






Fin de la actividad económica: satisfacción de las necesidades humanas empleando medios escasos con arreglo al principio del máximo aprovechamiento.
Elementos que intervienen en la actividad económica:

· Las necesidades y deseos humanos;

· Los recursos disponibles, que pueden clasificarse en bienes de primer orden, segundo orden…. n-ésimo orden. Los bienes de último orden son el trabajo y la tierra (no han sido creados por el orden, su oferta está dada y es de carácter gratuito y heterogéneo).

· Las técnicas de producción: son los métodos, los conocimientos y los medios disponibles para convertir los recursos en bienes destinados a la satisfacción de necesidades.

Función del empresario: orientar los recursos productivos y dirigirlos adecuadamente hacia la obtención de aquellos bienes que se precisen para satisfacer las necesidades.
Problemas económicos básicos (PEB): qué bienes o servicios producir y en qué cantidades, cómo producir dichos bienes y servicios y para quién serán dichos bienes o servicios. Se perseguirá el Óptimo de Pareto, que es aquella situación en la que no es posible reasignar los recursos de tal forma que un incremento de producción de algún bien no implique la reducción simultánea en la producción de algún otro. 

Sistema económico: Es el conjunto de instituciones, mecanismos y procedimientos por medio de los cuales una sociedad da respuesta a los problemas económicos básicos. Funciones: además de responder a los PEB, debe responder a las siguientes preguntas:
· Qué recursos destinar en cada periodo de tiempo a la producción de ByS de consumo y  de capital.

· Qué recursos destinar a la producción de ByS de uso privado y público.

· Qué recursos destinar a la producción de ByS civiles y militares.

· Qué recursos destinar a la producción de bienes para uso interno del país y para la exportación.

· Qué tiempo dedican los miembros de la sociedad al trabajo y qué tiempo al ocio.

Unidad económica: grupo de individuos unidos por un objeto económico común.

Agente económico: individuo o institución que realiza algún tipo concreto de actividad económica.

Tipos de sistemas económicos: destaca la clasificación del binomio básico:
1. ¿Hay propiedad privada de medios de producción?
SÍ ( Economías capitalistas.

NO ( Economías socialistas.

2. ¿Cuál es el mecanismo predominante de coordinación de las actividades económicas?

TRADICIÓN ( Economías tradicionales: basadas en la tradición. Se dan principalmente en economías primitivas. Pocas posibilidades de desarrollo y crecimiento económico.

AUTORIDAD CENTRAL (dictador, rey, iglesia…)( Economías autoritarias. En la actualidad responden a este tipo de economía los países comunistas, en los que el Estado decide los ByS y las cantidades que se han de producir, a través de fijar cuotas de producción anual a las distintas industrias dentro de un plan económico nacional. El estado posee casi todos los medios de producción.

OFERTA Y DEMANDA ( Economías de mercado. Se caracterizan por 4 notas fundamentales: 

· existencia de prop. privada de medios de producción, 

· todos los ByS y los factores de produc. tienen un precio al que se transaccionan en el mercado, 

· la determinación del precio se efectúa por el enfrentamiento de la oferta y la demanda, y

· los demandantes son libres de elegir qué bienes y servicios adquirir y en qué cantidades, y los oferentes son libres de elegir los ByS que desean producir y en qué cantidades.  
Las economías de mercado son economías capitalistas (*). 

(*) Capitalismo: es un sistema económico caracterizado por: propiedad privada del capital o de los medios de producción, libre empresa, mercados libres en los que los precios se rigen por la oferta y la demanda, y libertad de elegir por parte de los individuos.
Justificaciones a la intervención del sector público en la economía:
· Oferta conjunta de los bienes: cuando se facilita un bien a un sujeto,, automáticamente queda a disposición de todos los demás. Además, no se les puede aplicar el principio de exclusión.
· La existencia de efectos económicos externos.

· La existencia de necesidades preferentes e indeseables. 

· El poder monopolístico de ciertas empresas que apartan a la economía del Óptimo de Pareto.

· Desigualdades en la distribución de la renta
Economías domésticas: son los individuos y familias que actúan como unidades de consumo independientes y que son propietarios de los factores de producción.

Empresa: unidad de producción que reúne unos recursos productivos y vende su producción.

Funciones de los precios en una economía de mercado: 
· Racionar los ByS y los factores de producción.

· Servir de incentivo a los empresarios o productores y a los propietarios de los factores.

Variable Stock o flujo: no tiene una dimensión temporal, si bien está referida a un momento en el tiempo.

Variable fondo: tiene dimensión temporal, y por tanto solo puede ser expresada por unidad de tiempo. 
Producto interior de un pais: valor total de los ByS generados por ud. de tiempo dentro de sus fronteras.

Producto nacional de un país: valor total del producto generado por los factores de producción que son propiedad de los residentes nacionales. 

Renta nacional disponible: es la capacidad de la economía para financiar gasto.

Préstamo neto al extranjero: saldo neto de las variaciones en los activos y pasivos del país frente al resto del mundo en el periodo. Si es positivo, expresa la inversión exterior del país en el periodo, y si es negativo, refleja el endeudamiento o desinversión del país frente al resto del mundo en el periodo. 

Gasto nacional: Es la suma del gasto en consumo y del gasto total de bienes de inv. en capital fijo y en exist.
Renta nacional: Es la suma total de las rentas generadas en favor de los poseedores de los factores de producción en contraprestación por la aportación de los mimos al proceso productivo durante un periodo de tiempo determinado. 




Yd = Y-SF-Td-R+H+ZED
PIB a.p.m. = C + IB + (X-M)


SED = Yd+CED
PNB a.p.m. = PIB a.p.m. + (r.f.n.-r.f.e.)

SG = Ti + Td + R – CG - H

PNB a.c.f. = PNB a.p.m. –Ti +S


Saldo de las op. con el resto del mundo: (X-M) + (r.f.n.-r.f.e.)
PNN a.c.f. = PNB a.c.f. –D


S0= SED+SF+SG+F-INi
PNN a.p.m. = PNN a.c.f. + Ti – S

M= (DL/DV+1) / (DL/DV+R/DV)



Sistema financiero: conjunto de instituciones, medios y mercados cuyo fin primordial es el de canalizar el ahorro que generan las uds. de gasto con superávit hacia los prestatarios o uds. de gasto con déficit. Esta función es fundamental por dos razones:

· La no coincidencia, en general, de ahorradores e inversores, y

· La no coincidencia de los deseos de ahorradores con los deseos de inversores en cuanto al grado de liquidez, seguridad y rentabilidad de los activos emitidos por estos últimos. Se hace necesaria la función de transformación llevada a cabo por los intermediarios financieros. 
Activos o instrumentos financieros: títulos emitidos por las uds. económicas de gasto, que constituyen un medio de mantener riqueza para quienes lo poseen y un pasivo para quienes lo generan. Se clasifican en:

· Activos financieros primarios: emitidos por las uds. económicas de gasto con déficit con el fin de obtener medios de pago para cubrir un desequilibrio temporal entre sus gastos y sus ingresos. Los intermediarios financieros realizan únicamente una función remediación. 

· Activos financieros indirectos o secundarios: son los emitidos por los intermediarios financieros, que realizan una función de transformación. 

Características principales de la demanda de activos: 

· Liquidez: se mide por la facilidad y la certeza de su realización a corto plazo sin sufrir pérdida. 

· Riesgo: es la mayor o menor expectativa de que, llegado el momento, el prestatario no haga frente a la deuda contratada. (Hay medidas para reducir el riesgo: avales, hipotecas, etc).

· Rentabilidad: es la capacidad de producir intereses u otros rendimientos al adquiriente.

Características principales de la oferta de activos: 

· Coste de los recursos: se compone del int. nominal, y de los impuestos y gastos de transacción soportados por el deudor. 
· Disponibilidad de obtener recursos en el momento en que el emisor se plantea lanzar una oferta.

· Estabilidad de los recursos financieros: depende no solo de los plazos, sino también de cuestiones tales como la seguridad de que no se exigirá el reembolso anticipado por los prestamistas, no se interrumpirán las relaciones comerciales con los intermediarios por causas extemporáneas, etc.
Mercado financiero: mecanismo o lugar a través del cual se produce un intercambio de activos financieros y se determinan los precios. Funciones primordiales de los mercados financieros:
· Poner en contacto a los agentes que intervienen en los mismos.

· Ser un mecanismo apropiado para la fijación del precio de los activos.

· Proporcionar liquidez a los activos.

· Reducir los plazos y costes de intermediación. 

Cuanto mejor se cumpla este conjunto de funciones, mayor será la eficiencia de un mercado financiero. 

Características que convertirían a un mercado en perfecto: 
· Amplitud: un mercado es tanto más amplio cuanto mayor es el volumen de activos que en él se intercambian. Ello permite una más rápida estabilización del precio de los activos, y por tanto de los tipos de interés. 

· Transparencia: un mercado es tanto más transparente cuanto mejor y más barata de obtener resulta la información que pueden lograr los agentes económicos que participan en él.

· Libertad: viene determinada por la no existencia de limitaciones para el acceso a él como comprador o vendedor. 

· Profundidad: un mercado es tanto más profundo cuanto mayor es el número de órdenes de compra y venta que existen para cada tipo de activo.

· Flexibilidad: un mercado es tanto más flexible cuanta más facilidad exista para la rápida reacción de los agentes ante la aparición de cambio en los precios de los activos u otras condiciones del mercado.

 (CLASES de mercados ) : 

A) Por su forma de funcionamiento, los mercados se clasifican en directos (los intercambios de activos se realizan directamente entre demandantes y oferentes) o intermediados (actúan los intermediarios financieros.

B) Por la fase en la negociación de los activos, los mercados se clasifican en primarios (enfrentan la oferta y la demanda de activos financieros nuevos) y secundarios (se comercia con activos financieros ya existentes).

C) Por la característica de sus activos, se distinguen mercados de dinero o monetarios y mercados de capitales. 

D) Por el grado de intervención de las autoridades, se distinguen mercados libres, donde el precio de los activos se fija por el libre juego de la oferta y la demanda, y mercados regulados, donde el precio se altera administrativamente.

E) Por su grado de formalización, se distinguen mercados organizados y no organizados. 

F) Por la posibilidad de acceso, se distinguen mercados abiertos, a los que tienen acceso una pluralidad de operadores, compradores y vendedores, y mercados no abiertos, cuya operatoria se restringe a un número reducido de instituciones. 

Intermediarios financieros son el conjunto de instituciones especializadas en la mediación entre los prestamistas y los prestatarios últimos de la economía, transformando una parte de los activos primarios en activos indirectos o secundarios más idóneos a la demanda de los ahorradores. Hay dos tipos:

a) Intermediarios financieros bancarios o monetarios: están constituidos por el Banco Central y las entidades bancarias, y se caracterizan porque alguno de sus pasivos son pasivos monetarios, es decir, aceptados generalmente por el público como medio de pago, y por tanto son dinero.

b) Intermediarios financieros no bancarios: sus pasivos no son dinero, con lo cual su actividad es más mediadora que la de los intermediarios bancarios.

Dinero bancario: Junto al dinero legal, existe el llamado dinero bancario, que es el dinero que pueden crear los bancos en el transcurso de sus operaciones con el público, en las cuales se crean depósitos a la vista movilizables sin previo aviso  mediante cheques. El dinero bancario está formado, pues, por los depósitos a la vista que mantiene el público en los bancos.
Coeficiente de caja: Los bancos deben mantener parte de sus depósitos en caja y/o depósitos a la vista en el Banco Central. El coeficiente de caja o de encaje o reservas de caja que han de cumplir obligatoriamente los bancos comerciales será: Z=[Encaje Bancario o Reservas de Caja]/[Depósitos totales].
Oferta monetaria: es la cantidad de dinero existente en un momento determinado en manos del público, y es igual a la suma del dinero legal más los depósitos bancarios a la vista, deducido el dinero legal que mantienen como encaje los bancos). Puede expresarse según la siguiente fórmula:
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Así, un incremento de M vendrá determinado por un aumento de la base monetaria B o bien por sendos decrementos de las relaciones E/DV y R/DV.

Definición del BCE de los agregados monetarios del área del euro:
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Repos1: Operación mediante la cual se adquiere un título a corto plazo con pacto simultáneo de recompra, por parte del vendedor en una fecha y plazo determinado.
Sistema monetario: es el conjunto de instituciones de un país que tienen capacidad para crear dinero. Suele estar integrado por: el Gobierno, que mediante el Tesoro puede emitir moneda metálica, el Banco Central, que emite los billetes y crea depósitos convertidos inmediatamente en dinero legal, y los bancos comerciales, que crean depósitos a la vista. G,BC,Bcomer
El proceso de creación del dinero: el dinero se genera básicamente como consecuencia de la adquisición por el sistema monetario de activos sobre los sectores no monetarios de la economía, y se destruye básicamente como resultado de la reducción de los activos en poder de las instituciones monetarias.
Ignorando el sector exterior, el Banco central genera dinero mediante la adquisición de activos sobre el Gobierno (AG) para financiar el déficit, la adquisición de fondos públicos en le mercado abierto (AMA) y la concesión de créditos a los bancos comerciales (CRBC) a tipo de redescuento establecido. Los pasivos monetarios así generados constituyen la base monetaria o dinero de alta potencia del sistema, que será B=AG+AMA+CRBC. Dicha base monetaria puede estar materializada en parte en forma de dinero legal o efectivo en manos del público (DL), constituyendo el resto el encaje o reservas de caja de la banca comercial (R) mantenido parcialmente en dinero legal y parcialmente en depósitos a la vista en el Banco Central, y por tanto también se tiene que B=DL+R.
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Activos financieros Recursos propios
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- Depésitos del el sector pdblico en el BC.
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El multiplicador de los depósitos bancarios: el proceso de creación del dinero bancario: Cualquier incremento en los depósitos que ocurra como consecuencia de una nueva entrega de dinero en efectivo por parte del público a los bancos, no influye directamente sobre la oferta monetaria, pero sí incrementa los depósitos derivados, creando así dinero bancario y, por lo tanto, incrementándose la oferta monetaria. Supongamos que el Banco Central compra una cierta cantidad de títulos de Deuda Pública en el mercado por un valor de 100.000€, y expide un cheque por 100.000€ al vendedor, girando contra el Banco Central. El vendedor deposita el cheque en su cuenta en el banco A, creando 100.000€ en activos para el banco. Si hay un coeficiente de caja del Z=20%, el banco A puede crear depósitos a la vista por valor de 80.000€. El prestatario de las 80.000€ presumiblemente las gasta, transfiriéndolas al banco B, que a su vez puede prestar 64.000€. Así, el aumento total en la oferta monetaria proveniente del incremento en reservas de 100.000€, está dado por 


∆M = 100.000·[1+0,8+(0,8)2+…] = 100.000·[1/(1-0,8)]=500.000€.

