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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar las principales fuentes de financiacion que
utiliza la empresa para poder respaldar a sus proyectos de inversion o
actividades. Clasificaremos las fuentes de financiacion segun su periodo de
devolucioén. Asi, distinguimos entre fuentes de financiacion a corto plazo, como
el descuento bancario, los pagarés de empresa, el confirming y el factoring, y
fuentes de financiacion a largo plazo como los préstamos, los empréstitos, y el
leasing. Se describe cada una de ellas, ademas de analizar las variables de las
gue dependen y el coste efectivo para el cliente y la rentabilidad para la entidad
financiera. Todo ello aporta una informacion importante a la empresa para elegir
la mas optima en funcién del tipo de operacién que se quiere financiar. También
se abordan nuevas fuentes de financiacion que estan surgiendo en los ultimos
anos, como los Business Angel, las Sociedades de Capital Riesgo y el
Crowdfunding.

Palabras clave: fuentes de financiacion, préstamos, rentabilidad.
Clasificacion JEL: G12, D53, G32.

ABSTRACT

The objective of this work is to analyse the main sources of financing, wich the
company uses to support its investment’s projects or activities. We will classify
the financing’s sources taking into account their repayment period. Therefore, we
can find sources of short-term financing such as bank discounts, Company notes,
confirming and factoring and long-term sources of financing like for example
loans, and leasing. Each one of them are described, in addition to this, to
analysing the variables on wich they depend and the effective cost for the client
and the profitability for the financial institution. Whole information detailed is
important information for the company, so they can choose the most optimal
depending on the type of operation to be financed. Also, we have to bear in mind
thet new sources os financing are emerging in recent years, as for example

Business Angels, Venture capital companies and Crowdfunding.
Key words: financing’s sources, loans, profitability.

JEL Classification: G12, D53, G32.
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1. INTRODUCCION
De acuerdo a Casanovas et al., (2015) se puede definir la financiacién como
la obtencion de los medios econémicos necesarios para hacer frente a los

gastos e inversiones de la empresa.

Tal como indica Alemany et al., (2011), el problema mas importante que
tienen las empresas es el de financiacion. La permanente necesidad de
financiacion de las empresas provoca que la busqueda de las fuentes mas
adecuadas sea un elemento constante en la actividad de la empresa. Esto se
agudiza en los periodos de crisis econdmica, como la que empezo en el afio
2008. Una muestra de la escasez de financiacion existente en estos periodos
de crisis se puede ver en el volumen de procesos concursales abiertos y en
la disminucion del nimero de pequefias y medianas empresas (Rocafort
Nicolau, 2010).

Los problemas para acceder a la financiacion y la excesiva dependencia
bancaria son dos de los obstaculos principales que las empresas espafiolas
tienen para acceder a la financiacion necesaria. Ello es debido, segun
Sanchez Pachdén (2016), a que el sector bancario, ligado a las empresas
desde sus origenes, fue uno de los principales focos de la reciente crisis

econoémica.

Sitenemos en cuenta alguno de los estudios realizados sobre la dependencia
bancaria de las empresas espafiolas, vemos como el crédito bancario en
Espafa representa el 70% del total de la financiacién del conjunto de las
sociedades no financieras (Torre Olmo, 2013). Como consecuencia de este
fenomeno de excesiva dependencia de la financiacion bancaria, han surgido
otras alternativas como, por ejemplo, las sociedades de capital riesgo o los

business angels, entre otras.

Segun Martinez-Carrascal (2009), la utilizacion de los recursos obtenidos con
la financiacion en proyectos de inversion, permite tanto el crecimiento
empresarial como un funcionamiento eficiente de la economia. La falta de
liguidez que puede darse en determinadas etapas de la vida de una empresa
hace que ésta pueda no cubrir las necesidades de financiacion de las

operaciones de activo corriente o de proyectos de inversion futuros, lo que

3



puede poner en peligro la supervivencia de la empresa (Martin Lépez et al.
2009).

Por otro lado, tal y como demuestran numerosos trabajos del ambito de la
teoria econdmica, la capacidad de financiacion se convierte en un factor
determinante de las empresas, afectando a su tamafo y al coste de los
recursos que se emplean (Garcia Tabuenca et al., 2002). También afecta a
otros aspectos como puede ser la capacidad internacionalizacion de la

empresa.

Dado el importante papel desempefiado por la capacidad de financiacion de
las empresas, y sus consecuencias tanto sobre la propia empresa como
sobre la economia en su conjunto, en este trabajo desarrollaremos un estudio
de diferentes posibilidades o medios de financiacion con los que cuentan las
empresas para desarrollar su actividad y contribuir al crecimiento y desarrollo

de la economia.

Asi, en la seccidn 2 se clasifican las fuentes de financiacion atendiendo a su
origen, distinguiendo entre recursos procedentes de la propia empresa
(financiacién interna) y procedentes de agentes externos a la empresa
(financiacién ajena). En las secciones 3 y 4 realizaremos la valoracion
financiera de las operaciones de financiacion ajena mas importantes tanto a
corto plazo como a largo plazo. En concreto, para el corto plazo nos
centraremos en el descuento bancario, el confirming, los pagarés de empresa
y el factoring, mientras que para el largo plazo en los préstamos, los
emprestitos y el leasing. Por ultimo, en la seccion 5 abordaremos otras
formas de financiacibn que también utilizan las empresas como el

crowdfunding, las business angels y las sociedades de capital riesgo.

2. FUENTES DE FINANCIACION DE LA EMPRESA

Las fuentes de financiacion son las vias que tiene una empresa a su
disposicion para captar fondos. De acuerdo con Casanovas et al., (2015),
estas fuentes se pueden clasificar atendiendo al plazo para su devolucion o

atendiendo a la exigibilidad de los recursos:



e Segun el plazo, las fuentes de financiacion pueden ser a corto plazo,
donde la devolucion de la financiacion es inferior al afio o a largo plazo,

si el plazo de devolucion es superior al afo.

e Segun la exigibilidad de los recursos, o lo que es lo mismo, de acuerdo
a la titularidad de los fondos obtenidos, la financiacion puede ser
propia, cuando los recursos proceden o de la misma empresa
(autofinanciacién) o de sus socios, 0 ajena, si la captacion de fondos

se consigue fuera de empresa.

A continuacion, describiremos las distintas fuentes de financiacion de la

empresa atendiendo a la clasificacion segun la exigibilidad de los recursos.

2.1. Fuentes de financiacion propia

Esta modalidad de financiacién consiste en la obtencién de recursos por una
doble via: bien por la aportaciéon de recursos por parte de los socios de la
empresa, a través de ampliaciones de capital, o bien generados por la propia
empresa, la autofinanciacién. Estas aportaciones se pueden hacer de dos

formas muy significativas: en especie (bienes muebles o inmuebles) o dinerarias.

2.1.1. Fuentes de financiacion propia interna: autofinanciacion

La financiacién interna o autofinanciacion esta formada por aquellos recursos
generados por la propia empresa y que, por tanto, no proceden ni de las
aportaciones de los socios ni de fuentes externas a la empresa. Existe
autofinanciacién cuando la empresa aplica recursos financieros procedentes del
desarrollo de sus actividades. Con ella se consigue incrementar la productividad,

tener una mayor autonomia financiera y elevar la solvencia de la empresa.

