. FINAMCIACION PROPIA Y AJEMNA
El patrimonio neto son los recursos propios de la empresa. Esta formado
por el capital social (aportaciones de los socios), las reservas, los beneficios
no distribuidos o las subvenciones de capital y ajustes de valor. Como
vemos, son deudas que la empresa tiene consigo misma.

Por otro lado, tenemos el pasivo no corriente y corriente. Estos estan
formados por las deudas a largo y corto plazo que tiene con bancos,

acreedores o0 proveedores. Son recursos ajenos, ya gque se los debbemos a
personas o entidades de fuera de la empresa.
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b)_La estructura de capital y el valor real de |la empresa

Como hemos mencionado, la empresa tiene activos, patrimonio neto
Y pasivos y con los segundos financia los primeros. Sin embargo, para
valorarla hay que saber qué bienes y derechos de cobro tenemos, y
descontar a este valor lo que debemos.
VALOR Por este motivo, debemos conocer la estructura de capitall porgue la
deuda que debemos deducir es solo la externa. Esto es asi porque |a
EMPRESA interna, los recursos propios, Nos los debemos a nosotros mismos o a
los soclios, y en realidad reflejan el valor neto de nuestra empresa.
Por tanto, este valor sera la diferencia entre los activos y los pasivos,
gue se corresponde con su patrimonio neto. Asi, el verdadero valor de
la empresa es lo que tiene menos lo que debe
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c)_Ejemplo: Estructura de capital de una tienda de informatica

Veamos un ejemplo de una tienda de informatica. En su balance aparecen los bienes que tiene,
como el coche de repartos, los equipos que usan ellos (Epi’s) o las mercancias. En el pasivo, el

patrimonio Neto (recursos propios) y sus deudas (recursos ajenos).

Balance de situacion de Informatica S.L. (en euros €)

Esto eslo que
tiene, bienes,
derechosde

cobro y dinero

Estos serian sus
recursos propios
Tambien se
corresponde con
elvalornetodela
empresa

Esto esloquela
empresadebe,
tanto a largo plazo
(nocorriente |/p)
como a corto plazo
(corriente ¢/p)

Activo Importe Pasivo Importe

Activo no corriente 19000,00 Patrimonio neto 37100,00
Elemetos de transporte 12000,00 Capital social 22100,00
EPI s 4500,00 Reservas 6500,00
Mobiliario 2500,00 Subvenciones HSUEEE
Activo corriente 33500,00 Pasivo no corriente 9500,00
Mercaderias 15000,00 Deudas con entidades de créditoal/p 9500,00
Clientes 5500,00 Pasivo corriente 5900,00
Bancos 10500,00 Deudas con entidades de crédito a c/p 1500,00
Caja 2500,00 Acreedores 500,00

Proveedores 3500,00
Total activo 52500,00 Total pasivo 52500,00

Estructura de capital de Informatica S.L. (en % sobre total)

Recursos propios 70,67% Recursos ajenos 29,33%
Patrimonio neto 37100,00 Pasivo no corriente 9500,00
Capital social 22100,00 Deudas con entidades de crédito al/p 9500,00
Reservas 6500,00 Pasivo corriente 5900,00
Subvenciones 8500,00 Deudas con entidades de crédito a ¢/p 1500,00

Acreedores 500,00

Proveedores 3500,00
Total 37100,00 Total 15400,00
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Vemos gue la estructura de capital de esta empresa se basa en algo mas del 70% de recursos propios,
sobre todo el capital social (aportado por los socios) y casi un 30% de recursos ajenos. Esta situacion
puede parecer muy solvente, pero siempre dependera del sector en que opera.
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d) Estructura dptima del capital

La estructura optima de capital es la distribucidn mas
eficiente en el balance de la financiacidon propia vy
ajena. Este término es relativo, ya gue no existe una

EStr“ctu convencidon generalmente aceptada por la cual se
pueda afirmar cual es la mejor forma de optimizar la

"lm d'ﬂ @”H estructura financiera de la empresa.
- La estructura Optima de capital de una empresa
v depende mayormente de dos factores: el tamano y el
e 5 sector econdmico al que pertenezca. A partir de aqui
== se deberd estudiar si la empresa se basa en Ingresos

de rotacion rapida de mercancias o, si por el contrario,
posee una rotacion Mas lenta.