Y por tanto el cambio en la oferta monetaria es ∆M = (1/Z)·∆R.
Instrumentos de regulación de la política monetaria:

· Variaciones en los coeficientes de caja: una disminución sería una medida expansionista, y un aumento sería una medida contraccionista. Es una medida caracterizada por su tosquedad, bruscas consecuencias.

· Variaciones en el tipo de descuento o redescuento: el librador de una letra de cambio puede optar por esperar al vencimiento, o por presentarla en un banco para que la descuente, entregándole éste el nominal de la letra, deducida una cantidad: el descuento, que está en función del tipo de interés vigente y del tiempo que falte para su vencimiento. A su vez, el banco puede optar por mantenerla en su cartera de activos hasta el vencimiento o por descontarla en el Banco Central, que suele aplicar el mismo tipo de descuento que el banco comercial, aumentado en un punto. 

· Operaciones de mercado abierto: el Banco Central, al incrementar su tenencia de activos sobre los otros sectores, procede a crear dinero. Las compras de valores públicos en el mercado abierto son expansionistas, y las ventas de títulos en el mercado abierto son contractivas.  

Ventajas y limitaciones de la política monetaria: 
· Ventajas: la política monetaria es no discriminatoria, en el sentido de que se limita a introducir unos controles generales y es el mercado el que efectúa las reasignaciones precisas. Además, es flexible, pues las medidas pueden introducirse de forma rápida y suave.
· Limitaciones: la política monetaria es escasamente efectiva en la política anticíclica, ya que las medidas monetarias son mucho más efectivas para contraer la expansión de una economía que para relanzarla. De ahí que pueda ser útil para cortar la inflación, pero mucho menos para superar una depresión. 
Instituciones básicas de la política monetaria del euro:

· Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): está formado por el BCE y los 27 bancos centrales nacionales de los países de la Unión Europea. 

· Eurosistema: está constituido por el BCE y por los 16 bancos centrales nacionales del área del euro.  
· Banco Central Europeo: es la institución central del Eurosistema y del SEBC, que toma las decisiones de política monetaria del euro y debe garantizar que se cumplan las funciones del SEBC. Los bancos centrales nacionales instrumentan o llevan a cabo dichas decisiones. 

Principios de actuación del BCE: (y, en general, de todo el Eurosistema): están recogidos en el Tratado de la Unión Europea y en los estatutos del BCE y del SEBC, y cabe resaltar los siguientes: 
1. Confianza y eficacia: su objetivo básico es la estabilidad de precios. 

2. Independencia: no dejarse influir por intereses políticos, económicos o particulares de cada nación.

3. Rendición de cuentas: el BCE presenta anualmente al Parlamento Europeo, a la Comisión y al Consejo Europeo un informe sobre la act. del SEBC y sobre la política monetaria del año ant. y del año en curso. 

4. Transparencia y comunicación: el BCE elabora y publica informes sobre sus actividades con periodicidad mensual, trimestral y anual. 

5. Coherente interacción entre la política monetaria y el resto de las políticas económicas de los distintos gobiernos europeos. 

6. Perspectiva europea: las personas que trabajan en le BCE han de actuar según los datos del Eurosistema, no según los intereses de un país en concreto. 

Objetivo de la política monetaria del BCE: está recogido en el Tratado de la UE, y será mantener la estabilidad de precios, y apoyar las políticas económicas generales de la Comunidad con el fin de contribuir a un crecimiento sostenible y no inflacionista y un alto nivel de empleo y de protección social. 
Instrumentación de la política monetaria del BCE: podemos hablar de tres guías posibles en la toma de decisiones de la política monetaria: 
1. Utilizar el tipo de cambio pegándolo al de una moneda estable. Esta estrategia solo tiene sentido para países muy pequeños, con una economía muy abierta. 

2. Perspectivas de inflación y riesgos para la estabilidad: son un conjunto de indicadores que informan sobre la posible evolución de la inflación, como son el tipo de cambio, perspectivas de crecimiento, etc.

3. Objetivo monetario intermedio: retrata de hacer el seguimiento de una cantidad de dinero, como por ejemplo la M3. Este objetivo intermedio ha de cumplir tres requisitos: ser controlable por el BCE, ser estable y ser significativo. 

El BCE se ha inclinado por una estrategia compuesta por una referencia monetaria intermedia, la M3. 
Instrumentos para regular la liquidez de los bancos: El Eurosistema tiene tres tipos de instrumentos:
1. Operaciones de mercado abierto: son las subastas semanales en las que el BCE presta dinero a los bancos que lo solicitan por un determinado periodo de tiempo, a cambio de pagar un tipo de interés. Las operaciones de mercado abierto pueden ser de cuatro tipos: 

a) Operaciones principales de financiación: son operaciones semanales de inyección de liquidez con vencimiento a 2 semanas.

b) Operaciones de financiación a más largo plazo: se realizan mensualmente con vencim. a tres meses.

c) Operaciones de ajuste fine tuning: se realizan sin una frecuencia preestablecida y sin vencimiento estandarizado, cuando alguna variable no se ha controlado. 

d) Operaciones estructurales: como las anteriores, pero para corregir desfases permanentes de liquidez.

2. Facilidades permanentes de crédito y depósito: las primeras permiten a las entidades obtener toda la liquidez que necesiten en un día, cuando no han sido capaces de obtenerla en las subastas del BCE o en el mercado interbancario, y por ello el interés exigido es más elevado. Las segundas permiten a las entidades depositar en la cantidad de liquidez sobrante a un día, a un tipo de interés establecido por el BCE.
3. El coeficiente de caja: es el porcentaje de liquidez que, de forma obligatoria, deben mantener las entidades de depósito en el SEBC. Es un saldo mínimo de activos de caja en proporción a sus pasivos computables. 

Bancos comerciales: se diferencian de los demás intermediarios financieros en que algunos de los pasivos que generan son ampliamente aceptados por el público como medios de pago, es decir, son dinero. Generan sus depósitos como contrapartida de la ampliación de sus activos, bien se trate de un aumento de su encaje o de una expansión de sus tenencias de activos rentables. Habrán de mantener una ordenación de sus activos que no ponga en peligro su liquidez y su solvencia. 
El problema bancario fundamental: es la necesidad de los bancos comerciales de armonizar los principios de liquidez, solvencia y rentabilidad. Los bancos comerciales, como unidades económicas lucrativas, buscarán un beneficio que les permita ofrecer una rentabilidad a sus accionistas. No obstante, su actividad está limitada por dos exigencias; mantenerse líquidos, para poder atender a las demandas de dinero legal de sus depositantes, y mantenerse solventes, de modo que el valor realizable de sus activos totales iguale, al menos, el de sus depósitos. Mientras que la liquidez es un problema a c/p, la solvencia es un problema a l/p. 

Intermediarios financieros no bancarios: sus pasivos no son dinero. Desempeñan, por tanto, una función más mediadora que los intermediarios financieros bancarios. Pueden distinguirse tres subgrupos básicos:

1. Intermediarios financieros no bancarios, cuyo pasivo, aun no siendo dinero, tiene en general un valor monetario fijo y puede ser convertido en dinero con facilidad. Se incluyen aquí las instituciones de ahorro, los bancos de negocio y las campañas de financiación de ventas a plazo. 
2. Instituciones de seguros, cuyas actividades de mediación financiera son subsidiarias de su función aseguradora básica. Acumulan fuertes reservas nutridas por las primas y contribuciones de los asegurados y pueden invertirlas rentablemente mediante colocaciones a l/p en Deuda Pública, obligaciones y acciones. Sus activos solo pueden ser convertidos en dinero antes del momento previsto con fuertes restricciones y sufriendo pérdidas.

3. Instituciones cuyos pasivos tienen un valor monetario que puede variar de un día para otro, como son los fondos de inversión, que colocan sus participaciones entre los pequeños ahorradores, para obtener recursos que emplean en la adquisición de valores bursátiles, especialmente acciones.++
Empresa de seguros: es aquella cuya actividad económica consiste en producir el servicio de seguridad al cubrir determinados riesgos que los sujetos económicos de producción y consumo le transfieren a cambio de un precio. Debe reunir suficientes recursos para afrontar los importantes riesgos derivados del negocio.
Clases de empresas aseguradoras: Indica el TRLOSSP lo siguiente: 

1. La actividad aseguradora únicamente podrá ser realizada por entidades privadas que adopten la forma de sociedad anónima, mutua, cooperativa y mutualidad de previsión social. Las mutuas, las cooperativas y las mutualidades de previsión social podrán operar a prima fija o a prima variable.

2. También podrán realizar la actividad aseguradora las entidades que adopten cualquier forma de Derecho público, siempre que tengan por objeto la realización de operaciones de seguro en condiciones equivalentes a las de las entidades aseguradoras privadas.

Condiciones para el acceso al ejercicio de la actividad aseguradora: el ejercicio de la actividad aseguradora en España se puede realizar de las siguientes formas: 
1. Mediante entidad constituida en España y autorizada por Orden Ministerial.
2. En régimen de derecho de establecimiento o de libre prestación de servicios, por entidades domiciliadas en otros Estados del Espacio Económico Europeo.

3. Mediante delegación en España de entidades domiciliadas en un tercer país.
Requisitos para obtener y conservar la autorización para el ejercicio de la act. aseguradora:
Indica el TRLPSSP los siguientes:
· Adoptar una de las formas jurídicas previstas en el A.7 TRLSOSSP (sociedad anónima…)

· Limitar su objeto social a la actividad aseguradora.

· Presentar y atenerse a un programa de actividades.
· Tener el capital social o fondo mutual que se exige en el A.13 y el fondo de garantía previsto en el A.18.

· Indicar las aportaciones y participaciones en el capital social o fondo mutual de los socios.

· Estar dirigida de manera efectiva por personas que reúnan las condiciones necesarias de honorabilidad y cualificación o experiencia profesionales. 

· Si la entidad pretende cubrir los riesgos del ramo de responsabilidad civil en vehículos terrestres automóviles, excluida la responsabilidad del transportista, deberá comunicar el nombre y dirección del representante en España encargado de la tramitación y liquidación de los siniestros ocurridos en un Estado distinto al de residencia del perjudicado o en un país firmante del sistema de Carta Verde.

De la actividad en España de entidades aseguradoras domiciliadas en otros países del EEE:

En virtud de la llamada “licencia única” las entidades aseguradoras domiciliadas en países miembros del EEE distinto de España que hayan obtenido la autorización para operar en el Estado miembro de origen, podrán ejercer sus actividades en España en régimen de derecho de establecimiento o en el régimen de libre prestación de servicios. 

Deberán respetar las disposiciones dictadas por razones de interés general. No obstante, el control de solvencia de estas entidades será realizado por el órgano de control del estado que concedió la autorización.

De la actividad en España de entidades aseguradoras domiciliadas en terceros países: 

Para poder operar en España a través de una sucursal deberán obtener autorización previa del MEC, que exige los siguientes requisitos:
a) Que, con antelación no inferior a 5 años, se hallen debidamente autorizadas en su país para operar en los ramos en que se propongan hacerlo en España.
b) Que creen una sucursal general cuyo objeto esté limitado a la actividad aseguradora, con domicilio permanente en España, donde se conserve la contabilidad y documentación correspondiente.

c) Que presenten y se atengan a un programa de actividades.

d) Que aporten y mantengan en su sucursal en España un fondo de cuantía no inferior al capital social o fondo mutual mínimos exigidos en el A.13 a las entidades aseguradoras españolas.

e) Que acompañen certificado de la autoridad supervisora de su país acreditativo de que cumplen con la legislación del mismo, en particular en materia del margen de solvencia. 

f) Que designen un apoderado general, con domicilio y residencia en España. 

g) Si la entidad pretende cubrir los riesgos del ramo de responsabilidad civil en vehículos terrestres automóviles, excluida la responsabilidad del transportista, deberá comunicar el nombre y dirección del representante designado en cada uno de los Estados del EEE encargado de la tramitación y liquidación de los siniestros ocurridos en un Estado distinto al de residencia del perjudicado o en un país firmante del sistema de Carta Verde

Mercado monetario español: se puede definir como un conjunto de mercados, al por mayor, en los que se intercambian activos financieros que tienen como denominador común plazo de amortización corto, riesgo bajo y alta liquidez.
Mercado interbancario de depósitos: Mercado interbancario es aquel en el que se desarrollan tanto operaciones de regulación monetaria entre las entidades de crédito localizadas en el área del euro y el Eurosistema, como operaciones entre las propias entidades de crédito. Las operaciones se ejecutan, liquidan y compensan a través del Sistema de Liquidación del Banco de España, rama española del Sistema TARGET. 
El mercado interbancario de depósitos es aquel en que las instituciones de crédito se ceden depósitos a distintos plazos, para lo cual es necesario que haya instituciones con excedentes prestables y otras con déficit. Podemos distinguir un mercado interbancario de depósitos no transferibles, y un mercado interbancario de depósitos transferibles. 
Mercado de Deuda pública anotada: su organismo rector es el Banco de España, y tiene por objeto exclusivo la negociación de valores de renta fija representados mediante anotaciones en cuenta emitidos por el Estado, por el Instituto de Crédito Oficial y, a solicitud de ellos, pro el BCE, por los Bancos Centrales Nacionales de la UE o por las Comunidades Autónomas. Los instrumentos que se negocian en este mercado son Letras del Tesoro, Bonos del Estado, Obligaciones del Estado, Deuda Pública y Bonos segregables con vencimiento a 3,5,10,15 y 30 años. 
Mercado AIAF de renta fija privada: nació con la finalidad de dar liquidez y establecer cotizaciones para los pagarés de empresa, que son valores de renta fija negociables con vencimiento a c/p, emitidos casi siempre al descuento por grandes empresas, con la finalidad de diversificar sus fuentes de financiación. 

Sus funciones son:

· Normalización de las características de los valores admitidos a cotización.
· Fijación de procedimientos de cotización, negociación, compensación y liquidación.

· Establecimiento de criterios para la formalización y difusión de la información.

· Admisión de valores a negociación, tras la correspondiente solicitud del emisor.

La bolsa: son mercados secundarios oficiales de valores aquellos que funcionen regularmente conforme a lo prevenido en la LMV y en sus normas de desarrollo y, en especial, en lo referente a las condiciones de acceso, admisión a negociación, procedimientos operativos, información y publicidad. Son mercados secundarios oficiales de valores las Bolsas de Valores, el mercado de Deuda Pública en Anotaciones, los mercados de futuros y opciones y AIAF mercado de renta fija. 

Las bolsas de valores tienen por objeto la negociación de determinadas categorías de valores negociables y otros instrumentos financieros. Habrán de ser necesariamente negociados en las Bolsas de Valores las acciones y los valores convertibles en ellas o que otorguen derecho a su adquisición o suscripción, así como aquellos otros valores para los que así lo determine la CNMV.