Segun De La Fuente Sanchez (2015) se puede distinguir entre distintas

modalidades de autofinanciacion:

= Autofinanciacion de mantenimiento: implica la financiacién de inversiones
gue mantienen el valor productivo de la empresa. En este apartado se
incluyen las amortizaciones y las dotaciones a las pérdidas por deterioro,
con el fin de sustituir el inmovilizado en el futuro. No hay un incremento de

los recursos ya que se mantiene inalterado el valor del patrimonio.



» Autofinanciacion de expansion o enriquecimiento: son las ganancias que
no han sido utilizadas para dividendos, estan retenidas en reservas. Im-

plica la financiacion para el crecimiento empresarial.

La autofinanciacion beneficia la estructura y el funcionamiento del sistema de
gestion e incorpora ventajas futuras a toda la empresa. En concreto, la autofi-
nanciacion se plantea como una alternativa a las empresas que cuentan con
dificultades para captar financiacion ajena por falta de avales o por la exigencia

de los bancos de aportar fuertes garantias.

Como principales ventajas de la autofinanciacion podemos destacar las siguien-

tes:

e Permite a las empresas contar con una mayor autonomia financiera, al
reducir la dependencia respecto de las aportaciones de terceros.

e Supone un ahorro en los costes al no llevar asociados gastos notariales,
bancarios y administrativos.

e Se reducen los impuestos a pagar.

¢ Evita la negociacion para su contratacion.

e Ayuda ala empresa en momentos de incertidumbre constituyendo, en mu-

chas ocasiones, la Unica fuente de financiacion posible.

Si se recurre en exceso a la financiacion interna nos podemos encontrar con

algunos inconvenientes:

e Sereducen los dividendos a repartir entre los accionistas provocando una
pérdida de valor de las acciones.
e El dinero destinado para la autofinanciacion no se puede destinar a otros

fines (coste de oportunidad).

2.1.2. Fuentes de financiacién propia externa: ampliaciones de capital

Una ampliacién de capital es una operacién de financiacion por la cual las em-
presas incrementan el volumen de su capital social representado por acciones o
participaciones, con el fin de conseguir un aumento de recursos a través de fon-

dos propios para asi acometer nuevas inversiones (Casanovas et al., 2015).



Las ampliaciones de capital proceden de inversores ajenos a la empresa que
invierten a través de la compra de acciones, para asi formar parte de ella, reci-
biendo a cambio retribuciones peridédicas sobre los beneficios obtenidos (divi-

dendos).

Segun De La Fuente Sanchez (2008), existen diferentes modalidades de am-

pliaciones de capital:

e Ampliacion de capital por aportaciones no dinerarias: el accionista realiza
aportaciones de bienes que eran ajenos a la empresa. Debera aparecer
un informe de los administradores en el que aparezcan detalladas el nu-
mero de aportaciones, el valor nominal de las mismas y las garantias de

los bienes.

e Ampliaciones de capital dinerarias: el accionista realiza aportaciones so-
ciales consistentes en cantidades de dinero. Sera premisa indispensable
el total desembolso de las acciones emitidas, salvo para las sociedades
de seguros. Podra completarse el aumento si la cantidad a desembolsar

no exceda del 3% del capital social.

e Ampliaciones de capital liberadas: es la incorporacién de recursos que es-
taban contabilizados en otras partidas del balance, ya sea en las cuentas
de reservas o0 en las de recursos ajenos, al capital social de la empresa.
Por tanto, como contravalor de las nuevas acciones se utilizan los fondos
propios de la sociedad, sin que los accionistas deban realizar un desem-

bolso de capital por ello.

2.2. Fuentes de financiacion ajena

De acuerdo a Ruiz Campos et al., (2011), las fuentes de financiacién ajena pro-
ducen una deuda frente a un tercero, ya que son recursos ajenos a la empresa
gue deben ser devueltos a corto o largo plazo. Dependiendo de este plazo va-
riara tanto el sistema para la obtencion, como el destino que se da a los mismos.
Lo mas logico es que la financiacion a corto plazo financie operaciones del ciclo
de explotacion (inversiones en bienes o servicios para el proceso de produccién
de una empresa), mientras que la financiacion a largo plazo financie elementos

del activo no corriente (maquinas, terrrenos intangibles,etc...).



La financiacion ajena tiene una influencia directa en la estructura financiera de la
empresa que recoge el capital, las deudas y las obligaciones de la empresa,
produciendo el denominado apalancamiento financiero. Mediante este apalan-
camiento se puede utilizar la deuda para incrementar la rentabilidad de los capi-
tales propios; De esta forma, si el negocio sale bien, la aportacion externa habra
sido positiva, sin sobrepasar el nivel de endeudamiento 6ptimo donde se maxi-
miza el valor de la empresa y se minimiza el coste de capital.

Las principales caracteristicas de este tipo de financiacién son:

e El financiador o acreedor exigira un plan de amortizacién en el que se
especifiqgue como se va a devolver la deuda contraida.

e Tiene un coste explicito en forma de comisiones o pago de intereses.

e Debe de existir un limite a su disponibilidad, al afectar a la solvencia de la
empresa.

e Suremuneracion es independiente de los resultados obtenidos por la em-
presa.

e Los acreedores pueden incurrir contra los activos de la empresa, al ga-

rantizar la devolucion en caso de impago.

3. FUENTES DE FINANCIACION AJENA A CORTO PLAZO

Las fuentes de financiacidon ajena a corto plazo son aquellas en las que el periodo
de devolucién de los fondos es igual o inferior a un afio o a un ejercicio econo-

mico.

Dentro de la financiacién a corto plazo, y dependiendo de cual sea la finalidad
del dinero, se pueden encontrar los préstamos a corto plazo, en la que el dinero
se destina para financiar una actividad no habitual a corto plazo, como, por ejem-
plo, la maquinaria de la empresa o el local de trabajo, y la financiacion de circu-
lante a corto plazo, en la que el dinero se destina para financiar problemas de
liquidez préximos que pueden afectar a la actividad comercial de la empresa,
como pueden ser el factoring o el confirming, entre otras (véase MyTripleA,
2019).

En este apartado nos centraremos en los siguientes instrumentos de financiacion

a corto plazo de entre los muchos que existen:



e Descuento bancario: en esta operacion la entidad financiera anticipa a un
cliente el importe de un efecto comercial no vencido, abonandose el valor
actual o descontado.

e Pagarés de empresa: son ordenes de pago a corto plazo emitidas por
grandes empresas comerciales para financiar las operaciones a corto
plazo de la empresa.

e Confirming: esta modalidad de financiacién es empleada para agilizar los
pagos a proveedores por medio de una entidad financiera.

e Factoring: en esta operacion de financiacion la entidad financiera permite

adelantar los cobros de clientes a las empresas.