el Tever - Admmilrarky Faicliern
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SiI se tratase de una rotacion lenta de activos, se podria

decir gue un exceso de financiacion ajena podria poner

en peligro la viabilidad de la empresa. Por otra parte si la

rotacion es rapida, tedricamente el uso de financiacion

ajena se cubrira al tiempo que se va realizando |a -
actividad ordinaria. " A
De igual forma si bien es cierto que, a nivel tedrico, '
poseer un peso relevante en el balance en lo que

respecta al patrimonio neto denota una cierta salud

financiera, las empresas que tienen la posibilidad de & .
conseguir un margen de ingresos mayor que el del T—
coste de la financiacion, pueden optar por endeudarse

para conseguir mayor margen de beneficio.
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SI bien no hay una formula que calcule de forma homogénea en todas las empresas por igual, como
de optimo esta distribuido el capital, si existe una ratio que se suele utilizar para calcular la Idoneidad
del peso entre el patrimonio neto y el pasivo. Esta ratio es el coeficiente de endeudamiento:

Pasivo no corriente

Coefliciente de endeudamiento = : . + 100
Patrimonio neto
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Este coeficiente supondra una buena senal siempre y cuando oscile entre los 70 y 150 puntos.
Dependiendo del sector al que se dedique la empresa, debera compararlo y averiguar la media del
mercado. De este modo, podra saber si esta por encima o por debajo. En el caso de estar por encima
de la media querrad decir gue utiliza mas pasivo que la media, si estd por debajo que utiliza mas
recursos propios que la media del mercado.

Para terminar, conviene destacar que cada sector y cada empresa tienen diferentes estructuras de
capital optimas. Ademas, la estructura también dependera de las situaciones financieras del entorno.
Por elemplo, si hay Inflacion, si los tipos de interés estan bajos, si hay movimientos politicos que
puedan afectar a la empresa, etc.
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2- RAZONES FINANCIERAS

Las razones financieras son indicadores utilizados en el mundo
de las finanzas para medir o cuantificar la realidad econdmica y
financiera de una empresa o unidad evaluada, y su capacidad
para asumir las diferentes obligaciones a que se haga cargo para
poder desarrollar su objeto social.

La informacion que genera la contabilidad y gue se resume en
los estados financieros, debe ser interpretada y analizada para
poder comprender el estado de la empresa al momento de
generar dicha informacion, y una forma de hacerlo es mediante
una serie de indicadores que permiten analizar las partes que
componen la estructura financiera de la empresa.
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Las razones financieras permiten hacer comparativas entre los diferentes periodos contables o
econdmicos de la empresa para conocer cual ha sido el comportamiento de esta durante el
tiempo, o bien hacer comparativas entre diferentes empresas del mismo sector en un MISMOo
periodo de tiempo. Las razones financieras se pueden clasificar en los siguientes grupos y cada
grupo pretende evaluar un elemento de la estructura financiera de la empresa:

1- Razones de liguidez y solvencia.
2- Razones de apalancamiento.
3- Razones de rentabilidad

4- Razones de actividad.

5- Razones de eficiencia.

6- Razones de ciclo financiero.

RAZONES FINANCIERAS
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TABLA DE FORMULAS DE LAS
RAZONES FINANCIERAS
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3- MODELO DUPONT

El modelo DUPONT es una de las razones financieras de rentabilidad mas importantes en el analisis

del desempeno econdmico y operativo de una empresa.
El sistema DUPONT integra o combina los principales indicadores financieros con el fin de determinar

la eficiencia con que la empresa esta utilizando sus activos, su capital de trabajo y el multiplicador de
capital (Apalancamiento financiero).

ELEMENTUS DEL S5TEMS DUPONT

=
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En principio, el modelo DUPONT reune el margen neto de utilidades, la rotacion de los activos totales
de la empresa y de su apalancamiento financiero. Estas tres variables son las responsables del
crecimiento econdomico de una empresa, la cual obtiene sus recursos o bien de un buen margen de
utilidad en las ventas, o de un uso eficiente de sus activos fijos lo gue supone una buena rotacion de
estos, lo mismo que el efecto sobre la rentabilidad que tienen los costos financieros por el uso de

capital financiado para desarrollar sus operaciones.

Margen de Rotacidn del Apalancamiento
Utilidad Activio Financiero

' Utilidad Neta ' 1 Ingresos iHi Activo Total
. Ingresos | ActivoTotal ' capital Social
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Partiendo de la premisa de gque la rentabilidad de la
empresa depende de 3 factores como lo es el margen de
utiidad en ventas, la rotacion de los activos y del
apalancamiento financiero, se puede entender gque €|
sistema DUPONT lo que hace es identificar la forma
como la empresa esta obteniendo su rentabilidad, lo
cual le permite identificar sus puntos fuertes o deébiles.
Para entender mejor el sisterma DUPONT primero
Miremos por quée utiliza estas tres variables:
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1.Margen de utilidad en ventas.