Teorema de Ricardo y la teoría de los costes comparativos: Adam Smith pensaba que las mercancías se producían en donde el coste de producción fuera menor y se exportarían a países con costes mayores, pero pronto algunos economistas se dan cuenta que lo importante es la diferencia entre los costes relativos, no absolutos. Surge así la teoría de los costes comparativos, siendo David Ricardo quien primero lo formula de forma más completa: 

“En el equilibrio con comercio libre y bajo el supuesto de que dos países consumen algo de dos bienes, cada país exportará aquel bien que produzca con una productividad del trabajo relativamente mayor.”
Supuestos que subyacen en el Teorema de Ricardo:
1. Desde el punto de vista de la producción, supone que cada país produce dos bienes mediante el empleo de un solo factor de producción que es totalmente homogéneo y del que hay una dotación fija, que llamaremos trabajo. La tecnología se representa mediante una función de producción de coef. fijos.

2. Desde el punto de vista de la demanda, supone que no se puede gastar más de lo que se produce.
3. Respecto al comercio internacional, supone que el mundo tiene solo dos países, el comercio es libre, no hay costes de transporte y el trabajo es inmóvil internacionalmente.
4. Supuestos institucionales: existe competencia perfecta en todos los mercados y países, los precios son flexibles, el valor de un bien se determina por el número de horas que incorpora el trabajador, los gustos están dados, y la estructura y distribución de la renta está dada y es conocida.

Corolario al teorema de Ricardo: 
“Cuando las productividades relativas del trabajo sean iguales en los dos países, el volumen y la dirección del comercio son indeterminados.”

Ejemplo: Costes de producción:

Precio de los bienes (en uds. de producto)
	
	Portugal
	Inglaterra
	
	Portugal
	Inglaterra

	1 u. Paño
	90 h
	100 h
	
	1 paño = 1,125vino = 90/80>
	1 paño = 0,833 vino =100/120

	1 u. Vino
	80 h
	120 h
	
	1 vino = 0,88paño = 80/90<
	1 vino = 1,2 paño = 120/100


Inglaterra producirá paño y Portugal producirá vino.
Curvas de transformación: La teoría de los costes comparativos presenta serios fallos, pues se apoya en una enunciación rudimentaria de la teoría valor-trabajo, y además habría que ver las posibilidades totales de producción de cada país que vendrían dadas por las curvas de transformación o de posibilidades de producción.  Si los costes son constantes, las curvas de transformación serían rectas, y su inclinación nos daría la relación en la que se cambian los bienes, es decir, sus precios relativos. Si los costes son crecientes, las curvas serían cóncavas y no existiría una relación constante entre los precios. 
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Curvas de oferta-demanda y relación real de intercambio: Los intercambios internacionales no dependen solo del lado de la oferta, sino también del lado de la demanda. De aquí que la teoría de los costes comparativo sea insuficiente. Una teoría que intenta esto es la Ley de la Demanda Recíproca, de Stuart Mill, que puede representarse por las curvas de oferta-demanda de Marshall. Estas curvas nos dicen la cantidad de un bien que está dispuesto a ofrecer un país a cambio de cantidades de otro bien. 

Siguiendo con el ejemplo anterior, la curva OP nos indicaría la cantidad de vino que está dispuesto a entregar Portugal a cambio de paño, y la curva OI nos indica la cantidad de paño que está dispuesto a entregar Inglaterra a cambio de vino. El punto de equilibrio M es el punto de corte de ambas curvas, y la recta que une el origen con M es la relación real reintercambio, que es el cociente entre los precios de las exportaciones de un país y los precios de sus importaciones, expresados en la misma moneda. 

Modelo de Heckscher-Öhlin: Según esta teoría, el comercio resulta del hecho de que los distintos países tienen diferentes dotaciones de factores. Afirma esta teoría que los países ricos en capital exportarán bienes intensivos en capital, y los países ricos en trabajo exportarán bienes intensivos en trabajo.
Argumentos librecambistas: se basan en las ventajas de la especialización y la división de trabajo (cada país debe producir aquello para lo que está mejor dotado). 

Argumentos proteccionistas: son numerosos, pero en teoría menos científicos que los librecambistas. Son:

· Las industrias nacientes de los países poco industrializados necesitan protección.
· La especialización puede situar a un país en situaciones muy graves: es deseable cierta diversificación.

· La protección defiende al país de los bajos salarios extranjeros (en la práctica, lo importante a la hora de la competencia internacional no es el nivel de salarios, sino la productividad).

· La protección aumenta el empleo y la producción nacional (cierto a c/p y en ciertas circunstancias).

· Conservación del dinero dentro del país, razones de represalia, guerras comerciales, conservación de los recursos y el dinero en casa… defendibles por razones políticas o nacionalistas. 

Arancel: Es el instrumento más comúnmente manejado por el Estado, y supone una exacción que grava las mercancías que son objeto de comercio internacional a su paso por la frontera aduanera. Clases de aranceles:
· Según el momento en que grava las mercancías: a la importación, a la exportación y de tránsito.

· Según la forma de determinar el gravamen arancelario: ad valorem, específico y mixto. 

La finalidad de los aranceles puede ser proteccionista, recaudatoria, influir sobre la Balanza de Pagos para corregir desequilibrios y favorecer el empleo nacional. 

Los efectos del establecimiento de un arancel a la importación son:
· Para el país que establece el arancel, disminuye el consumo del bien, y por tanto sus importaciones, y se estimula la producción del bien gravado y aumentan los ingresos públicos.
· Para el país exportador: disminuyen sus exportaciones y, en consecuencia, la producción.

[image: image39.png]


Gráficamente: Siendo S la curva de oferta y D la curva de demanda, el precio de equilibrio será P’’. Abriendo el país al comercio internacional, y siendo el precio internacional P’, la cantidad consumida del bien demandado será Q4., y la cantidad ofrecida por la industria nacional será Q1.
La imposición de un arancel hace que el precio interno se eleve a P*, con lo que ahora la cantidad consumida será Q3 (<Q4)y la producida por la industria nacional será Q2 (>Q1). 

Esto producirá un incremento en los ingresos públicos. 

Protección no arancelaria: Se realiza a través de los siguientes instrumentos:
1. Contingentes: limitan las importaciones de una mercancía en cantidad o valor para un periodo determinado. Sus efectos en la producción y el consumo son los mismos que en el caso del arancel, pero presenta una diferencia fundamental con el mismo: mientras que un arancel permite adquirir la cantidad que se desea siempre que se esté dispuesto a pagarla, un contingente lo hace imposible. Los principales motivos del uso de los contingentes son: 
· Aquellos casos en los que el arancel no puede conseguir un efecto protector debido a la rigidez de la oferta de importaciones.
· Mayor certidumbre en los efectos cuando se introduce un contingente.

· Mayor flexibilidad administrativa de los contingentes.

2. Cambios múltiples: la paridad de una moneda se fija en función de la mercancía importada o exportada. Este instrumento fue prohibido por el FMI. 

3. Control de cambios: racionar las divisas para importar.

4. Subsidio a la producción: sustitutiva de importaciones. Esta medida no afecta al consumo. Prohibida OMC
5. Impuesto al consumo de bienes importados: El efecto conjunto de esta medida con el subsidio a la producción es idéntico al del arancel.

6. Proteccionismo administrativo (neoproteccionismo): son todas aquellas disposiciones de reglamentos aduaneros que vienen a constituir un obstáculo real a la entrada de mercancías extranjeras. 

Balanza de Pagos: es un documento contable que contiene el registro sistemático de todas las transacciones económicas efectuadas ente los residentes de un país y los del resto del mundo durante un periodo de tiempo determinado, por ejemplo, un año. 

Se construye de acuerdo con los principios de la contabilidad por partida doble, según los cuales cada transacción tiene una parte deudora y otra parte acreedora. Como todas las transacciones son objeto de una doble anotación como débito y como crédito, la Balanza de Pagos está siempre en equilibrio contable, lo que no quiere decir que el país no pueda tener graves problemas en sus relaciones económicas internacionales. 

En la práctica, dado el número elevado y la complejidad de las transacciones recogidas en la balanza, es muy difícil que la suma de las dos columnas coincida exactamente, debido a lo cual se suele añadir una partida de “errores y omisiones” para cuadrar la balanza.

El préstamo neto al (o del) extranjero de la economía en un periodo viene dado por la suma algebraica del saldo de la balanza por cuenta corriente y las transferencias netas del capital:
S0 = Préstamo neto = Saldo balanza cta. corriente + F = (X-M) + (r.f.n.-r.f.e.) + Z + F
Si S0>0 (>0), el país ha concedido (obtenido) un préstamo neto al extranjero por dicho importe en el periodo. 
Estructura de la balanza de pagos: el FMI ha desarrollado una metodología y un sistema de presentación de las cuentas, que se ha ido plasmando en sucesivos Manuales de Balanza de Pagos. La actual estructura de la Balanza de Pagos consta de tres cuentas: 
· Cuenta corriente: se subdivide en cuatro sub-balanzas:

· Mercancías: se incluyen tanto las mercancías que cruzan las fronteras como aquellas otras cuyo comercio se realiza sin traspaso físico a través de ellas. 

· Servicios: se presenta desagregada en “turismo y viajes” y “otros servicios”. 

· Rentas: se incluyen tanto las rentas de trabajo como las rentas de inversión.

· Transferencias: recoge las denominadas transferencias corrientes. 

· Cuenta de capital: incluye las transacciones relacionadas con activos tangibles e intangibles, y las transferencias de capital.
· Cuenta financiera: recoge las operaciones financieras anteriormente integradas en la balanza de capitales. Está estructurada en cuatro sub-balanzas: 

· Inversiones directas: se consideran como tales aquellas en que el inversor alcanza una participación del 10% en el capital de la empresa de inversión. 

· Inversiones de cartera: recoge las transacciones en valores negociables, excluidas las que se consideran inversiones directas.

· Otro capital: incluye las operaciones de préstamo, separando el c/p del l/p, y las operaciones de depósito, incluidas las tenencias de billetes extranjeros. 

· Reservas: recoge las variaciones de las reservas de divisas
El Banco de España es responsable de la elaboración de la Balanza de Pagos de España. Desde dicha fecha ha venido recogiendo los datos correspondientes, anuales y trimestrales, en una publicación anual monográfica. 
Mercado de cambios: también conocido como el merado de divisas,es el mercado donde se van a comprar y vender, en definitiva cambiar, unas divisas por otras, definiéndose para cada una de ellas su cotización o precio, es decir, su tipo de cambio.
Tipo de cambio: es la cotización de una moneda y se define como el número de unidades de la misma que es preciso entregar en el mercado de cambios para obtener una unidad monetaria extranjera. El tipo de cambio se expresa de una forma doble, una de compra y otra de venta. La diferencia es el margen o beneficio que obtiene el banco, y se denomina spread. 
Mercado al contado o spot market: las divisas son compradas y vendidas para entrega posterior y pagadas contra su entrega. Hoy se fija el precio, pero existen dos días de margen para que se registre en el banco la transacción, siendo la fecha valor two working days después de la fecha original. El tipo de cambio de las divisas sirve como base para establecer el tipo de cambio de los billetes, que siempre es menor que el de la divisa en la posición compradora, y mayor en la posición vendedora. 

Mercado a plazo o forward market: es conocido como “seguro de cambio”, dada su finalidad de asegurarse contra una evolución desfavorable de los tipos de cambio, puesto que en él se compran y venden divisas al tipo de cambio a plazo o tipo forward acordado en el momento de concertar la transacción para el plazo correspondiente, teniendo lugar su entrega futura al vencimiento del mismo mediante el correspondiente pago al tipo comprometido. 

Mercado de divisas: es el mercado en el que se intercambian las monedas de los distintos países. En él se establecen los tipos de cambio, que serán el cambio de equilibrio, esto es, el corte de las funciones oferta y demanda de cada divisa. 

Sistemas de tipos de cambio fijos: la paridad de una moneda queda fijada por la autoridad monetaria a un valor de una determinada moneda o patrón, que también puede ser el oro. El ejemplo más característico es el patrón-oro, que funcionó durante la mayor parte del sigo XIX y la mitad del XX, en el que se establecía el valor de distintas monedas respecto al oro. De esta forma quedaban establecidos los tipos de cambio, y el Banco Central se encargaba de mantenerlo fijo, comprando y vendiendo a ese precio todo el oro que se le ofrecía y demandaba. Las entradas de oro suponían una expansión monetaria, y las ventas de oro una restricción monetaria. Los déficit y superávit, al ser compensados con movimientos de liquidez interior, afectaban bruscamente a la actividad económica, y la capacidad de crear medios de pago dependía de la producción de oro, lo que constituía un fuerte elemento de inestabilidad y otorgaba un fuerte poder a los países productores de oro.  En fijos se necesita un mayor volumen de reservas
Sistemas de tipos de cambio fijos, pero ajustables: surgieron para solucionar la rigidez del sistema patrón oro, y se instrumentaban en base a dos grandes principios: 

· Todas las monedas debían ser convertibles y mantener, a través del oro, una paridad fija con el dólar. El margen de fluctuación alrededor de la paridad central sería del +/- 1%. 

· Podría haber reajuste de paridades en caso de desequilibrios fundamentales de la balanza de pagos. 

Para mantener la paridad dentro del margen de fluctuación del 1%, los bancos centrales se obligaban a comprar o vender monedas nacionales contra divisas, según el caso. 

Sistemas de tipos de cambio flexibles: también llamados libremente fluctuantes. Es el mercado el que establece el tipo de cambio, siendo inexistente la intervención del Banco Central. El tipo de cambio se establece del libre juego de la oferta y la demanda de divisas, y no hay paridad oficial de las monedas respecto al dólar o a cualquier otra moneda. Ventajas de los tipos de cambio flexibles: 
· Teóricamente, el Banco Central no tiene que intervenir. Los ajustes en el mercado de cambios se realizan mediante ajustes en los tipos de cambio, lo que permite una más rápida acomodación de los tipos de cambio a las circunstancias reales de la economía.

· No tienen por qué producirse demandas adicionales de reservas a las instituciones financieras internac.
· Puesto que las variaciones en los tipos de cambio garantizan el equilibrio exterior, la política económica no tiene por qué preocuparse de alcanzar este objetivo, lo que proporciona mayor autonomía en otras líneas de actuación. 

Limitaciones e inconvenientes de los tipos de cambio flexibles: 

· Problemas con la sensibilidad de la demanda de las exportaciones e importaciones, pues al dejar fluctuar los tipos de cambio, la incertidumbre respecto al valor de las transacciones exteriores es alta.

· Presencia de especuladores, que pueden intervenir en el mercado de divisas haciendo variar los tipos de cambio. 