3.1. Descuento bancario

Segun De La Fuente Sanchez (2008) se trata de una operacioén financiera simple
a corto plazo por la que una entidad financiera entrega al cliente el valor actual
de un capital futuro representado mediante un efecto comercial, descontando los
intereses correspondientes al periodo de tiempo existente entre el momento del

anticipo y el vencimiento.

Podemos distinguir dos modalidades de descuento: el descuento de efectos co-
merciales y el descuento financiero. La principal diferencia entre los dos, es que
el primero tiene su origen en una transaccion comercial, mientras que en el se-

gundo la operacidn surge con la finalidad de obtener un préstamo.

3.1.1. Descuento de efectos comerciales

Tal como sefala Bahillo Marcos (2013) el descuento comercial consiste en una
modalidad de descuento bancario muy sencilla por la cual la entidad financiera
anticipa el importe de las ventas a plazo realizadas a terceros, siempre que estas
ventas se hayan formalizado mediante efectos comerciales como letras de cam-
bio, pagarés, recibos, etc. Esta operacion esta destinada a dotar de liquidez a
las empresas sin esperar al vencimiento de los créditos, permitiendo agilizar la

gestion de cobros y eliminando los costes administrativos que se generan.

Respecto al funcionamiento del descuento comercial la empresa principal (libra-
dor) gira una letra de cambio al comprador (librado) y la presenta a una entidad

financiera (tomador) para que anticipe el importe el crédito no vencido. La entidad
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financiera a su vencimiento gestionara los cobros del crédito al deudor del cliente

a cambio de una comisién y recibira el nominal de la letra.

El librador suele presentar en la entidad financiera los efectos a descontar acom-
pafiados de una factura de descuento donde se detalla el librado, el nominal y la

fecha de vencimiento.

Puede existir el riesgo de que el librado no pague sus obligaciones una vez haya
finalizado el efecto. En este caso, la entidad financiera cargara el nominal del
crédito a su cliente (al librador). Para cubrir el riesgo de que esto no ocurra, la

entidad financiera puede solicitar avales de su cliente.

A continuacion determinaremos el efectivo (E) que entrega una entidad finan-
ciera por anticipar una letra de nominal N y vencimiento dentro de n dias, apli-
cando un tanto de descuento comercial d. Ademas, como indica De Pablo Lopez

(2002), pueden existir los siguientes gastos:

e Comision por gestion de cobro: suele ser un porcentaje (g) del nominal a
descontar. En ocasiones se establece una comision minima (gmin)-

e Comision general: gastos varios de la operacion (G).

e Timbre: impuesto a pagar para formalizar un efecto comercial como letra
de cambio (T).

Si se descuenta una letra de cambio timbrada por el librador, el efectivo que

entrega la entidad financiera es:

n
E= N-(1 —d%) —max{N - g, gmin} — G.

Como el librador ha pagado con anterioridad el timbre, el liquido que le queda al

realizar la operacion de descuento es:
L=E-T.

Si es la entidad financiera la que gestiona el timbrado porgue el cliente presenta
un efecto sin timbrar, el efectivo entregado por la entidad coincidira con el liquido

percibido por el cliente:

n
L=E= N-(1—d%)—max{N-g,gmin}—G—T.
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De acuerdo a la circular 5/2012 del Banco de Espafia, para el calculo de la Tasa
Anual Equivalente (TAE) serd necesario tener en cuenta todos los gastos y co-
misiones favorables a la entidad financiera, pero no los que son a favor de ter-
ceros y las cargas impositivas. Por tanto, se determina a partir de la siguiente
expresion:

n

E= N- (1+4TAE)” 7365.

La TAE, calculado de esta manera, mide la rentabilidad efectiva de la entidad

financiera.

Sin embargo, no coincide con el coste efectivo real del cliente ya que el cliente

paga el timbre. El coste efectivo anual (i.) se calcula a partir de:
n
L= N- (14 i) 7365,
3.1.2. Descuento financiero

Segun De Pablo Lopez (2002), a través del descuento financiero el cliente ob-
tiene liquidez a corto plazo mediante un préstamo. Consiste en girar una o mas
letras de cambio, aceptadas por el cliente y descontadas por la entidad financiera
que entrega el liquido resultante. En el descuento financiero el cliente aparece
como librado y la entidad financiera como librador.

En estas operaciones, la comision que repercuten las entidades financieras (g)
suele ser en concepto de apertura de crédito, y no de gestion de cobro, ademas
de pagar una comision de corretaje (co). De esta forma, la cuantia liquida que
recibe el cliente, teniendo en cuenta que el timbre lo aporta la entidad financiera
es:

L=N-(1—d3%— —co)—T.

Tanto la TAE como el coste efectivo de la operacion se calculan siguiendo unos

criterios similares a los del descuento comercial.

3.2. Pagarés de empresa

Segun Casanovas et al., (2015) un pagaré de empresa es un documento de renta
fija emitido al descuento, normalmente a corto plazo, por grandes empresas con
alta calificacion crediticia. EI emisor recibira en la fecha de emision un precio
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igual al valor descontado del nominal de los titulos, mientras que al vencimiento
debera devolver el nominal del titulo. Los plazos mas habituales no superan los

2 anos.
Los pagarés de empresa tienen dos formas de emision:

e Emision en serie: se emiten mediante subasta, previa inscripcion en la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Es la forma de emi-
sion mas utilizada por las grandes empresas, normalmente con la inter-
mediacion de una entidad financiera.

e Emision a medida: los inversores adquieren el pagaré directamente sin
intermediarios adaptandose a las necesidades del inversor. Es la forma
de emision que utilizan las pequefas y medianas empresas al no requerir
el control de la CNMV.

Segun la circular 2/94 del mercado AIAF de Renta Fija, de 24 de Marzo, para
calcular el efectivo a desembolsar E para adquirir un pagaré de nominal N, que
vence en n dias, se debe considerar el tanto interno de rentabilidad (i) del pa-
garé de la siguiente forma:

N

E= ———F sin< 376 dias.

1+iﬁ

n
E=N(1+1i) 365 sin> 376dias.

De acuerdo con De Pablo Lépez (2002), el coste efectivo anual para la empresa

emisora se obtiene a partir de la siguiente ecuacion:

[E—N-(y +B+)]- (1 +i,)565 = N,
donde:
e y:impuesto sobre el nominal por Actos Juridicos Documentados
e [3: comision sobre el nominal por admision a cotizacion y por mediacion
que percibe la AIAF.

e o comision de apertura de la linea de crédito sobre el nominal.

Desde la perspectiva del inversor, su rentabilidad efectiva (i,) se calcula te-

niendo en cuenta que desembolsa el efectivo E por cada pagaré junto con una
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comision de mediacion e ingresa a la amortizacion N menos la retencioén imposi-

tiva y la comision de custodia:

(E+ N-B)-(1+i,)365 =N-(1-c,)—max{0,(N—E)-t}.
siendo:

e [B:comision de mediacion, determinada sobre el nominal del pagaré.
e .. comision de custodia (sobre el nominal del pagareé).

e t:tipo de retencion aplicado, sobre los rendimientos obtenidos.