Existen productos que no tienen una alta rotacion, que solo
se venden uno a la semana o incluso al mes. Las empresas
gue venden este tipo de productos dependen en buena
parte del margen de utilidad que les queda por cada venta.
Manejando un buen margen de utilidad les permite ser
rentables sin vender una gran cantidad de unidades. Las
empresas que utilizan este sistema, aunque pueden tener
una buena rentabilidad, no estan utilizando eficientemente
SUs activos ni capital de trabajo, puesto que deben tener un
capital inmovilizado por un mayor tiempo.
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2. Uso eficiente de sus activos fijos.

Caso contrario al anterior se da cuando una empresa tiene un margen menor en la utilidad
sobre el precio de venta, pero que es compensado por la alta rotacion de sus productos (Uso
eficiente de sus activos). Un producto que solo tenga una utilidad 5% pero que tenga una
rotacion diaria, es mucho mas rentable que un producto gue tiene un margen de utilidad del
20% pero gue su rotacion es de una semana o mas. En un ejemplo practico y suponiendo la
reinversion de las utilidades, el producto con una margen del 5% pero que tiene una rotacion
diaria, en una semana (5 dias) su rentabilidad sera del 27,63%, (25% si no se reinvierten las
utilidades), mientras que un producto que tiene un margen de utilidad del 20% pero con
rotacion semanal, en una semana su rentabilidad solo sera del 20%. Lo anterior significa que No
siempre la rentabilidad esta en vender a mayor precio sino en vender una mayor cantidad a un
Menor precio.
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3. Multilplicador del capital.

Corresponde al también denominado aplacamiento financiero, gue consiste en la posibilidad que
se tiene de financiar inversiones sin necesidad de contar con recursos proplos. Para poder operar, la
empresa reguiere de unos activos, los cuales solo pueden ser financiados de dos formas; en primer
lugar por aportes de los socios (Patrimonio) y en segundo lugar créditos con terceros (Pasivo). Asi
las cosas, entre mayor sea el capital financiado, mayores seran los costos financieros por este
capital, lo que afecta directamente la rentabilidad generada por los activos. Es por eso que el
sistema DUPONT incluye el apalancamiento financiero (Multiplicador del capital) para determinar
le rentabilidad de la empresa, puesto gue todo activo financiado con pasivos supone un costo
financiero que afecta directamente la rentabilidad generada por el margen de utilidad en ventas

y/o por la eficiencia en la operacion de los activos, las otras dos variables consideradas por el sistema
DUPONT.
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De poco sirve que el margen de utilidad sea alto
O gue los activos se operen eficientemente si se
tienen qQue pagar unos costos financieros
elevados que terminan absorbiendo Ia
rentabilidad obtenida por los activos. Por otra
parte, la financiacion de activos con pasivos tiene
Implicito un riesgo financiero al no tenerse |a
certeza de si la rentabilidad de los activos puede
legar a cubrir los costos financieros de su
financiacion.
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Calculo del indice DUPONT.

Teniendo claro ya el significado de las variables utilizadas por el sisterma DUPONT, miremos
ahora como es su calculo en su forma mas sencilla.

Sistema DUPONT = (Utilidad neta/ventas) * (ventas/activo total) * (Multiplicador del capital)
Como se puede ver el primer factor corresponde a la primera variable (Margen de utilidad
en ventas), el segundo factor corresponde a la rotacidon de activos totales (eficiencia en la
operacion de los activos) y el tercer factor corresponde al apalancamiento
financiero.Suponiendo la siguiente informacion financiera tendriamos:
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Activos

Pasivos

Patrimonio

Ventas

Costos de venta

GGastos

Utilidad

100.000.000

30.000.000

70.000.000

300.000.000

200.000.000

60.000.000

40.000.000
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Aplicando la formula nos queda:
1.(Utilidad neta/Ventas).
40.000.000/300.000.000 = 0.133333
1.(Ventas/Activo fijo total)
300.000.000/100.000.000 = 3
3. (Multiplicador del capital = Apalancamiento financiero =Activos/Patrimonio)
100.000.000/70.000.000 =1.43
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Do

nde:;

0.133333*3*1.43=05714=5714%
Segun la informacion financiera trabajada, el indice DUPONT nos da una

rentabilidad del 57%, de donde se puede concluir que el rendimiento mas

Im

se

oortante fue debido a la eficiencia en |la operacion de activos, tal como
ouede ver en el calculo iIndependiente del segundo factor de la formula

DU

PONT.
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itankta Utilidades netas

Margen neto de
0 drdicho enafre

utilidades Estado de

resultados
Yentkas
Bemiimientn
: . il Eiplirado poy
anbre netivos
=
Rotaclon de

activioa totales drATATD e

Actlvoa totalcs

Patrimonio

Rendimiento

i T e

sobre CRplitad
ROE

Activos totales

IMult.
Apadancamlento anaido antre

fnrncicro
Capltal contable
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