Teoría de la demanda: hay dos enfoques para estudiar la teoría de la demanda del consumidor: 

· El enfoque basado en la utilidad marginal (o enfoque cardinal) parte del concepto de utilidad marginal como magnitud mesurable, y se le denomina. 
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El enfoque basado en la utilidad ordinal (o enfoque ordinal), se basa en el estudio de las curvas de indiferencia.
Utilidad: es la capacidad de un bien para satisfacer una necesidad humana, entendida en sentido de deseabilidad. La utilidad total que el consumidor recibe con la posesión de este bien alcanza un máximo para determinada cantidad QS (punto de saturación). Pasado este nivel de consumo, la utilidad total disminuye. Propiedades de la curva de utilidad total:
· Es positiva, 

· Es creciente, 

· Pasa por el origen de coordenadas, 
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Presenta un máximo en el punto de saturación.

Utilidad marginal: es la variación de la utilidad total que resulta de la variación de una unidad en el consumo del bien en cuestión por unidad de tiempo. Si admitimos que rige la utilidad marginal decreciente para todos los niveles de consumo, obtenemos la curva de utilidad marginal, que se representa por una línea recta por simplificación. 

Propiedades de la curva de utilidad marginal:
· Es positiva hasta el punto de saturación, luego negativa, 

· Es decreciente,
· Se anula en el punto de saturación,

Comportamiento del consumidor: El consumidor desea maximizar su satisfacción, sujeta a una limitación en cuanto a renta y dados los precios de los bienes que puede consumir. Puede maximizar la satisfacción comprando aquellas cantidades de bienes con las cuales la utilidad marginal de una unidad monetaria de valor obtenida de uno de los bienes sea igual a la utilidad marginal de una unidad monetaria de valor obtenida del otro, siempre que gaste íntegramente la renta en A y B. Este principio puede extenderse a cualquier número de bienes, y la condición de equilibrio vendrá dada por la ley de igualdad de las utilidades marginales ponderadas por sus precios: 

UMaA/PA = UMaB/PB = UMaC/PC = ... 
sujeta a la restricción presupuestaria

APA + BPB + CPC + ... = R
donde R es la renta del consumidor.
Curva de demanda: es el lugar geométrico de los puntos que representan la cantidad del bien que se está dispuesto a comprar para los diferentes precios posibles bajo condiciones ceteris paribus (todos los demás factores, como por ejemplo la renta, los precios de los demás bienes y los gustos, permanecen constantes).
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Curva de indiferencia: es el lugar geométrico de aquellas combinaciones de bienes que proporcionan el mismo nivel de satisfacción, es decir, que dejan indiferente al consumidor. 

Propiedades de las curvas de indiferencia:
· Su pendiente desciende hacia la derecha. 

· Son convexas hacia el origen
· Dos curvas de indiferencia nunca se cortan.
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 El equilibrio del consumidor: Dados los precios de los productos y la renta del consumidor, la restricción del presupuesto del consumidor es la que pasa por los puntos R/PA (unidades que consumiría de A si gastase su renta íntegramente en A) y R/PB (unidades que consumiría de B si gastase su renta íntegramente en B). 
El conjunto de todos los posibles “cestos” de bienes que el consumidor puede adquirir está dado por el triángulo que resulta de unir el origen de coordenadas con los puntos R/PA y R/PB. 

Combinando el mapa de curvas de indiferencia con la recta de restricción de presupuesto, obtenemos que el punto de equilibrio, suponiendo que gasta toda su renta, está en el punto de tangencia de una de las curvas de indiferencia con la recta de restricción de presupuestos, que es el nivel de indiferencia más alto que el consumidor puede alcanzar. 

Curva de demanda: Es el lugar geométrico de los puntos que representan el máximo ritmo de compra a un determinado precio, ceteris paribus. Es, por tanto, una línea fronteriza. Todo lo que está por debajo de la curva es posible, y nada de lo que está por encima es posible. Cuando cambian una o más de las condiciones ceteris paribus, la curva de demanda se desplazará, lo que se conoce como desplazamiento de la demanda, que no hay que confundir con un cambio en la cantidad demandada, que se refiere simplemente a un movimiento a lo largo de la curva de demanda, que no lleva consigo alteraciones de las cond. ceteris paribus.  

Ley de la demanda: la cantidad que se desea adquirir por unidad de tiempo será tanto mayor cuanto menor sea el precio, ceteris paribus. 
Excepciones a la ley de la demanda: 
· Bienes Giffen: Es el caso del pan: una elevación del precio del mismo ocasiona una reducción tan importante de los recursos de una familia obrera pobre que ésta se verá obligada a reducir su consumo de carne y otros alimentos caros, y como el pan sigue siendo el alimento menos caro lo demandará en mayor cantidad para satisfacer sus necesidades de alimento. Son bienes inferiores, en los que el efecto renta es más fuerte que el efecto sustitución, y por tanto su demanda aumentará cuando aumente su precio.
· Bienes de prestigio: *cuando su precio sube se demanda más de ellos porque presentan un mayor atractivo para los snobs. En realidad, si esto fuese cierto, el precio subiría sin encontrar límite. No constituyen, por tanto, una excepción a la ley de la demanda.

· Efectos expectativos de carácter dinámico: según esta supuesta excepción, cuando baja el precio de una mercancía, la cantidad demandada deberá descender si existe la expectativa de que el precio continuará cayendo. Tampoco esto constituye una excepción a la ley de la demanda, pues en realidad el precio ha subido con respecto al precio futuro esperado. Simplemente los compradores están dominados por sus expectativas de precios, y la cantidad demandada es función del precio esperado, ceteris paribus.

Efecto renta y sustitución: Al variar el precio de un bien se producen dos efectos: por un lado, varía la renta real o capacidad de gasto del consumidor (efecto renta) y por otro, varía la tasa real de intercambio entre los bienes que el mercado ofrece al consumidor (efecto sustitución).
Bienes normales e inferiores: 

a) Si un bien es normal, su elasticidad renta será positiva (eR>0), y al bajar el precio aumentará la cant. demandada. Es decir, el efecto renta es negativo (precio y cantidades varían en sentido inverso).
b) Si un bien es inferior, su elasticidad renta será negativa (eR<0), y al bajar el precio bajará la cant. demandada. Es decir, el efecto renta es positivo (precio y cantidades varían en el mismo sentido). 

Normalmente el efecto sustitución es, en valores absolutos, mayor que el efecto renta, y por eso la curva de demanda de un bien es normalmente decreciente. Solamente en el caso de los bienes Giffen el efecto renta es mayor que el efecto sustitución. En los Bienes Giffen se cumplen dos condiciones:

· Son bienes inferiores, y el efecto renta es por tanto positivo.
· El efecto renta, en valores absolutos, es mayor que el efecto sustitución. 

Elasticidad: se define como la variación porcentual o variación relativa en la variable dependiente dividida por la variación porcentual o variación relativa en la variable independiente. Así, puede definirse el coeficiente de la elasticidad de la demanda respecto al precio como el cambio porcentual en la cantidad demandada dividido por el cambio porcentual en el precio, es decir, 
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· Cuando epq=0 decimos que la curva de demanda es perfectamente inelástica.

· Cuando epq<1 decimos que la curva de demanda es inelástica.

· Cuando epq=1, decimos que la curva de demanda es de elasticidad unitaria. 
· Cuando epq>1 decimos que la curva de demanda es elástica.

· Cuando epq=∞ decimos que la curva de demanda es perfectamente elástica.

Igualmente puede definirse la elasticidad de la demanda respecto a la renta, como la variación porcentual de la cantidad demandada dividida pro la variación porcentual de la renta, es decir,
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· Si eR>1 se dice que la elasticidad de la demanda respecto a la renta es alta.
· Si eR<1 se dice que la elasticidad de la demanda respecto a la renta es baja. 
· Si eR>0 se trata de un bien normal, y se distinguen dos casos: si eR>1, es un bien de lujo, y si eR<1, es un bien de primera necesidad.
· Si eR<0, es un bien inferior
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Elasticidad cruzada de la demanda: se define como la variación porcentual en la cantidad demandada de un producto A dividida por la variación porcentual en el precio del producto B, siendo el precio de A ahora una condición ceteris paribus, es decir, 
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Se tiene que:

· Si eA,B<0, los bienes son complementarios.
· Si eA,B=0, los bienes son independientes. 

· Si eA,B>0, los bienes son sustitutivos.


Producción: es cualquier proceso que convierte o transforma un bien o bienes en otros diferentes. En sentido económico, dos bienes son diferentes si no pueden considerarse como completamente intercambiables por todos los consumidores. 
Proceso productivo: es el conjunto de acciones que convierten inputs en outputs. La lista total de todos los procesos conocidos en un momento dado es la tecnología disponible.

Tipos de variación tecnológica: un proceso nuevo puede relacionarse con uno antiguo de las sig. formas: 

· Sigue utilizando las mismas clases de inputs y produce los mismos tipos de outputs, pero emplea menos cantidad de inputs para obtener la misma cantidad de outputs.

· Emplea el mismo tipo de inputs y outputs, pero utiliza menos de unos inputs y más de otros para obtener la misma cantidad de outputs. 

· Necesita inputs u obtiene outputs productos de un tipo que hasta entonces no se utilizaba o no podría conseguirse. 

Eficiencia tecnológica: un procedimiento es más eficiente que otro cuando puede obtener el mismo output con menor cantidad de inputs. Dada la tecnología disponible, nunca se utilizará un proceso técnicamente ineficiente. 

Qué entender por c/p y l/p: Hablando de la producción de una empresa, podemos distinguir un plazo muy corto, que será una situación de producción en la cual la empresa no puede cambiar la cantidad que produce (por consiguiente, la oferta es perfectamente inelástica y el precio es determinado solamente por la demanda), un corto plazo, que será una situación de producción durante la cual la producción puede cambiar, pero algunas de las variables o factores del problema de la producción no pueden alterarse (es decir, hay al menos un factor fijo) y un largo plazo, que es una situación de producción en la que todos los factores son variables. 
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Función de producción: es una relación entre las cantidades físicas de recursos empleadas por una empresa y la cantidad física de bienes y servicios que esta produce por unidad de tiempo. Es decir, expresa matemáticamente la relación entre la cantidad de inputs empleados y la de outputs producidos.

Curvas isocuantas: Muestran las diferentes combinaciones de dos factores productivos con los cuales una empresa puede producir la misma cantidad de producto. Hay que limitarse al campo de producción significativo, que es el delimitado por las líneas de borde, que son aquellas que eliminan los puntos en los que las isocuantas se doblan hacia atrás, que son puntos en los que la producción no es óptima, pues en la misma isocuanta puede verse que puede obtenerse el mismo output con menor cantidad de uno de los factores.

Propiedades de las isocuantas: 
· No se cortan.

· Existen un número infinito de isocuantas en un mapa de producción.

· Su pendiente desciende hacia la derecha. 

Relación marginal de sustitución técnica de B por A: Indica la cantidad de B que sería compensada con el aumento de una unidad de A sin variar el nivel de producción. Es, por tanto, la pendiente de la isocuanta en un determinado punto. 

Función de producción homogénea (de grado n): es aquella que cumple f(xa,xb)=xnf(a,b). Una función de producción homogénea de primer grado muy conocida es la función de producción Cobb-Douglas, que se puede expresar mediante la siguiente fórmula: A(a,b)=kaab1-a, donde k es una constante.
Ley de los rendimientos decrecientes (o de las proporciones variables): si la cantidad empleada de un recurso aumenta por incrementos iguales por unidad de tiempo, mientras que las cantidades de los demás recursos permanecen constantes, el producto total aumentará pero, a partir de un cierto punto, los aumentos de producto resultantes serán cada vez más pequeños. 
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Rectas de isocoste: las isocostes o curvas de igual coste muestran las diferentes combinaciones de recursos que la empresa puede comprar, supuestos constantes los precios de los factores y dado el gasto total que se puede realizar. Así, el gasto total es GT = aPa+bPb, y la recta de restricción de presupuesto es la recta que une los puntos GT/Pa y GT/Pb (que son los puntos que se obtendrían si la empresa gasta toda su renta en el producto A o en el producto B, respectivamente), dependiente -Pa/Pb.   b/t a/t 
Vía de expansión de la empresa: El problema de la empresa es, pues, sencillo: la empresa desea alcanzar la isocuanta más alta, dada su isocoste. Es decir, producirá la cantidad para la cual una isocuanta es tangente a su isocoste, es decir, donde se verifique RMSTba=Pa/Pb=PMaa/PMab. En ese punto, la empresa está produciendo la mayor cantidad posible de A, dado su gasto total para cubrir costes (GT1) luego es un punto de máxima eficiencia.
Si el gasto total aumentase de GT1 a GT2, habría una nueva línea de isocoste, y por tanto una nueva isocuanta tangente a ella, obteniéndose un nuevo punto de máxima eficiencia. Los sucesivos puntos de máxima eficiencia, aumentando el gasto total, proporcionan la vía de expansión de la empresa.
Costes de producción: coste de producción de un bien es el valor de los productos alternativos que podrían haber producido los factores. Los costes de los factores para una firma son sus valores en los mejores usos alternativos. 
Costes explícitos e implícitos: costes explícitos son aquellos desembolsos realizados por una firma que generalmente consideramos como sus gastos (sueldos, pagos por materias primas, pagos de gastos de diverso tipo...); costes implícitos de producción son los costes de los factores propios, formulados en términos de costes de oportunidad que frecuentemente se omiten al computar los gastos de una firma, como son la inversión en planta, equipo e inventarios.
Costes fijos y variables: La distinción a corto plazo de los factores en fijos y variables nos permite clasificar sus costes en costes fijos (los costes de los factores fijos) y costes variables (los costes de los factores variables). 
Curvas de coste total: 
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Costes fijos totales: se refiere a la obligación en que incurre la empresa por los factores fijos durante un periodo. Es una recta horizontal, pues aunque aumente la producción los costes fijos totales no aumentan.

· Costes variables totales: los costes variables totales crecen necesariamente cuando la producción de la firma aumenta, dado que una producción mayor requiere más cantidad de factores variables. Hasta cierto nivel de producción (p en la gráfica) la tasa de incremento de los costes variables totales disminuye a medida que se incrementa la producción. Más allá de este nivel, la tasa de incremento del coste variable total aumenta, y los incrementos son cada vez mayores.
· Costes totales: es el resultado de sumar los costes fijos totales y los costes variables totales. 
Curvas de coste unitario: muestran el mismo tipo de información que las curvas de coste total, pero dividido la producción. 

· Costes fijos medios: a mayor producción, menor coste medio. Tiene siempre pendiente negativa. 

· Costes variables medios: estas curvas tienen, usualmente, forma de U.

· Costes totales medios: esta curva tiene también generalmente forma de U. es la suma, en cada punto, del coste fijo medio y del coste variable medio.