3.4. Factoring

De acuerdo con De la Fuente Sanchez (2008) esta operacién consiste en la ce-
sion a un tercero, que suele ser una entidad financiera, de unos derechos de
cobro o créditos derivados de las ventas a corto plazo para obtener de manera
inmediata su importe. Normalmente este método de financiacion es utilizado por
pequefias y medianas empresas necesitadas de liquidez de manera inmediata.
La empresa que contrata el factoring adapta la financiacion a sus propias nece-

sidades de liquidez y asi gestiona todas las modalidades de cobro posibles.

En el factoring participan 3 partes:

e Vendedor o cliente: empresa que cede sus facturas de clientes y contrata
el servicio de factoring.

e Deudores: son los clientes que estan obligados al pago de las facturas.

e Empresa de factoring (factor): entidad financiera que se hace cargo del

cobro de las facturas y financia al vendedor.

El factor no ingresa en su totalidad el importe de la factura y se queda una parte
para cubrir el riesgo de impago. No obstante, dependiendo de quien asuma el
riesgo de impago, De la Fuente Sanchez (2008) distingue entre factoring sin re-

curso y factoring con recurso:

e Factoring sin recurso: el factor cubre la totalidad del riesgo frente a la mo-
rosidad del cliente. Por ello, los intereses y comisiones son mas elevados,

aunque existe la posibilidad de reducirlos a través de negociaciones entre
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el factor y la empresa que lo contrata. El forfaiting también es una opera-
cion de cobro sin recurso pero con contratos mucho mas flexibles.

e Factoring con recurso: el factor no asume el riesgo de la operacién y es
su cliente el que se responsabiliza de la deuda. El Unico objetivo de la
empresa factor es la financiacion de su cliente y asi acelerar las gestiones
de cobro previamente mencionadas. El coste del factoring con recurso es

inferior al coste del factoring sin recurso.

Respecto a la valoracion financiera de esta operacion, el efectivo que recibira
el cliente en la cesién de los créditos sera:

E=p-N(1-d5) =[N (g+gc+ ga) +Gl(1+0),

donde:

e E:importe anticipado que recibe el cliente.

e p: porcentaje de la factura que anticipa el factor.

e N:nominal de la factura.

e d: tanto de descuento comercial.

e n: numero de dias transcurridos desde el anticipo hasta el vencimiento.
e g: comision gestion cobro.

® g,: comision de administracion.

e g.. comisién de cesion.

G: otros gastos y comisiones en unidades monetarias.

t: tipo impositivo del IVA, que graba el importe de las comisiones que

aplica la entidad de factoring.

Una vez alcanzado el vencimiento, la empresa que contraté el factoring recibira
la parte del crédito no anticipado:
E, = (1-p)N.

Para calcular la TAE, tal y como establece el Banco de Espafia, no se puede
incluir la comision de gestion factoraje o gestion de cobro, si es la entidad de
factoring la que realiza la administracion, ni el impuesto sobre las comisiones.

De esta forma, la TAE se determina a partir de la siguiente ecuacion:
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E+gN+t[N(g+gc+ go)+Gl+ [(1-p)N](1 +TAE)‘%

n
= N (1 + TAE) ™ 36s.

Para calcular el coste efectivo para el cliente, si hay que considerar todos los
gastos (excepto el IVA si es deducible). En el momento inicial recibe de la entidad
financiera el efectivo y al final de la operacion la parte no descontada del nominal
(p - N). Por otro lado, entrega el nominal de su cliente a su vencimiento. Asi, el

coste efectivo anual (i},) se obtiene a partir de la siguiente ecuacion:

E—t[N(g+ge+ go)+Gl+ [(A—p)NI (1 + ip) "365 = N(1 + i,) ~365.

El coste de la empresa no coincide con la TAE debido a que en el coste real de
la empresa si se tienen en cuenta los servicios prestados por el factor y en la

TAE solo tiene en cuenta los gastos financieros del anticipo de créditos.

3.3. Confirming

Segun Casanovas et al., (2015) se trata de un servicio de pago a proveedores a
través del establecimiento de una linea de crédito. El confirming podria enten-
derse que es un instrumento de financiacion por el cual las empresas delegan el
pago de una factura en una entidad financiera. Normalmente las empresas que
contratan este tipo de financiacion aglomeran un gran volumen de compras a
proveedores. La entidad financiera ofrece una via al proveedor para que pueda
cobrar la factura con anterioridad al vencimiento a cambio de un descuento en la

factura.

El cliente del confirming desembolsa una serie de comisiones a la entidad finan-
ciera por la anticipacion del pago de las compras, como la comision de gestion

de pagos, comision de solicitud de estudio y la comision por anticipos.
En el confirming participan 3 partes:

¢ Cliente: empresa que paga sus facturas a proveedores y contrata el ser-
vicio de confirming.
e Acreedores: son los provedores de la empresa que exigen el cobro de sus

facturas.
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e Empresa de confirming: entidad financiera que anticipa el pago de las fac-
turas.
Existen dos modalidades de confirming dependiendo de quien asuma el riesgo

de impago de las facturas:

e Confirming con recurso: el riesgo de impago recae en el proveedor, supri-
miendo la seguridad en el cobro. Si al llegar la fecha de vencimiento el
cliente no paga, el importe recae sobre el proveedor.

e Confirming sin recurso: el riesgo de impago se traslada a la entidad finan-
ciera, garantizando el cobro. Si el cliente no paga, la entidad financiera no

puede exigir el importe de la deuda.

Para determinar el efectivo que entregan las entidades financieras por efectuar
el pago anticipado de una factura se aplica la ley de descuento racional. Ademas,

repercuten una serie de comisiones (sujetas a IVA). Asi, el efectivo sera:

N

E=——<-N(cctc,+ c)(1+10).

(1+ lm)

donde:

e N: importe de la facura.

E: efectivo a pagar por la entidad financiera.

i: tipo de interés de la operacion.

n: numero de dias hasta el vencimiento de la operacion.

c.: comision de solicitud de estudio.

cp: comision de gestion de pagos.

c,. Comision por anticipos de los pagos.

t: tipo impositivo del IVA.

4. FUENTES DE FINANCIACION AJENA A LARGO PLAZO

Las fuentes de financiacion ajena a largo plazo son aquellas cuyo plazo de amor-
tizacion es superior al afio. Normalmente se utilizan para financiar inversiones

en activo fijo.
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En este apartado nos centraremos en los siguientes instrumentos de financiacion

a largo plazo de entre los muchos que existen:

e Préstamos: operacion financiera en la que una parte entrega un capital a

otra a cambio de recibir varios pagos en momentos futuros.

e Empréstitos: es un préstamo en grandes dimensiones dividido en partici-

paciones, adquirido por una multitud de inversores.

e Leasing: operacion de arrendamiento de bienes que incluird necesaria-

mente una opcién de compra.

4.1. Préstamos

Se trata de una operacion financiera en la que una parte (el prestamista) entrega
un capital a otra (el prestatario), que tiene que devolver su equivalente en uno o
varios pagos escalonados en el tiempo (De la Fuente Sanchez 2008). Desde el
punto de vista del prestamista es una operacion de inversion, mientras que desde

la perspectiva del prestatario es una operaciéon de financiacion.