· Coste marginal: es el cambio en el coste total resultante de un cambio unitario en la producción.   
El punto óptimo de producción de una escala es la producción para la que el coste medio a corto plazo es mínimo. Es la producción para la que una escala dada es la más eficiente. 
Relaciones entre las curvas de costes a c/p: 
· Curva de coste marginal con curva de coste total: la curva de coste marginal será, en cada punto, igual a la pendiente de la curva de coste total. 

· Curva de coste marginal con curvas de coste medio y coste variable medio: Cuando CM es decreciente al aumentar la producción, CMg es mayor que CM, y cuando CM aumenta al aumentar la producción, CMg es mayor que CM. Se deduce que para la producción donde CM es mínimo, CMg es igual a CM. La relación entre CMg y CVM será idéntica a la que existe entre CMg y CM. 
Propiedades geométricas de las curvas de coste a corto plazo:

· CFT es una recta paralela al eje de cantidades. 

· CFM desciende incesantemente, pero nunca alcanza el valor 0. 

· CFT tiene forma de S.

El largo plazo: curvas de costes.
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Coste medio a largo plazo: Supongamos que a la firma le es posible construir solo tres escalas alternativas de planta, representadas por las curvas CMC1, CMC2 y CMC3 de coste medio a corto plazo. ¿Qué escala de planta construirá? Depende del nivel de producción por periodo que desea tener a largo plazo. Cualquiera que sea la produción, la firma querrá producir al coste medio más bajo posible para esa[image: image9.png]CML



 producción, por tanto, la función “mínimo” de esas tres sería la curva de coste medio a largo plazo, para esas tres posibles escalas. Extendiendo el argumento a infinitas escalas de planta, se obtiene la curva de coste medio a largo plazo 
Economías de escala: Generalmente, la curva de coste medio a largo plazo tiene forma de U. Este será el caso si las escalas de plantas se hicieran sucesivamente más eficientes hasta una escala o serie de escalas dadas y a partir de aquí se hicieran sucesivamente menos eficientes. Las fuerzas que determinan que la curva CML/p decrezca para mayores producciones y escalas de planta se conocen como economías de escala. Dos de ellas son: 

· Las posibilidades crecientes de división y especialización del trabajo: en general, mientras que en la pequeña escala el obrero común desempeña varias operaciones diferentes en el proceso de producción, puede no ser particularmente eficiente en alguna de ellas y perder tiempo al dejar una tarea y ponerse con otra, en una escala de planta mayor puede lograrse una mayor especialización del obrero, quien desempaña únicamente aquel proceso para el que es más apto, lo que elimina también la mencionada pérdida de tiempo. 
· Los factores tecnológicos: en general, para mayores producciones y escalas de planta pueden usarse métodos de producción en masa para reducir los costes unitarios.

Deseconomías de escala: una vez que la escala de planta es suficientemente grande para sacar ventaja de todas las economías de escala, nuevos aumentos de escala de la planta probablemente resultarán en menor eficiencia, pues habitualmente se presentan limitaciones a la eficiencia en la dirección, control y coordinación de una firma individual. Estas limitaciones se llaman deseconomías de escala. 

Relaciones entre las curvas de coste a c/p y a l/p: 

· Curva de coste marginal a l/p con curva de coste marginal a c/p: cuando la firma ha construido la planta de escala apropiada para producir un nivel dado de producción, el coste marginal a c/p igualará el coste marginal a l/p, para ese nivel de producción (P). Para las producciones cercanas pero menores, la curva de coste total a c/p debe tener menor pendiente que la curva de coste total a largo, y para producciones cercanas pero mayores, la curva de coste total a corto debe tener mayor pendiente que la curva de coste total a largo. Para la producción P, dichas curvas tendrán igual pendiente. Como las pendientes de cada curva representan el coste marginal, se deduce que para niveles de producción inferiores a P se tiene CMgC<CMgL, para niveles superiores a P se tiene CMgC>CMgL, y para P se tiene CMgC=CMgL.
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Las curvas de costes a l/p son las envolventes de las curvas de costes  c/p.
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· La función de producción homogénea y lineal: supone rendimientos a escala constantes y que esta condición implica una curva de costes totales que aumentan linealmente. Origina una curva de costes medios y costes marginales que es una línea recta paralela al eje A/t. La curva envolvente de las curvas de costes a c/p es una línea recta. 

La dimensión óptima de la empresa: es la planta más eficiente que puede construir la firma, y es aquella cuya curva de coste medio a corto plazo determina el punto mínimo de la curva de coste medio a largo plazo. 

En el caso de que una firma esté operando a un nivel de producción menor que el de su producción óptima, dada su escala de planta, podrá optar por aumentar el nivel de producción o por cambiar la escala de planta por una mayor.  

Curva de la oferta: la oferta de un bien es la cantidad del mismo que los productores pueden y desean ofrecer en venta para cada uno de los precios. La oferta de un bien es función del precio de ese bien, de los demás bienes, de los precios de los factores de producción, de la tecnología y de los gustos de los productores. Para desarrollar una teoría elemental del precio, nos bastará saber cómo varía la oferta de un bien al cambiar el precio, ceteris paribus. 
Desplazamientos de la curva de oferta: un desplazamiento de toda la curva de oferta es el resultado de un cambio de algún factor distinto al precio del bien, y se denomina cambio de la oferta. No hay que confun-dirlo con los desplazamientos a lo largo de la curva de la demanda, debido a la variación del precio del bien. 
El equilibrio de la empresa a c/p: La empresa se mueve por ánimo de lucro, y su actuación tenderá a la obtención del máximo beneficio. Como nos encontramos en un mercado en el que los precios de los factores y productos están dados y no quedan afectados por la actuación aislada de una empresa, ocurrirá que tanto los ingresos como los costes de producción dependerán únicamente de la cantidad elaborada (x). 

Así, tendremos que B(x)=I(x)-CT(x), donde B son los beneficios, I son los ingresos y CT los costes totales.
Interesa ahora ver cuándo el beneficio es máximo. Derivando e igualando a cero, 

B’(x)=I’(x)-CT’(x)=0 [image: image10.png]


 CT’(x)=I’(x) 
Además, tenemos que los ingresos del empresario serán I(x)=p·x, con lo que I’(x)=p, y por tanto debe ser 

CT’(x)=p
Ha de cumplirse, además, para que sea un máximo, que 


B’’(x)=I’’(x)-CT’’(x)<0 
Pero como I’(x)=p, entonces I’’(x)=0, y por tanto:


B’’(x)=-CT’’(x)<0 [image: image11.png]


 CT’’(x)>0


Mercado: está constituido por el conjunto de relaciones establecidas entre la demanda de los compradores  y la oferta de los vendedores, referidas a un bien determinado en el tiempo y en el espacio. No es un lugar concreto, sino la simple confrontación de la oferta y la demanda de un bien de compradores y vendedores. 
Ley de la oferta y la demanda: El volumen de la oferta y de la demanda son, respectivamente, directa e inversamente proporcionales al precio, siempre que sean constantes las condiciones objetivas y subjetivas en que actúan los vendedores y los compradores. 
Clases de mercados: 
· Según la relación externa del mercado, los mercados pueden ser
· Libres: gozan de la propiedad de autonomía, rigiendo el principio de libertad de cambio.
· Regulados o intervenidos: en caso contrario.  
· Según la contextura interna, los mercados pueden ser

· Transparentes o fluidos: gozan de la prop. de transparencia, rigiendo el ppio. de unicidad del precio.

· Con fricciones o rozamientos: en caso contrario.  
· Según los elementos reales  (es decir, las características de la mercancía), los mercados pueden ser

-Perfectos: gozan de la propiedad de uniformidad, rigiendo el ppio. de la indiferencia de la mercancía.
· Imperfectos: en caso contrario.  
· Según los elementos personales relativos a los sujetos intervinientes, los mercados pueden ser

· Normales: gozan de la propiedad de la independencia, rigiendo el ppio. de la independencia del precio.

· Forzados: en caso contrario.  
Mercado de competencia perfecta o libre concurrencia: es libre, transparente, perfecto y normal. Para que se de una competencia perfecta o pura por parte de la oferta han de cumplirse las sig. condiciones: 
· Que el nº de empresas vendedoras sea lo suficientemente elevado y el volumen de la oferta de cada una lo suficientemente reducido como para que la actuación aislada de cada una de ellas carezca de efecto perceptible sobre la situación del mercado. 

· Independencia del precio para la empresa aislada. Es necesario además que el producto sea absolutamente homogéneo y que pueda vender toda la cantidad de que disponga al precio de mercado en cada momento. 

· Libre acceso al mercado de que se trate, sin restricciones discriminatorias. 

Lo dicho para la oferta vale también para el caso de la demanda. 
El precio aparece como un dato para los concurrentes al mercado, no como una variable sobre la que puedan ejercer influencia para su determinación. El equilibrio del mercado se obtendrá mediante un precio para el cual la cantidad ofrecida y demandada es idéntica. 

Mercado de monopolio: El monopolio de oferta es el caso en que hay un solo vendedor frente a muchos compradores. Es libre, transparente, perfecto y forzado, pues el monopolista no considera el precio como independiente de su actuación. El monopolista puede actuar sobre las cantidades o sobre los precios, pero no sobre ambas variables a la vez, pues se hallan ligadas por la función de demanda total. 
Los ingresos totales del monopolista son x·f(x), donde x es el precio y f(x) la función demanda. Desarrollando esta expresión, obtenemos el Punto de Cournot de equilibrio del monopolio:
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De forma similar se define el monopolio de la demanda y el monopolio bilateral.

Oligopolio: es libre, transparente, perfecto y forzado. Oligopolio de oferta es cuando hay unos pocos vendedores frente a muchos compradores.  Los oligopolistas pueden fijar las cantidades o los precios, pero no ambas magnitudes a la vez, pues se encuentran ligadas por la función demanda. 
Teorías del comportamiento oligopolístico: 

La teoría de la curva esquinada de la demanda del oligopolio surgió para intentar explicar la rigidez de los precios en algunas industrias oligopolísticas. Se basa en dos supuestos clave: 

· Cuando una empresa reduce el precio, otras empresas de la industria harán reducciones equivalentes.

· Cuando una empresa eleva el precio, otras empresas de la industria no la seguirán. 

Según esta teoría, si la empresa reduce el precio, la curva de demanda se hará más bien inelástica, pues las demás empresas la seguirán en la reducción del precio. Si la empresa eleva el precio, la curva de demanda se hará bastante elástica, pues el resto de empresas no la seguirán. Así, visto lo que sucedería si se cambiase el precio, no cambiará.

Son también interesantes los modelos de dirección del precio que predominan en la industria americana. Supongamos que solo existen dos empresas en una industria, y que acuerdan repartirse el mercado por partes iguales, así como que tienen diferentes estructuras de costes. Como las dos empresas participan por igual en el mercado, la curva de ingresos marginales correspondientes a la curva de demanda del mercado se convierte en la curva de demanda que tiene ante sí cada una de als  dos empresas. Se produce aquí un conflicto de intereses, y dominará la empresa de costes bajos. Ahora bien, solo la empresa de costes bajos maximizará el beneficio, aunque la empresa de costes altos logrará también un beneficio puro. En conclusión, el productor de coste bajos será quien dirija la política de precios: la empresa líder. + cartel ( inestable)
Competencia monopolística: muchos vendedores, cada uno de los cuales vende un producto que es sustitutivo cercano de los demás. En el corto plazo, el equilibrio del empresario en competencia monopolística coincide con el equilibrio del monopolista. La posición de equilibrio a l/p obligaría a la empresa a ocupar una posición en que existe exceso de capacidad o capacidad inutilizada, pues si emplease toda su capacidad productiva se reduciría el precio en una cuantía mayor que la disminución de los costes unitarios. 
Mercado donde existen muchos compradores y vendedores, siendo igual en esto que la competencia perfecta, en esas condiciones la curva de demanda del productor es horizontal, el precio les viene puesto desde el mercado mientras q a las empresas les gustaría se monopolistas para forzar el precio. Con esta finalidad las empresas han ido desarrollando diversas estrategias, una de ellas fundamental, la diferenciación del producto, que aunque el producto sea igual que el de los demás vendedores, consiga su diferenciación en el mercado, pudiendo conseguirse de distintas formas:

-Añadiendo algún componente que lo haga más atractivo que los demás

-Creando una imagen especial por medio de la publicidad, para ese producto

-Presentándolo con determinado envase atractivo o sugerente o consiguiendo que los minoristas lo expongan en primer plano.
Conseguido esto, la empresa pasa actuar como un monopolista, su producto es más demandado y actúa fijando los precios.
En muchas ocasiones no se sigue un proceso de diferenciación, si no más de imitación lo que acaba provocando que la situación de rapidez en la copia

Es un mercado libre, transparente, imperfecto y forzado
Tabla de Stackelberg:
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Producción: conversión de factores productivos (inputs) en bienes o servicios (outputs) para su venta. 
Input(factores de producción)  ( proceso (( productos o servicios) output.

Elementos del sistema de producción: 
· Factores de producción: son los recursos económicos o medios de producción naturales o previamente elaborados que son utilizados en el proceso de transformación económica, sea esta industrial, comercial o financiera. Los factores suelen clasificarse en medios de producción físicos y fuerza de trabajo aportada por el ser humano, también llamados factor-capital y factor-trabajo, respectivamente. 
· Proceso de transformación: es el conjunto de operaciones que, utilizando una tecnología y según una cierta estructura, transforma unas entradas (inputs) en unas salidas (outputs), es decir, convierte unos factores en determinados productos. 

· Productos o servicios: son las salidas u outputs de un proceso económico de transformación.

Eficiencia: un sistema de producción es más eficiente cuando consigue obtener un mayor output con unos recurso determinados, o bien cuando obtiene el mismo output con menor empleo de Input. Puede medirse tanto desde un punto de vista técnico como económico:
· La eficiencia técnica es el cociente 
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Un sistema eficiente tenderá a que exista el menor despilfarro posible de recursos. 

· La eficiencia económica es el cociente 
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Deberá ser mayor que uno, pues se busca que el valor del producto en el mercado supere el coste de los factores utilizados. 
Rendimiento relativo o productividad media de los factores empleados se obtiene dividiendo las salidas u outputs entre las entradas o inputs es decir, 
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Eficiencia técnica por unidad de tiempo: viene expresada por la siguiente relación: 
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Clases de procesos productivos: Según la extensión temporal del proceso, puede distinguirse:
1. Producción continua, que recoge aquellos procesos en los que la conversión de materias primas en productos terminados se realiza como un flujo ininterrumpido en el tiempo, siendo procesos en los que las interrupciones son muy costosas. Un ejemplo es la producción continua o por lotes, como puede ser la fabricación de automóviles, electrodomésticos, etc. Presenta los siguientes rasgos:

· Costes unitarios de fabricación menores, por la existencia de economías de escala. 