Con caracter general, consideramos que el préstamo es una operacion com-
puesta ya que la contraprestacion al capital prestado suele estar formado por

multiples pagos.

Como en toda operacion financiera, se ha de verificar que los compromisos de
las partes sean equivalentes de acuerdo con la ley de valoracién acordada. Se-
gun De Pablo Lépez (2002), al tratarse de operaciones a largo plazo se utiliza,
por lo general, la ley de capitalizacion compuesta. A partir de ella se determinan
los distintos métodos de amortizacion de un préstamo, los cuales permiten de-
terminar la forma en que se devuelve la cantidad prestada junto con los intereses

establecidos en cada uno de os periodos.

Los préstamos es el método de financiacion mas aconsejable para cantidades
elevadas, al producir menores costes que otras modalidades. Las cuotas peri6-
dicas de su amortizacion son muy sencillas de prever y permite saber la deuda

viva que se mantiene con la entidad financiera.

Las variables que tenemos que tener en cuenta en la amortizacion de un prés-

tamo son las siguientes:
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Capital prestado (Cy): es el importe del préstamo que el prestamista, nor-
malmente una entidad financiera, entrega al cliente al principio de la ope-
racion. También se denomina principal del préstamo.

Tanto de interés nominal anual capitalizable m veces al afio que se pacta
con el prestamista (i™). Existe una relacion directa con el tanto de inte-
rés efectivo de la m-ésima parte del afio:

im =i -m.

Cuota de cancelacién (X;): capital que entrega el cliente como contrapres-
tacion en el momento k. Estas cuotas también se denominan términos

amortizativos y sin son pospagables se verifica lo siguiente:

Co=X1+i) ' +X,(1+i,) %2+ +X,(A+i,)™™

Los capitales que intervienen en el préstamo se pueden representar en el

gréafico de flujo de fondos de la Figura 4.1.

Prestacion: Co

Contraprestacion: X, X, o X o Xpo1 X,

Figura 4.1. Flujo de fondos de un préstamo

Numero de cuotas de cancelacion (n): define la duracion de la operacion
desde que la entidad financiera entrega la cantidad prestada hasta que el
cliente la devuelve en su totalidad.
Saldo (Sy): capital que queda por amortizar al final del periodo k.
Capital amortizado (M, ): importe del principal devuelto al prestamista
hasta el momento k.
Cuota de interés (I): son los intereses a pagar en el momento k. Se cal-
culan sobre el capital pendiente de amortizar:

Iy = Sp_qipm .
Cuota de amortizacion (Ry): cuantia devuelta del préstamo en el periodo
k. Se determina a partir de la diferencia entre el termino amortizativo del
periodo y la cuota de interés correspondiente:

R, =X, — I
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La suma de todas las cuotas de amortizacion corresponde al principal:

R1+R2+'“+Rn:C0.

La cuota de amortizacion también se puede determinar a partir de la dife-

rencia entre el saldo del préstamo en dos periodos consecutivos:
Rk = Sk—l - Sk'

El calendario de pagos que debe realizar el prestatario al prestamista para amor-
tizar el préstamo se suele recoger en una tabla, denominada cuadro de amorti-
zacion. En ella se recoge, la cuota de cancelacion a pagar en cada uno de los
periodos, desglosando que parte de la misma es cuota de interés y que parte
cuota de amortizacion, el capital amortizado y el saldo pendiente de amortizar.
(véase Tabla 4.1)

Tabla 4.1: Cuadro de amortizacion de un préstamo

) Cuota de Cuotade Cuota de Capital Saldo pendiente
Periodo cancelacién interés amortizacion amortizado de amortizar
0 So = Co
Xy Iy =Sg+ iy Ry M; =Ry S1=0C— Ry
Xk Iy =Sk-1"im Ry My =M1+ Ry | S = Sp—1— Ry
Xn In=Sn_1'im R, My, =M,_1+Ry Sn

Fuente: elaboracion propia.

4.1.1. Métodos de amortizacién del préstamo

En este apartado veremos los principales métodos de amortizacion de
préstamos tales como el simple, el francés, el que tiene las cuotas de

amortizacién constantes, y el americano (véase De Pablo Lépez, 2002).

e Préstamo simple: el prestamista entrega el capital C, en el instante inicial
y el prestatario ha de devolver de una sola vez el montante que ha

generado ese en los n periodos, C,,, al vencimiento:

Ch=Co(1+ i)™
Los intereses que ha generado la operacion son la diferencia entre el

montante C,, y el capital prestado C,:
[=C,—Co=0Co-[(A+i,)"—1].

19



Préstamo francés: este método se caracteriza porque los términos

amortizativos son constantes: X; = --- = X, = X.

Suponiendo que el tipo de interés i,,, se mantiene constante durante toda

la duracion de la operacion, se verifica que Cy = X ayy;,. De donde:

Co

Anliy,

X =

Debido a que los intereses se calculan sobre el capital pendiente de
amortizar y las cuotas de cancelaciébn se mantienen constantes, las
cuotas de interés disminuyen progresivamente, mientras que las de
amortizacion crecen en progresion geométrica de razon (1 + i,,):

X:Rk+lk:Rk+Sk—1'im

=0 =R = Ry + St = Si0) - i =
X=Rk+1+lk+1=Rk+1+Sk'lm} k — Ri1 + (Sg—1 = Sk) * im

=Ry — Rgs1 + Ry iy = Re(1 + i) — Rgp1 = Rppr = Re(1 + iy).

Cualquier cuota de amortizacion se puede poner en funcion de la primera:
Rei1= R (1 + i)k
Por tanto:
Co=Ri+Ry .+ Ry =Ry +R(1+ ip)+-+R 1+ ip)" =
=Ri[14+ @+ i)+ -+ @+ i) '] = RSy,
Resultando la primera cuota de amortizacion:

Co
Sn

R1:

lim
Método de cuotas de amortizacidn constantes: en este caso se verifica lo
siguiente:

R,=-=R,=R.
La valoracion se efectia considerando que el tanto de interés i, se
mantiene constante. La obtencion de la cuota de amortizacion, el capital

vivo y el capital amortizado es muy sencilla:

Co
C0=n'R ﬁR:_
n

S, =m—k)-R.
Mksz
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Dado que cada término amortizativo es a la suma de la cuota de intereses

y la cuota de amortizacién se verifica:
. Co .
Xk=Sk_1-Lm+R=7-[1+(n—k+1)-zm].

Los términos amortizativos van decreciendo, ya que son la suma de una
cuantia decreciente (la cuota de interés) y otra constante (la cuota de

amortizacion).

Método americano: en este caso particular, durante los n — 1 primeros
periodos se pagan Unicamente los intereses, efectuandose Ila

amortizacion total del préstamo en el Ultimo periodo. Por tanto se verifica:
Rl =R2 = =RTl—1 =O; Rn=Co.

Debido a que el tanto i,, es constante todas las cuotas de interés son

iguales:

Los términos amortizativos de los n — 1 primeros periodos se componen

Unicamente de cuota de interés:

X1:X2:"’: n—1:CO'im;Xn:CO'im+CO-

4.1.2. Tantos efectivos de la operacién

Finalizamos el estudio del préstamo con el calculo de los tantos efectivos para el

prestamista y para el prestatario. Este ultimo coincide con la TAE de la operacion,

calculado segun la normativa del Banco de Espafia.

Tanto efectivo para el prestatario: es una medida del coste efectivo anual
del préstamo. En su calculo se incluyen todas las comisiones y gastos que
debe pagar el prestatario. Los gastos pueden aparecer tanto al inicio de
la operacion (G,),como al final de la misma (G,). La ecuacién para

calcular el coste efectivo de la m-ésima parte del afio (ig,) sera:

n
Co— Gy = ZXk(l +iC) R+ G, (1 4i5)™
k=1
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Y el coste efectivo anual:
A+i)=0A+ig)"=i.=A+i5)™ -1

e Tanto efectivo para el prestamista: es una medida de su rentabilidad
efectiva anual y para su célculo se incluyen todas las comisiones y gastos
gue sean a su favor (G). Los gastos que el prestatario haya abonado a
terceros e impuestos no se consideran. Suponiendo que estos gastos se
pagan en el momento inicial, la ecuacion que proporciona la rentabilidad

efectiva de la m-ésima parte del afio (i2) sera:
n
Co = ZXk(l +i2)k +G.
k=1

Y la rentabilidad efectiva anual:
A+i)=Q+i)"=i,=0Q+iH)™—-1

Esta expresion coincidird con el célculo de la TAE ya que la Circular
5/2012 del Banco de Espafa decreta las mismas pautas para su

elaboracion.

4.2. Empréstitos

Un empréstito se define como una modalidad de financiacién para el Estado, las
entidades publicas, las instituciones financieras y las grandes empresas donde
el capital prestado se divide en un gran numero de partes de igual cuantia llama-
das obligaciones o bonos (De Pablo Lopez, 2002). Cada obligacion es un titulo
gue representa una parte proporcional del préstamo total que solicita la empresa
emisora. Las grandes empresas o entidades financieras emiten empréstitos con

el objetivo de percibir una elevada financiacion de un conjunto de inversores.

El emisor del préstamo actia como si fuese un solo prestamista frente al conjunto
de los obligacionistas, fijando las condiciones de los titulos siempre acorde con
las demandas del mercado. En definitiva, un empréstito es una operacion finan-

ciera con un unico prestatario y multiples prestamistas.

De acuerdo a De Pablo Lopez (2002), para un estudio ordenado de los emprés-

titos es necesario agruparlos con caracteristicas comunes entre ellos:
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e Atendiendo al pago de intereses es posible distinguir tres modalidades:

empréstitos con cupdén vencido (pago de intereses al final de cada pe-
riodo), empréstitos con cupdn anticipado (pago al comienzo del periodo)

y empréstitos cupon cero (sin pago periédico de intereses).

Atendiendo a la forma de amortizacién destacaremos cinco modalidades:
amortizacion por sorteo (un sorteo decidira que obligaciones se amorti-
zan), amortizacion Unica (se amortizan todas las obligaciones de una vez),
deuda perpetua (Unicamente se pagan los intereses por cada participa-
cion, no existen amortizaciones), amortizacion por reduccion del nominal
(la amortizacion se realiza a lo largo de la vida del préstamo, el nominal
se reduce hasta el final) y amortizacién por compra en Bolsa (cuando el

emisor retira los titulos mediante su compra en los mercados bursatiles).

Atendiendo a las caracteristicas ofertadas y a su valoracion financiera se
distinguen los empréstitos normales y los empréstitos con caracteristicas
comerciales. En los empréstitos normales los términos amortizativos se
destinan al pago de intereses y a la devolucién de los titulos por su valor
nominal. Respecto a los empréstitos con caracteristicas comerciales los
términos amortizativos presentan una serie de contraprestaciones adicio-
nales (lotes, primas...), ademas del pago de intereses y del reembolso del
principal.

Suponiendo que el periodo de amortizacién es anual, las variables mas signifi-

cativas de un empréstito son:

C: valor nominal de cada obligacion.

N: numero de obligaciones emitidas.

C - N: valor nominal del empréstito.

n : numero de periodos (duracion del empréstito).

i, tipo de interés efectivo de la m-ésima parte del afio s.

a,: término amortizativo del empréstito del periodo s.

M.: nimero de obligaciones que se amortizan en el periodo s.

N,: namero de obligaciones vivas tras la amortizacion del periodo s.

C - Ng: capital vivo del empréstito al final del periodo s.
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Vamos a ver la relacion existente entre estas variables. Asi el nUmero de titulos

emitidos (N) es igual a la suma de los titulos que se amortizan en cada periodo
(Ms):

N=M1+M2++Mn=

S

n
M,.
=1
Para calcular los titulos amortizados en cualquier periodo se determina la
diferencia entre los titulos vivos al principio de dos periodos consecutivos:
Mg = Ny_; — Ns.
Otra forma de obtener los titulos vivos en un periodo cualquiera es restando de

los titulos emitidos, las obligaciones amortizadas hasta dicho momento.

S
N, = N—ZMk.
k=1

Dependiendo de las caracteristicas de la emision, segun De Pablo Lépez (2002),
en los empréstitos normales podemos distinguir tres tipos: empréstitos tipo |,
empréstitos tipo Il y empréstitos tipos Ill. A continuacién vamos a explicar la
valoracion financiera de cada uno de ellos, asi como la estructura de su término

amortizativo y el calculo de las principales variables.

4.2.1 Empréstitos tipo |

En este tipo de empréstito se caracteriza por tener los términos amortizativos y

el tanto de interés constante durante toda su duracion.

X1:X2:“‘:Xn:X,

L= = =i =i,

Se asemeja con el método francés de amortizacién de préstamos. El término
amortizativo de un empréstito es el importe que el emisor entrega en cada
periodo al conjunto de acreedores. Comprende los intereses que se entregan a
los titulos en circulacién (C - i,, - Ny_;), que iran disminuyendo a lo largo de la
vida del empréstito, y la devolucién por su nominal de las obligaciones que
resulten amortizados (C - M,), cantidad que ird aumentando. Debido a esta
compensacion, la estructura del término amortizativo permanecera constante, y

sera:

X=C-ip Ney+C-M,.
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A partir de la ecuacion de equivalencia financiera en el momento inicial se

obtiene el término amortizativo (X):

C-N-ip
1-A+i,)™

CN=X-ap, =X=

Para el calculo de los titulos que se amortizan (M) en los empréstitos de tipo |
utilizaremos una ley de recurrencia, relacionando las estructuras del término

amortizativo en dos periodos consecutivos:

XS:X:C'im'Ns_l‘l‘C'Ms}
Xs41 =X =C"lpn Ns+C- Mgy,

$0=Clm(NS_I—N5)+CMS—CM5+1:ClmMs‘l'CMS—C 'M5+1:
=C-Mg(1+ i) —C-Mgpy = C-Mg1=C-Ms(1+ i) = Mgyq = Ms(1 + iy)

Por tanto, el nimero de titulos amortizados en cada sorteo crecen en una

progresion geométrica de razon (1 + i,,).