· Obtención del producto en menor tiempo: economías de escala por el giro más rápido del act. circulante. 

· Permite aprovechar mejor los inventarios de materias primas así como reducir los stocks de productos en curso de fabricación. 

· Requiere, en general, equipos altamente especializados, por lo que requiere mayor inversión. 
2. Producción intermitente: no requiere continuidad del proceso de fabricación. Las interrupciones no plantean problemas técnicos y los mismos equipos o talleres pueden ser utilizados en varias operaciones de modo sucesivo. Un ejemplo típico es la producción por encargo o pedido. 
Según la gama y obtención de productos, puede distinguirse:

1. Producción simple: obtención de un solo producto de características técnicas homogéneas. 
2. Producción múltiple: obtención de varios productos diferenciados y que técnicamente pueden ser independientes o no. Dentro de la producción múltiple pueden, a si vez, distinguirse: 

· Multiproducción independiente: se da en empresas con cadenas de fabricación independientes.

· Multiproducción compuesta o conjunta: de un mismo proceso se obtiene más de un producto.

· Multiproducción alternativa: algunos factores se pueden aplicar alternativam. a más de un producto. 
Coste: se define como el consumo valorado en dinero de bienes y servicios necesarios para la producción, que constituye el objeto de la empresa. La función de costes depende de la función de producción y de la oferta de los factores, es decir, de la relación entre inputs y outputs y del precio de los inputs. 

Distinción entre gasto, coste, inversión y pago: 
· Gasto es cualquier concepto que se pueda incluir en el Grupo 6 del PGC. Básicamente, son conceptos relacionados con la adquisición de bienes y servicios para su consumo. 
· Coste es el valor del consumo de inputs que se precisa para poder producir unos outputs. Hay gastos que no tienen la consideración de costes, como es el gasto por el Impuesto de Sociedades. 
· Inversión es la parte del gasto que no se consume totalmente en el ejercicio, y que queda como “remanente” para ejercicios sucesivos. Las inversiones constituyen costes a medida que el gasto efectuado en ellas se considera incorporado afectado a un determinado ejercicio como consecuencia del consumo estimado para el mismo. 
· Pago es la salida de disponibilidades dinerarias, ya sea por caja o por bancos. Hay pagos que no corresponden ni a gastos ni a costes, como la devolución del principal de un préstamo o los dividendos, por ejemplo.

Las fases en el análisis de los costes:
1. Clasificación: comprende el conjunto de procedimientos y técnicas de agrupación de los costes según las características físicas y económicas de los factores que lo han producido. Si se clasifican según su naturaleza, de acuerdo con el PGC pueden agruparse en partidas tales como costes de materias primas y otros aprovisionamientos, servicios exteriores, personal, financieros, amortizaciones y provisiones, etc.

2. Localización de los costes en los lugares o centros de trabajo en donde se hayan producido o formado. 

3. Imputación o atribución de los costes a los objetivos o unidades de productos obtenidos. 

Clasificación de los costes: (10)
a) Según la naturaleza de los factores que lo integran: coste de materias primas, de mano de obra, etc.

b) En relación con las principales áreas funcionales de la empresa: costes de aprovisionamiento, producción, comercialización, investigación y desarrollo, administración y dirección...
c) Según la certeza de imputación de los factores a los productos:

· Costes directos: identificables con el producto o centro de coste que los ha originado. Ej: mat. primas.

· Semidirectos: si bien no se pueden aplicar directamente a un producto o pedido, se pueden localizar en un centro de coste, taller, sección o departamento de la empresa. Ej: sueldo de un empleado.

· Indirectos: precisan de criterios subjetivos de reparto para poder ser asignados. Ej.: alquiler de naves.

d) En el ámbito de la teoría económica, pueden distinguirse costes totales, medios y marginales.
e) Atendiendo a la variabilidad del coste con relación al volumen de producción, se distinguen: 
· Costes fijos: a corto plazo, no varían ante cambios en los niveles de producción. Dentro de los costes fijos se encuentran los costes de inactividad y los costes de preparación de la producción. 
· Costes variables: varían en función del nivel de producción. 

· Costes semifijos o semivariables: su grado de variabilidad se desarrolla dentro de unos límites o intervalos, y al ser resultante de funciones que no son continuas, se representan por una línea quebrada.

· Costes mixtos: constan de una parte fija y otra variable.
f) Costes del producto son los que se incorporan al coste de los productos vendidos o a las existencias finales del periodo. Costes del periodo son los de funcionamiento de la empresa, y no se incluyen como valor de las existencias sino que se aplican directamente al resultado.. 
g) Costes explícitos corresponden al pago de los factores que la empresa adquiere de otros agentes económicos. Costes implícitos son los correspondientes a los recursos propiedad de la empresa. 
h) De acuerdo con la teoría de la producción, pueden distinguirse costes a c/p y costes a l/p. 

i) Costes externos son aquellos cuya procedencia es un gasto surgido en el ámbito externo o comunicado por la contabilidad general; costes internos son los que se determinan en el ámbito interno o por la contabilidad analítica. 
j) Costes de actividad son los vinculados a la capacidad productiva de la empresa, y costes de subactividad son los que comprenden la parte del coste que puede asignarse a la desocupación productiva en un periodo por la falta de utilización de los factores.

Costes de los factores: corresponden a la valoración dada por la contabilidad analítica a los inputs. 

Costes del proceso: es la aplicación de los costes de los factores a los centros operativos de la empresa.

Coste de oportunidad es el valor del ingreso que se pierde (se deja de obtener) al dejar de realizar la acción más lucrativa que se podría haber efectuado alternativamente. 
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Estructura de coste completo o “full-costing”: incluye dentro del coste del producto todos los costes directos vinculados al proceso productivo y todos o parte de los indirectos. Hay dos modalidades:

· Full-costing literal: se imputan al producto todos los costes. 

· Full-costing industrial: se imputan al producto todos los costes que se aplican a la obtención del mismo (coste industrial), y solo estos.

Estructura del direct-costing simple: solo incorpora al producto los costes de naturaleza variable. 
El margen de cobertura será aquella parte de los ingresos que, una vez satisfechos los costes variables, se destina a la cobertura de los costes fijos de la empresa. Puede desglosarse en 

· Margen de cobertura industrial (ingresos por ventas - costes variables de fabricación) 

· Margen de cobertura comercial (margen de cobertura industrial – costes variables comerciales)

Estructura del direct-costing evolucionado:  incorpora al producto los costes variables mas la parte de los costes fijos directos. De forma similar se definen el margen de cobertura industrial y comercial. 
El punto muerto o umbral de rentabilidad de la empresa: es aquel volumen de ventas que cubre todas las cargas de estructura o costes fijos del periodo más los costes variables correspondientes a dicho volumen. Es decir, es el nivel de producción a partir del cual a empresa comenzará a obtener beneficios. 
El análisis del punto muerto se basa en dos hipótesis: 

· Nos encontramos en un mercado de competencia perfecta (el precio viene dado por el mercado).

· El coste variable medio  o unitario es constante, cualquiera que sea el volumen de actividad, es decir, se trata de costes variables proporcionales.

Cálculo del punto muerto: 
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Donde CV son los costes variables, CF los costes fijos, Q la cantidad demandada y p el precio.
Al cociente de la anterior expresión, P – CV, se le denomina margen unitario del producto. 
Principales elementos determinantes del coste de producción: 

· Coste de materiales, 

· Coste de mano de obra, 

· Costes generales industriales, que pueden dividirse en amortizaciones, que representan la medida que se hace del consumo de capital o equipo fijo en el proceso productivo del periodo, y servicios industriales, que son los gastos originados en la dirección del taller o fábrica, los de conservación del taller o fábrica y los almacenes, y los seguros.
· Costes de administración y venta: mantenimiento de los servicios generales cuya misión principal es la coordinación o control de las demás funciones de la empresa, en especial la producción y distribución.

· Costes financieros: incluyen tanto los costes financieros explícitos derivados de la utilización de los recursos ajenos como los implícitos derivados de la utilización de los recursos propios de la empresa.
Coste de los subproductos: se entiende por subproducto aquel producto obtenido en un proceso productivo susceptible de ser vendido y con una importancia menor que el producto principal. No hay criterios objetivos para determinar qué producto es principal y qué producto es accesorio.
Los residuos son aquellos productos que se obtienen conjuntamente con otros productos principales, susceptibles de ser vendidos, pero cuya importancia relativa es muy reducida.  Desperdicios son los productos obtenidos en el proceso productivo que no tienen valor de realización en el mercado. 

En el caso de existencia de dos o más productos considerados como principales existen varios criterios para determinar el coste de cada uno. Uno de ellos consiste en hacer la imputación de los costes comunes con arreglo a cualidades físicas de los productos obtenidos; otro consiste en hacer el reparto o imputación en proporción al importe de los costes especiales o autónomos de cada producto; otro consiste en repartir los costes comunes en proporción a los precios de venta en el mercado de los distintos productos obtenidos. 

Cuando se considera que hay un producto principal y subproductos o productos residuales, (6)
a) Puede considerarse que el valor de los subproductos reduce el coste general del producto obtenido. 

b) Puede considerarse que el subproducto solo incorpora a costes a partir de un determinado punto del proceso económico.

c) Puede considerarse que el coste del subproducto es nulo, si tiene poca importancia económica. 

d) Puede darse al subproducto un tratamiento contable análogo al seguido para la determinación del coste de los productos principales, siendo útil aplicar una escala de ponderación. Este método es usado cuando el subproducto tiene un valor relativamente importante y necesita una elaboración adicional después de su separación del producto principal.

e) Puede aplicarse el método del coste invertido o método del precio de venta, teniendo en cuenta un tanto por ciento prefijado de ganancias, costes de venta y costes de administración, de forma que la diferencia entre el coste de venta y los costes prefijados nos da el coste del subproducto.

f) Pueden valorarse a un coste tipo o estándar determinado en base a las circunstancias técnicas y económicas de la producción de que se trate. 
- LA FINANCIACIÓN DE LA ESTRUCTURA FIJA DE LA EMPRESA -
La empresa necesita recursos financieros con los que poder financiar las inversiones necesarias para la realización de su actividad productiva, así como para hacer frente a los gastos corrientes. En el pasivo del balance se recogen los diferentes tipos de recursos financieros que la empresa utiliza, mientras que en el activo se relacionan las materializaciones o usos de esos recursos, siendo el activo y el pasivo (el debe y el haber) dos caras de una misma moneda.

Activo circulante: La inversión en activo circulante es aquella que la empresa hace para asegurar el funcionamiento del ciclo “dinero-mercancías-dinero” o ciclo de explotación o ciclo a c/p, y depende principalmente de la dimensión o tamaño del activo fijo y del llamado periodo medio de maduración, que es la duración media del ciclo de explotación. Forman parte del ciclo de explotación el periodo medio de aprovisionamiento o de almacenamiento de materias primas (Pa), el periodo medio de fabricación (Pf), el periodo medio de venta (Pv), el periodo medio de cobro (Pc) y el periodo medio de pago a proveedores (Pp). Así, se tiene que PMM = Pa +Pf + Pv + Pc – Pp.
Activo fijo: dentro del activo fijo cabe distinguir los activos amortizables (aquellos que se deprecian al prestar la función productiva o por el mero transcurso del tiempo y aquellas partidas que recogen gastos plurianuales) y activos no amortizables. El ciclo a l/p se refiere a la renovación del inmovilizado, y la estimación de su duración se obtiene promediando los periodos de renovación de los activos renovables.

Los medios o recursos financieros de la empresa: podemos distinguir:
1. CAPITAL Y RESERVAS: constituyen los fondos o recursos propios de la empresa. El capital representa el valor de las acciones o de las participaciones sociales, mientras que las reservas se forman generalmente a base de la retención de beneficios. Son las fuentes de financiación más estables o permanentes, pues no tienen vencimiento, y son las que soportan un mayor riesgo, pues en caso de quiebra los socios participan en el valor resultante de la liquidación en último término, después de haber pagado los demás créditos. 

2. CRÉDITOS A LARGO PLAZO.

3. CRÉDITOS A CORTO PLAZO.

4. RESULTADOS: son los beneficios obtenidos durante el ejercicio, que cuando son positivos aparecen en le pasivo del balance y cuando son negativos (pérdidas) figuran en el activo. 

El equilibrio entre inversiones y financiaciones. El fondo de maniobra: para que exista correspondencia entre la naturaleza de la inversión y la naturaleza de la fuente financiera, el activo fijo debe ser financiado por capitales permanentes y el activo circulante con créditos a c/p. Sin embargo, el financiar todo el activo circulante con créditos a c/p resultaría excesivamente peligroso, y por tanto resulta deseable que exista un exceso de capitales permanentes sobre el activo fijo, que es lo que se conoce como fondo de maniobra, para compensar los eventuales desfases entre la corriente de cobros y pagos. 

Por tanto, la situación económico-financiera normal o más general sería la dada por el siguiente esquema:
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Financiación permanente es la suma de los recursos propios mas los recursos ajenos a largo plazo.
Fuentes de financiación de la estructura fija de la empresa: son: 

a) La financiación interna o autofinanciación, y

b) La financiación externa a medio y largo plazo, en la que se incluye la emisión de acciones, la emisión de obligaciones, otros préstamos y créditos a medio y largo plazo, leasing...

Autofinanciación: la financiación interna o autofinanciación está formada por aquellos fondos o recursos financieros generados en el interior de la empresa misma y, consecuentemente, no provenientes de aporta-ciones exteriores. No hay que confundir la financiación externa con la financiación ajena, pues la financiación ajena está constituida por las deudas contraídas por la empresa y la financiación externa comprende, además, el capital propio o capital acciones. Así, el capital acciones es una fuente de financiación propia que no es interna. 

Clases de autofinanciación: dentro de la autofinanciación, pueden distinguirse: 

· Autofinanciación por enriquecimiento, formada por beneficios retenidos, es decir, por las distintas cuentas de reservas que suponen efectivamente un incremento del patrimonio neto. Se encuentra recogida en el balance en las cuentas de reservas (reserva legal, estatutaria, voluntaria, remanente de ejercicios anteriores, reservas especiales, etc).
· Autofinanciación por mantenimiento: formada por las amortizaciones y las provisiones, que se dotan para mantener intacto el patrimonio neto y no para incrementarlo. Se halla recogida en el balance en las cuentas relativas a fondos de amortización y provisiones. 
Ventajas de la autofinanciación: 
1. Permite a la empresa disfrutar de una mayor autonomía y libertad de actuación. La ampliación de créditos exige siempre una serie de trámites que necesitan tiempo y originan gastos, y en las ampliaciones de capital los nuevos accionistas exigirán participar en la gestión. La retención de beneficios es únicamente decisión del Consejo de Administración o Consejo Directivo.

2. Las reservas constituyen para la sociedad una fuente de recursos financ. que no es necesario remunerar. En cambio, al acreedor hay que pagarle los intereses y al accionista los dividendos.

3. Para las empresas pequeñas y medianas constituye prácticamente la única forma de obtener recursos financieros a largo plazo, pues para ellas resulta muy difícil acceder al mercado de capitales. 

Inconvenientes de la autofinanciación: 
Para los accionistas: Cuando lleva a una acumulación excesiva, la autofinanciación es contraria al propio espíritu del contrato de sociedad, cuyo fin es llevar a cabo una actividad determinada para obtener beneficios y repartirlos. 

Para la empresa: La autofinanciación lleva a veces a que se realicen inversiones poco rentables, por el mero hecho de encontrarse con unos recursos financ. que ha resultado fácil obtener y no hay que remunerar. 

Además, impide a veces que se realicen inversiones rentables, por insuficiencia de recursos cuando se presenta una buena oportunidad de inversión que requiere altos desembolsos. 
Además, al reducir los dividendos, disminuye la rentabilidad de las acciones y por tanto su valor en bolsa, lo que prueba que el inversor en bolsa prefiere la rentabilidad inmediata. Así, la autofinanciación dificulta el posible acceso de la empresa al mercado de capitales. 

El efecto multiplicador de la autofinanciación: 

Las empresas, en general, suelen mantener una determinada proporción entre los fondos propios y los fondos ajenos. Una regla de oro del balance dice que no se deben aceptar más recursos ajenos que propios, por lo que se llama también regla (1:1).
La autofinanciación ejerce un efecto multiplicador sobre los recursos financieros totales. En efecto, supongamos que la empresa se ajusta a la regla (1:1). Entonces si la autofinanciación aumenta en 100, los recursos ajenos tendrán que aumentar también en 100 para mantener la regla (1:1), y por tanto los recursos financieros habrán aumentado en 200. En cambio, si la empresa opta por la regla (1:3), si la autofinanciación incrementa en 100 los recursos ajenos podrán aumentar en 300, y los recursos financieros habrán aumentado en 400. 

En general, si L es el tanto por uno que las deudas representan con relación al pasivo, el efecto multiplicador de la autofinanciación vendrá dado por el multiplicador keyesiano [image: image21.png]


. 
La función financiera de los fondos de amortización: hay ciertos elementos patrimoniales del activo fijo que se deprecian al prestar servicio durante varios ejercicios. En términos contables, se denomina amortización a la imputación o asignación de la depreciación al coste de la producción industrial, y se denomina fondo de amortización a un fondo que se crea para compensar la pérdida de valor o depreciación que experimentan ciertos elementos patrimoniales. Dicho fondo se va engrosando cada año por un importe igual al valor de la depreciación correspondiente, y al final de la vida económica del bien amortizable podrá el empresario reponerlo con el dinero acumulado en el fondo de amortización.

El valor de la depreciación se le imputa al coste de producción por las siguientes razones:  

· Recuperar el capital invertido en forma de activos de producción.

· Rigor en la determinación de los costes de producción, para los fines de la contabilidad de costes.

· Inclusión de la depreciación en los gastos de funcionamiento, con fines tributarios. 

Causas de la depreciación: 
1. Depreciación física, debida al transcurso del tiempo. 
2. Depreciación funcional: los bienes de equipo pierden valor a medida que prestan los servicios. 
3. Depreciación económica o por obsolescencia, que puede deberse a distintos motivos, por lo que podemos distinguir entre obsolescencia tecnológica, obsolescencia por variaciones de la demanda y obsolescencia por alteración de la retribución de algún factor productivo.  

4. Depreciación por agotamiento o caducidad. En determinadas empresas, como las mineras, un gran número de elementos del activo fijo pierden valor al agotarse el recurso natural que se está explotando. 

Función financiera de las amortizaciones: Además de reflejar contablemente la pérdida de valor de los elementos del activo fijo y de permitir la imputación a los costes de producción el consumo en capital fijo, la amortización cumple una función financiera, pues constituye una fuente interna de recursos muy importante. 

Desde que comienza a producirse la depreciación de los elementos del activo fijo hasta que hay que reponerlos, suele transcurrir un periodo de tiempo bastante largo en el que se acumulan cuotas de amortización que llegan a alcanzar volúmenes muy considerables, al mismo tiempo que la capacidad productiva se mantiene aproximadamente igual. 

La empresa debe utilizar estos recursos para hacer frente a sus necesidades financieras. Así, se van invirtiendo de forma casi espontánea a medida que se van generando. Sin embargo, cuando llegue la hora de renovar los bienes amortizables, la empresa debe disponer de los recursos financieros correspondientes, que pueden provenir de cualquier otra alternativa financiera que la dirección haya podido arbitrar. 

El efecto expansivo de la amortización o efecto de Lohmann-Ruchti: en determinados supuestos, la amortización no solo hace posible el mantenimiento de la capacidad productiva, sino que permite su expansión. Este efecto se conoce como efecto de Lohmann-Ruchti, y se da bajo los siguientes supuestos: 
· La empresa debe hallarse en una fase de crecimiento que requiera una creciente utilización de bienes de equipo. 

· Ausencia de obsolescencia tecnológica.

· El equipo productivo debe presentar cierto grado de divisibilidad, de modo que para aumentar su capacidad no es necesario vender todo el equipo, sino solamente complementarlo adquiriendo nuevas uds.

· La capacidad productiva de las máquinas debe mantenerse inalterada a lo largo de toda su vida. 

· Inexistencia de inflación. 

Así, con los recursos financieros liberados mediante le proceso de amortización, se pueden ir adquiriendo nuevas unidades productivas, incrementando de esta manera la capacidad productiva de la firma, lo que permite financiar su expansión.
Aunque alguno de los supuestos no se cumpla, puede tener lugar el efecto Lohmann-Ruchti, aunque con menor intensidad. 
Las amortizaciones financieras o de capital: (no confundir con la amortización técnica, ya estudiada).
Amortización financiera es la devolución, generalmente fraccionada en el tiempo, de un capital recibido por la empresa, bien se apropio o ajeno, es decir, puede referirse tanto a la devolución de un capital prestado como del propio capital de la empresa, aportado por sus socios. 
Un equilibrio financiero casi perfecto consiste en hacer coincidir la amortización técnica de un equipo con la amortización financiera del préstamo que lo financie. Así, en el caso de que se acepte el llamado sistema de amortización lineal, se producirá una liquidación o liberación de la inmovilización financiera constante para cada ejercicio. Si hacemos coincidir la devolución del principal del empréstito con las cuotas de amortización habremos logrado un ajuste entre los planes técnicos y financieros de amortizaciones en forma que tal empresa podrá atender las obligaciones dimanantes del empréstito con la liquidación del inmovilizado obtenida a través de la realización de las cuotas de amortización.



Estructura de las fuentes de financiación: Los recursos financieros de la empresa aparecen en el balance bajo la denominación genérica de pasivo. Desde el punto de vista de la exigibilidad, puede distinguirse pasivo exigible (pudiendo distinguirse aquí pasivo exigible a l/p y exigible a c/p) y no exigible. A este último se le denomina también patrimonio neto o neto contable. 

Asimismo, según su propiedad, podemos clasificar los recursos financieros en 

- Recursos propios, formados por las aportaciones de los socios más los beneficios no distribuidos. 

- Recursos ajenos, que son aquellos que la empresa dispone provenientes de terceras personas.
La financiación externa a c/p: El pasivo circulante aparece bajo las denominaciones de proveedores, acreedores, efectos a pagar, impuestos y Seguridad Social, etc. La forma financiera más empleada son los créditos comerciales concedidos por los proveedores, que, aunque aparentemente son gratuitos, tienen un coste implícito que es el habitual descuento pronto pago si se paga al contado. 

Así, el coste anual de la financiación de proveedores será 
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La empresa también puede utilizar el factoring (método consistente en ceder a un factor o intermediario comercial  o financiero los derechos de cobro sobre los clientes de la empresa, encargándose aquel de su cobro y asumiendo los riesgos), así como recurrir a créditos bancarios a corto plazo y al descuento comercial o descuento de letras.  
La financiación externa a l/p: la financiación externa puede clasificarse en 
1. Financiación propia, consistente en la emisión de acciones, que son partes alícuotas del CS y en general de los recursos propios. Se emiten a la par o con prima de emisión (contabilizada aparte). El valor teórico de la acción, será el cociente (Capital desembolsado+Reservas)/nº acciones. Para evitar la dilución de control de las ampliaciones de capital, los antiguos accionistas pueden ejercer su derecho de preferencia en la suscripción de las nuevas acciones, vendiendo sus derechos o ejerciendo su derecho a suscripción, pagando el precio de emisión. Pueden también emitirse acciones preferentes o privilegiadas, con preferencia sobre las ordinarias en el cobro de dividendos y en caso de liquidación de la sociedad.
2. Financiación ajena, mediante la emisión de obligaciones y los préstamos y créditos a largo plazo. 

A través de las emisiones de obligaciones se capta ahorro y se proporciona a los acreedores una renta fija. Los obligacionistas tienen preferencia respecto a los accionistas en cuanto a la recuperación del volumen de su inversión y cobro de los intereses correspondientes, y por ello asume menos riesgo que el accionista y por tanto su rentabilidad será menor que la de éste. 

Las emisiones de obligaciones pueden ser con descuento, a la par y sobre la par. Las formas de amortización de los empréstitos son variadas (amortizar una cantidad constante por periodo, anualidad constante, anticiparse a la fecha de vencimiento, crear un fondo de amortización, conversión en acciones, sustitución por un nuevo empréstito...)

El leasing es también una forma de financiación externa a l/p, cuyo fundamento jurídico radica en una especie de contrato de arrendamiento de bienes con opción a compra. En términos generales, se entiende por leasing el acto por el que una empresa concede a otra el uso de un determinado bien, a medio o largo plazo, sin participar en la explotación y gestión del mismo, a cambio de ciertas prestaciones que se señalan en un contrato peculiar y específico. Hay dos factores esenciales para el leasing:

· Participación de un tercero especializado, sea sociedad de leasing o establecimiento de crédito. 

· Completa amortización del objeto arrendado con un solo arrendatario, en un periodo contractual normalmente más extenso que el estipulado por los contratos puros de alquiler, que no requieren la total amortización del bien. 

Permite a la empresa necesitada de un determinado bien disponer de él sin efectuar la adquisición en propiedad del mismo. Suelen distinguirse dos tipos de leasing:
· Leasing financiero: entraña una decisión irreversible, pues los pagos no pueden ser modificados.

· Leasing operativo: es posible su cancelación previo aviso al arrendador.
Factores que influyen en la elección de las distintas fuentes de financiación: 
· El coste: se buscará elegir la fuente de coste más bajo, y sobre todo inferior al rendimiento que dará. 

· El riesgo: es la mayor o menor probabilidad de poder devolver los fondos obtenidos en las fechas convenidas. 

· Variabilidad de la ganancia o de los flujos de renta obtenidos: por ejemplo, si la inversión necesita de un plazo de n años para que comience a producir renta, será deseable un préstamo con n años de carencia.

· Incidencia sobre el control de la empresa: por ejemplo, una ampliación modifica el porcentaje de acciones de los antiguos accionistas, cosa que no ocurriría con una emisión de obligaciones.

· Rapidez: tiene mas importancia cuanto mayor es la necesidad de efectuar la inversión.

· Incidencia en la imagen de la empresa o su repercusión sobre una posible venta, y por tanto en la capacidad de obtener beneficio. 

· Otras circunstancias, como la dimensión de la empresa y su situación. 

Equilibrio financiero: se dice que hay equilibrio cuando los elementos patrimoniales presentan una estabilidad económica, que permite satisfacer los gastos y obligaciones contraídas a sus respectivos vencimientos. Eso presupone una de las siguientes alternativas:
a) Que las existencias y el inmovilizado (a través de la amortización) se transformen en disponibilidades con las cuales se puedan rembolsar los créditos que sirvieron para su adquisición. 

b) Que la empresa cuente con capital circulante propio o bien que tenga recursos dinerarios obtenidos en anteriores operaciones o incluso que pueda recurrir al crédito bancario para satisfacer sus obligaciones.
No se trata solo de obtener el equilibrio financiero, sino de conservarlo en el tiempo, lo que requiere:
1. Que la realización de los stocks comerciales se efectúe en un plazo igual o inferior al crédito obtenido de los proveedores, salvo que se neutralice la diferencia negativa de plazos mediante el descuento de letras a cargo de los clientes,

2. Que al efectuar la enajenación de las existencias se recupere su coste y demás gastos atribuibles a los géneros vendidos, incluyendo los costes-oportunidad, y

3. Que sea posible efectuar la reposición de las unidades enajenadas con el importe de la venta, siendo deseable que aparezca un superávit (beneficio).

Métodos de análisis financiero: 

1. Método de las diferencias. 

2. Método de los porcentajes verticales: las comparaciones que pueden hacerse de las cifras pueden ser completadas con la información que suministran los porcentajes de todas las magnitudes, colocadas estas en posición vertical y referidas a un determinado total. 

3. Método de los números índices o de los porcentajes horizontales: se usa para analizar la variación o tendencia de cada epígrafe, tomando como base un año normal con el que se relacionan el resto. 

4. Método de los ratios, entendiendo por ratio el cociente entre dos cuentas, masas o magnitudes determinadas. Los ratios deben ser significativos, en número no excesivo y fáciles de entender. 

Determinación del equilibrio financiero por el método de las diferencias: este método consiste en restar a cada masa activa su correspondiente masa pasiva, siendo la diferencia la expresión del equilibrio financiero del grado a que corresponden ambas masas patrimoniales. Si dicha diferencia es negativa, nos encontramos ante un estado de desequilibrio. Agrupación adecuada de masas patrimoniales:


E1 = Disponibilidades – Exigible inmediato
(equilibrio de primer grado)


E2 = Realizable a c/p – Exigible a c/p

(equilibrio de segundo grado)


E3 = Realizable a l/p – Exigible a l/p

(equilibrio de tercer grado)


ET = Activo total– Exigible total

(neto o equilibrio total)
Determinación gráfica del equilibrio financiero: 
Notación: 
A = Activo 


AF = Activo fijo


AC = Activo circulante



EX = Exigible total

EC = Exigible a c/p


N = Patrimonio neto


D = Déficit (pérdidas)

PF = Pasivo fijo (N + exigible a l/p)

A) Momento inicial, al constituirse la empresa. La financiación consiste en aportaciones de los socios.

A
=
N


	A


	N


B) Situación financiera normal: la empresa hace uso del crédito y amplía sus inversiones en circulante.