Para calcular los titulos amortizados en el primer periodo (M;) utilizamos la

estructura del primer término amortizativo y despejamos el término M,.

X—=C-ip-N

X:C'im'N-I'C'Ml:Ml: C

4.2.2 Empréstitos tipo Il

En este caso el tanto de interés permanece constante y los términos

amortizativos son variables desarrollados con la siguiente estructura:
XS=C'im'N5_1+C'MS.

La ecuacion de equivalencia financiera establece:
n
C-N= sz A+,
s=1

El plan amortizativo se obtiene a través del calculo de las obligaciones que se

amortizan en cada periodo (Ms):

XS:C.im.NS—l_i_C.MS
. =
Xs41=C -l Ns+C-Msyq
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= Xs— X511 =C iy (Ns—1 —Ng) + C- (Mg — Mg,q) =

= X5 = Xs41= Crip Mg+ C- (Mg — Ms,q).

De dénde:
X.— X X - X
STSH: Im* (Ns—y — N5) + Mg — Mgy = Mg 1 = Mg - (1 + i) +¥-

Los titulos que se amortizan en el primer periodo (M;) se obtienen a partir de

término amortizativo del primer afo:

X;=Crim N+C-M = M ===

Lo més habitual en los empréstitos de tipo Il es que en cada sorteo se amortice
el mismo numero de titulos. En este caso, los anteriores célculos se simplifican,

verificandose lo siguiente:

My=M,=-=My= N=n-M= M=".
El nimero de titulos vivos en cada periodo sera:
Ng = (n—s)-M=%-N.
Y respecto de los términos amortizativos, como Mg = M., = -+ = M, siguen la

siguiente relacion de recurrencia:
X¢—=Xgp1=C-lipg M+C-M—CM = Xgp1 =Xs—C iy M.
Los términos decrecen en progresion aritmética de razon C - i,, - M.
El primer término se obtiene:
X, =C-ip,-N+C-M.
4.2.3 Empréstitos tipo Il

Son aquellos empréstitos en los que tanto los términos amortizativos como los
tipos de interés a aplicar son variables en el tiempo (Pozo Carrero et al., 1997).

La ecuacion de equivalencia financiera sera la siguiente:

n n
C-N=z Xs-l_[(1+ifn)‘1
s=1 s=1
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Toda obligacion viva es de valor igual a la capitalizacion del nominal de la

obligacion durante los s periodos:
n
c-Ny=c-| [a+i.
s=1

Por recurrencia se obtiene que el termino amortizativo es igual al nominal de los
titulos amortizados, pero incrementados en los intereses de los intervalos que

van desde la emision hasta el periodo s.
n
X, = C-Ms-l_[(1+ifn).
s=1

Actualizar las cuantias de los capitales de los N, titulos vivos sera igual a las
anualidades pendientes de pago actualizadas en el periodo s, descontadas a los

correspondientes tipos de interés de cada periodo

n n n
C-Ny-Nyy = C- | [+ N =) x| Ja+ao.
s=1 s=1 s=1

Para calcular los titulo vivos despejamos Ng, ,:

N _ Z?:lXS H?:l(l + i‘fn)_l _ 2?:1 XS H?:l (1 + i‘;?n)_l
s+l Cs C -, (1+i5)

4.3. Leasing

De acuerdo a lo expuesto por De Pablo Lépez (2002), el leasing es una forma
de financiacion a medio o largo plazo por la cual una empresa dispone de la
maquinaria, los equipos, naves industriales, etc., sin la necesidad de utilizar fon-
dos propios o ajenos para su adquisicion, mediante su alquiler a una empresa
arrendadora (empresa de leasing) que puede ser el mismo fabricante del activo
u otra distinta que financia la operacion. El contrato suele incluir una opciéon de
compra al finalizar el plazo acordado a favor del cliente (arrendatario). Cuando
no incluye esta opcion y el cliente devuelve el bien a la empresa se denomina
renting. Otra opcion para el cliente es renovar el contrato de arrendamiento es-

tablecido con la empresa de leasing.
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Al arrendatario se le puede exigir una fianza al inicio de la operacion, ademas
del pago de una serie de gastos y comisiones, que se podré devolver si el bien

no sufre dafios.

El arrendatario, en contraprestacion, debera abonar periodicamente una cuota
de alquiler. En su determinacion se tendra en cuenta el valor de la opcion de
compra y la carga financiera, entendida esta, en términos generales, como la
suma de intereses, corretajes de intermediarios, honorarios de notarios, gastos

de gestoria, impuestos, etc.
Con caracter general, se distinguen tres tipos de contrato:

e Leasing financiero: el arrendador es una entidad financiera especializada
en operaciones de leasing. Adquiere un bien determinado que posterior-
mente cedera a un tercero, acordando con él una cuota constante a cam-
bio de la utilizacion del bien. El arrendatario se preocupa de la conserva-
cion y mantenimiento del bien. Al final de la operacién es muy comun, pero
no obligatorio, ejercer la opcion de compra acordada y adquirir el bien en
su propiedad, ya que la duracién del contrato suele abarcar la vida util del
bien. A diferencia de otras modalidades de financiacion nos permite finan-

ciar el valor de adquisicién en su totalidad.

e Leasing operativo: se diferencia del leasing financiero en la mediacion de
la operacion ya que se lleva a cabo entre el proveedor del bien y el arren-
datario directamente. Normalmente la opcion de compra no se suele ejer-
cer debido al alto precio del valor residual ya que el tiempo de contratacion
suele oscilar entre 1 y 3 afios, por debajo de la vida util del bien. EI man-
tenimiento o reparacion del bien en este tipo de leasing suele estar a cargo

del arrendador, de ahi que las cuotas de alquiler sean altas.

e |Lease-back o retroleasing: es un contrato mercantil con pacto de recom-
pra entre una empresa y una entidad financiera. El bien inmueble o mue-
ble en propiedad se transfiere a una entidad financiera pactando una op-
cion de compra por el valor residual. Si el activo es imprescindible para el
funcionamiento de la empresa, se suele ejercer la opcion de recompra y

recupera asi el bien para obtener de nuevo la titularidad del activo.
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En la determinacidn de la cuota periddica de leasing que tiene que pagar el arren-

datario se deben tener en cuenta los siguientes elementos:

e (,: valor del bien arrendado.

e L, importe de la cuota de alquiler h-ésima.

e n: numero de cuotas de la operacion.

e m: numero de cuotas anuales.

e i, tipo de interés efectivo de la m-ésima parte del afo.

e (,: valor residual del bien al final de la operacion.

e F:fianza que exige la entidad.

e g: comisiones iniciales sobre el valor del bien.

e (: otros gastos que el cliente paga a terceros (como los gastos de notario,

por ejemplo).

t: tipo impositivo del IVA.