A
=
P + N
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C) Inestabilidad financiera o suspensión de pagos “de hecho”: el pasivo a c/p ha ido creciendo desmesuradamente, pasando a financiar una parte del AF, y para pagar las deudas tendrá que vender parte del inmovilizado, concretar créditos a l/p, aumentar su capital, etc.
A
  =
P + N
	AF
	PF

	
	EC

	AC
	


D) Estado de quiebra “de hecho”: la empresa ha seguido endeudándose, y el Neto ha ido desapareciendo hasta convertirse en cero. El activo no llega ya ni siquiera para pagar a todos los acreedores, por lo cual estos procederán al reparto de los bienes disponibles.

A + D
 =
P
	A
	EX

	D
	


E) Máxima inestabilidad: La situación crítica ha ido empeorando hasta llegar a la desaparición total del activo, lo que equivale, en realidad, a un alzamiento de todos los bienes en perjuicio de los acreedores.

D
=
EX
	D
	EX


El método de los ratios: cada ratio o conjunto de ratios contemplan un determinado aspecto de la empresa. 
Una de las posibles clasificaciones de los ratios distingue entre: 
· Ratios de situación

· Ratios de actividad o gestión (rotación) 

· Ratios de rentabilidad

· Ratios de productividad

· Ratios bursátiles. 

A los tres últimos tipos ya se ha hecho referencia en temas anteriores, estudiemos ahora los ratios de situación y los ratios de rotación. 
Ratios de situación: se obtienen a partir del balance y expresan la situación de la empresa en un momento dado. Estudiaremos separadamente los relativos al activo, al pasivo, y los ratios de síntesis. 
Ratios relativos al activo: nos dan una medida de la composición del capital en funcionamiento de la empresa, o estructura del activo. La proporción que guardan entre sí los diferentes elementos del activo del balance define la estructura económica de la firma. Los más útiles son: 


[image: image24.png]Valores disponibles
Valores reslizables
" = Activo total bruto * %
Valores de_explotacicn
Active total bruto
Innovilizaciones

R x 100

Rs x 100
Re

x 100

Ry + Ry + Rs + Ry = 100




(Valores de explotación = existencias)
Ratios relativos al pasivo: reflejan la composición del capital de financiamiento de la empresa. Los más importantes son:
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Ratios de síntesis o de equilibrio financiero: la situación financiera de la empresa viene definida por la confrontación de los elementos del activo con los del pasivo. Una empresa se halla en equilibrio financiero cuando la liquidez de los elementos del activo es suficiente para hacer frente a la exigibilidad del pasivo. 

· Ratios de solvencia a l/p: 

[image: image26.png]Capitales permanentes
Ratio de financiacién del las inmovilizaciones = —b———> P Ton oot
‘Active fijo meto




Indica la cobertura de las inmovilizaciones mediante capitales permanentes, y debe ser siempre >1. 
Si es < 1, la situación de la empresa será muy vulnerable pues su fondo de rotación es negativo. 

Si es >>1 tampoco es bueno, pues supone un exceso de cargas financieras para la empresa.
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Relaciona las deudas totales con los capitales propios de la empresa.
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Cuando es >>1, la solvencia financ. no es buena, y va a resultar difícil poder aumentar las deudas a l/p.


Cuando es =1 equivale a una política financiera bastante conservadora. 
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El valor medio oscila entre 1,5 y 2,5, y está en peligro de quiebra a medida que se acerca a 1. 


Si es <1, la empresa está “de hecho” en estado de quiebra. Si es elevado, hace poco uso del crédito.
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Expresa el grado de seguridad que ofrece la empresa a sus acreedores a l/p. El valor medio es 2.
· Ratios de solvencia a c/p: 
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Se considera normal que sea 2, aunque esto puede ser excesivo o reducido para ciertas empresas.

Si es <1, la empresa está en suspensión de pagos de hecho.

[image: image32.png]io de tesoreria ordinaria - Yalores disponibles y realizables
Ratio de & rd: Exigible a </p

Activo circulante - Valores de explotacién
Txigible 3 </p





(No se incluyen en este radio los stocks)

También se llama ratio de solvencia inmediata o Acid test, y se considera un valor medio de 0,8 a 1.

Si es <0,8, revela el peligro de suspensión de pagos. Si es excesivo, la empresa no recurre al crédito. 
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Se considera aceptable un valor entre 0,1 y 0,2. Si excede del 0,2 indica un exceso de liquidez, que puede menoscabar la rentabilidad general de la empresa.
Cómo reducir el periodo medio de maduración: el periodo medio de maduración es la duración del ciclo interno a corto plazo o de ejercicio. A la empresa le es de interés aumentar la velocidad del giro, que se reduzca el “periodo medio de maduración” de las inmovilizaciones de ejercicio, ya que de esta forma incrementará su producción y por ello su resultado, aunque también conllevará una mayor necesidad de sustituir o renovar los equipos para mantener el óptimo rendimiento. 

Para este aumento de giro, la gestión de la empresa puede utilizar los siguientes aceleradores:

1. Sobre las compras: mejora de las cond. comerciales y crediticias con proveedores y ent. crédito. 

2. Sobre la producción: incentivos a la product., racionalización de tareas, mecanización de producción... 

3. Sobre las ventas: stocks de seguridad, ventas especiales, publicidad, descuentos y rebajas...

4. Sobre el cobro: descuentos financieros, anticipos de clientes, contratos factoring...

Consecuencias de la aceleración del ciclo interno a c/p: mayor productividad y rentabilidad, aceleración del proceso de amortización de la estructura técnica, renovación y mejora de la estructura fija, incremento del tamaño o dimensión de la empresa y aumento de los recursos propios. 
Cálculo del periodo medio de maduración y de sus subperiodos:

· Subperiodo de aprovisionamiento y almacenamiento de factores: podemos obtener: 

· Rotaciones o nº veces que se renueva el almacén ( r1 = M/m.

· Nº días de media que están almacenadas las mat. primas ( d1 = 360/r1,

donde M es el consumo de mat. primas y m es el stock medio de las mismas durante el periodo.

· Subperiodo de producción: podemos obtener 
· Rotaciones o giro del stock en curso de fabricación ( r2 = C/c.

· Duración en días del periodo de producción ( d2 = 360/r2,

donde CP es el coste total de producción del periodo y c es el stock medio en curso de fabricación.

· Subperiodo de venta: podemos obtener 
· Rotación de las ventas ( r3 = P/p.

· Duración en días del periodo de venta ( d3 = 360/r3,

donde P es el coste de las ventas del periodo y c es el stock medio de productos medios en el almacén.

· Subperiodo de cobro: podemos obtener 
· Rotación de los cobros de los créditos comerciales ( r4 = V/v.

· Duración en días del periodo de producción ( d4 = 360/r4,

donde V es el volumen de ventas a crédito del periodo y v es el saldo medio de los créditos comerciales.

· Subperiodo de pago a proveedores: podemos obtener 
· Rotación de los pagos de los créditos comerciales ( r5=Compras a crédito/Saldo medio.

· Duración en días del periodo de producción ( d5=360/r5,

Por tanto, el periodo medio de maduración económico será d=d1+d2+d3+d4-d5.
Capital de trabajo, capital circulante o fondo de rotación o maniobra:
El capital de trabajo, capital circulante o fondo de rotación es la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante. Así, partiendo de la expresión 

AC + AF = FC + FP 

donde AC = activo circulante, AF = activo fijo, FC = financiación a c/p, FP = financiación permanente o a l/p, y partiendo de una situación de equilibrio financiero normal, es decir, tal que 


AC > FC ; AF < FP
podemos definir el capital circulante o de trabajo de dos formas: 


 CC = AC – FC = FP – AF > 0. 
Así, AF + CC = FP y hay equilibrio financiero o correspondencia temporal entre la naturaleza de las inversiones y de las fuentes de financiación. Si el CC fuese negativo o nulo puede fácilmente deducirse que la situación financiera de la empresa no está saneada. 
Capital circulante mínimo: la empresa necesita para su normal funcionamiento destinar una cifra mínima de capitales permanentes o pasivos fijos a financiar una parte de sus activos circulantes. Esta magnitud es el capital circulante mínimo, ideal u óptimo. Se necesitará: 

· Una inversión mínima en existencias de materias primas o auxiliares para atender la cadena de producción, evitando cortes o paros en la misma. 

· Una inversión mínima de productos en curso, por el tiempo que dura el ciclo de producción. 

· Un nivel de inversión en existencias de productos para la venta, para satisfacer adecuadam. la demanda. 

· Créditos contra clientes, durante el plazo de cobro establecido. 

Método de las rotaciones para calcular el capital circulante mínimo: Dada la dificultad que encierra el cálculo de un capital circulante óptimo, parece conveniente hablar de estimaciones del CC óptimo. Uno de los métodos es el método de las rotaciones, que se utiliza frecuentemente en las empresas industriales, según el cual, y con la misma notación que la empleada anteriormente, el CC o fondo de maniobra mínimo es 


 FM = M/r1 + C/r2 + P/r3 + V/r4 – Compras a crédito/r5. 
Tesorería neta: Tesorería neta es

· La medida de la capacidad de expansión que tiene la empresa en un momento dado, si es positiva, y

· El déficit de financiación de sus inversiones fijas, si es negativa. 
Cuando la tesorería neta sea negativa, la empresa podrá operar en dos sentidos: 
a) Incrementando el CC, para acomodarlo a las circunstancias reales. Por ejemplo, incrementando la autofinanciación, el pasivo fijo o el PN y liquidando elementos del activo fijo. 

b) Reduciendo las necesidades de CC, es decir, acortando le periodo de maduración financiero. Por ejemplo, aumentar la liquidez o aumentar el plazo de pago a proveedores.
Coeficiente básico de financiación: se define como 
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Tesorería neta y capital circulante mínimo, gráficamente: 
Siendo TN = tesorería neta, CCM = CC mínimo, CCR = CC real, se pueden dar tres situaciones:

1. Tesorería neta nula, cuando CCR = CCM. 
En este caso, Cbf=1.
	AF
	CP

	CCM
	


2. Tesorería neta positiva, cuando CCR > CCM. 
En este caso, Cbf>1.
	AF
	CP

	CCM
	

	+TN
	


3. Tesorería neta negativa, cuando CCR < CCM.
En este caso, Cbf<1. 
	AF
	CP

	CCM
	-TN


El fondo de comercio: significación económica: se considera unánimemente por los tratadistas de Contab. y de Economía de la Empresa que el fondo de comercio es el valor actual de los superrendimientos o superbeneficios que una empresa produce. Se estima que el fondo de comercio viene dado por la capacidad de una empresa para obtener beneficios que superan a los considerados como normales. 
Pueden destacarse dos elementos integrantes de dicho concepto:

1. Una empresa es una combinación de factores productivos en orden a la obtención de un producto y con él un rendimiento o lucro. El ingreso obtenido ha de cubrir los gastos de funcionamiento de la misma, constituyendo el exceso de ingresos el auténtico beneficio de la empresa. Cabe entonces que el fondo de comercio sea la expresión actualizada de ese mayor rendim. que la empresa ofrece. 
2. Pueden existir empresas que constituyan, en cuanto a la obtención de beneficios, una auténtica excepción dentro de la actividad económica a que pertenecen. He aquí el otro elemento integrante del fondo de comercio: el superrendimiento que una empresa ofrece en relación con el rendimiento considerado normal o medio en el ejercicio de determinada actividad económica. 

Valoración del fondo de comercio: si el fondo de comercio hemos dicho que es la estimación actual del superrendimiento atribuible a la empresa, los factores a tener en cuenta en la valoración del FC son:
· El establecimiento de lo que se considera como rendimiento normal, para, por diferencia con los rendimientos que se cree que la empresa puede producir, obtener el valor a capitalizar. 

· La fijación del tiempo de capitalización del superrendimiento, es decir, el número de años que se han de computar en orden a la valoración del fondo de comercio. 

· La actualización de unos rendimientos futuros exige el establecimiento de un tipo de interés. Cuanto más elevado sea, más reducido será el valor del FC.
· Método indirecto: El valor del FC surge como diferencia entre el valor de rendimiento y el valor sustancial de la empresa:

FC = VR – VS
· Método directo: El valor del FC viene dado por la capitalización de los superrendimientos de la empresa, es decir, por la siguiente fórmula:
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donde k es la tasa de rendimiento normal de las empresas del sector, r es la tasa de rendimiento que la empresa obtiene efectivamente y K’ es la tasa de descuento (el tipo de interés o bien la propia k). 

No obstante, cuando los superrendimientos tienen una duración finita, o son de cuantía variable, bastará con aplicarla fórmula de actualización correspondiente. 
Valor matemático o contable de la empresa: se denomina también valor según balance o valor aritmético. Puede expresarse de dos formas: 
VC = Disponible + Realizable + Existencias + Inmovilizado – Exigible 

VC = Capital + Reservas – Activo ficticio.
Valor de liquidación de la empresa: se obtiene sumando el valor obtenido por la realización o venta de los elementos del activo y restando el valor de las deudas y los gastos de liquidación. No confundir con el valor liquidativo, que es un valor determinado a priori por expertos y constituye una estim. del valor de liquidación. 
Valor de reposición o reconstitución de la empresa: es lo que costaría adquirir una empresa que tenga la misma capacidad de producción y de generación de beneficios que la empresa que se esté valorando. 
Valor sustancial de la empresa: es el valor de reposición actualizado de todos los bienes y derechos de la empresa menos el valor de las deudas o pasivo exigible.  

Valor bursátil de la empresa: es la cotización de las acciones por el número de títulos en circulación. 
Valor de rendimiento de la empresa: es el valor actualizado de todos los beneficios esperados. 

· En caso de un horizonte económico finito, el valor de rendimiento de la empresa vendrá dado por 



VR = B1/(1+k) + B2/(1+k)2 + ... + Bn/(1+k)n  


Expresión que si B1 = B2 = ... = Bn queda
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· En el caso de un horizonte temporal infinito, el valor de rendimiento de la empresa vendrá dado por 



VR = B1/(1+k) + B2/(1+k)2 + ... + Bn/(1+k)n + ... 


Expresión que si B1 = B2 = ... = Bn queda


VR = B/k

Valor global de la empresa: 
· Método alemán o indirecto: establece que el valor global de la empresa es el VS más la mitad del FC. 


VG = VS + ½ FC = VS + ½ (VR-VS)= ½ (VS + VR)

· Método anglosajón o directo: establece que el valor global de la empresa es el VS más el valor del good-will (VW), que es el superbeneficio de la empresa, determinado como diferencia entre el beneficio proporcionado por la empresa (B) y el rendimiento que produciría un capital equivalente al VS en condiciones normales (kVS). Así, 
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En los casos de superbeneficios con duración ilimitada o de cuantía variable, bastaría con aplicar la correspondiente fórmula de actualización, utilizando para ello el tipo de descuento k’.