De esta forma, la ecuacion de equivalencia financiera que permite determinar el
importe de las cuotas, suponiendo que estas son prepagables y que el tanto de

interés se mantiene constante durante toda la duracién de la operacién, es:

n
Co = z Ly (14 i)~ 4 (C, = F)(1 + i)™
h=1

Cuando el tipo de interés cambia durante la duracion del periodo de leasing, la

ecuacion sera la siguiente:
n-1 h n
Go=Lo+ ) o] [a+i 7+ - | [a+in
h=1 s=1 s=1

siendo i3, el tanto de interés efectivo de la m-ésima parte de afio a aplicar en el
periodo s.
Teniendo en cuenta que las cuotas de arrendamiento financiero estan sujetas al
IVA, la cuantia de las cuotas sera:
L," =Ly -(1+1).

La circular 5/2012 del Banco de Espafa para el calculo de la TAE no incluye los
gastos de notario ni el IVA, pero si las comisiones de apertura. Como efectivo
recibido aparecera la suma del principal del crédito y el valor residual. El valor de
la TAE se calcula a partir de la siguiente expresion:
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n
Co=Cog+F+ Z Ly(1+ i) D+ (C, - F)A + i)™,
h=1
donde:
TAE = (1 + i)™ — 1.
Respecto al coste anual efectivo para el cliente, si se incluiran los gastos a ter-
ceros, pero no el IVA al ser deducible, por lo que se obtiene a partir de la si-

guiente ecuacion:

n
Co— (Cp—F)YA+ i)™+ Cog +G+F = Z Ly (1 + im)=(h-D),
h=1

donde: e=0Q4+iH™™-1.

5. OTRAS FORMAS DE FINANCIACION

Ademas de las anteriores fuentes de financiacion, han surgido otras alternativas
gue no son muy comunes para la empresa pero que estan evolucionando en los
altimos afos y cuya utilizacion serd aconsejable en determinados casos o situa-
ciones. Entre estos destacamos los Bussines Angels, las Sociedades de Capital

Riesgo y el Crowdfunding.

5.1. Business Angels

Segun Kishinchand y Torrego (2016), los Bussines Angels son particulares (di-
rectivos de empresa, ahorradores, emprendedores...) que aportan capital, cono-
cimiento y contactos personales a empresas emergentes que se encuentran en
la fase de crecimiento para poder desarrollar su proyecto empresarial y asi con-
seguir una plusvalia a medio plazo. Normalmente, estos inversores financian
hasta el 25% del capital de la empresa para que pueda continuar creciendo entre

tres y cinco afos.

Los Bussines Angels pueden facilitar la contratacion de otras fuentes de finan-
ciamiento y mejorar las condiciones con las entidades financieras. La gran ma-
yoria de inversores suelen ser licenciados o ingenieros con experiencia previa
en este tipo de negocios, sin ningun tipo de prioridad por un sector econémico
concreto. Al principio se requiere un criterio de seleccidbn de proyectos de

acuerdo con la situacion personal que presenta cada inversor, al enfrentarse
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cada uno a un riesgo muy alto de negocio. Cada empresario tendra muy en
cuenta cuél va a ser el retorno de la inversion practicada en el proyecto para
intentar que la cantidad invertida no sea superior a los beneficios procedentes

de la actividad.

Los Bussines Angels se organizan por medio de redes que a través de un estudio
se informan de la situacion de la empresa a financiar. Ultimamente el perfil del
Bussines Angels se rejuvenece y se estima que su crecimiento ira en aumento

en los proximos afios.

5.2. Sociedades de Capital Riesgo

De acuerdo con Casanovas et al., (2015), las sociedades de Capital Riesgo se
basan en la aportacion de financiacién a una empresa en fase de desarrollo con
un proyecto empresarial atractivo para el inversor. Son una alternativa de finan-
ciacion directa o indirecta para la pequefia y mediana empresa. En gran medida
son usadas en el sector tecnolégico al tener que desembolsar una gran cantidad

de dinero en los primeros afios del proyecto.

La sociedad de capital riesgo aporta reputacion a la empresa y a la marca y
potenciara el proyecto a través de experiencia, profesionalizacién y asesora-
miento. Normalmente se utiliza cuando la empresa no puede financiarse por me-

dio de entidades bancarias.

La maximizacion de los beneficios a medio plazo es el principal objetivo de las
sociedades de capital riesgo y puede afectar a la vision del empresario. La en-
trada de la sociedad de capital riesgo puede reducir la toma de decisién y auto-
nomia del emprendedor, pero no suele ser relevante al interesarse mas por las

decisiones estratégicas y no por los detalles del dia a dia.

Las inversiones en capital riesgo mas destacadas pueden ser:

¢ Inversiones de expansion: destinado a empresas ya consagradas en el
mercado con una gran tendencia a crecer. El riesgo de inversion en estas
empresas es relativamente bajo. Los principales objetivos de la empresa
a través de los recursos obtenidos son la creacion de nuevos productos,

aumentar cuota de mercado e introducirse en nuevos mercados.
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e Inversiones de arranque (start-up): se utilizan para empresas que se en-
cuentran en la fase inicial empresarial. El volumen de ventas es bajo y los
costes altos. Todavia no han empezado a obtener ingresos. Normalmente
se destina para ayudar en los procesos de produccion y distribucion.

¢ Inversiones semilla: su utilizacion sirve para elaborar estudios de mercado
sobre la zona y corroborar la aprobacion del producto. Normalmente se

destinan para empresas recién fundadas.

5.3. Crowdfunding

Segun Gallardo et al., (2015) el crowdfunding o micromecenazgo es un meétodo
de financiacion colectiva de proyectos basado en la aportacion de valores y ac-
ciones sociales, o por la gestion de préstamos de una serie de inversores, con el
fin de financiar una idea empresarial a cambio de una contraprestacion. Dentro
del contexto espafiol, las cifras de financiacion en este medio ponen de mani-

fiesto su crecimiento y una mayor demanda en los dltimos afos.

De acuerdo con Gallardo et al., (2015), existen diferentes formas de crowdfun-
ding:

e Crowdfunding de donacién (Donation-based Crowdfunding). Los donan-
tes no reciben ningun tipo de contraprestacion ya que principalmente se
financian proyectos solidarios o humanitarios.

e Crowdfunding de recompensa (Reward-based Crowdfunding). Quienes
aportan fondos para la financiacion reciben como contraprestacion una
recompensa no monetaria.

e Crowdfunding de préstamo (Crowdlending). Los inversores, ademas de
recuperar su inversién, reciben un interés por el préstamo realizado.

e Crowdfunding de inversion (Equity Crowdfunding). El inversor recibe una

participacion de la empresa o sobre los beneficios de la misma.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha realizado un estudio de las diferentes posibilidades o
medios de financiacion con los que cuentan las empresas para desarrollar su
actividad y contribuir al crecimiento y desarrollo de la economia. Hemos llegado

a la conclusion que la financiacion tradicional es la mas extendida pero que
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altimamente se ha encarecido por las condiciones de las entidades financieras y
el colapso financiero. Con la crisis de 2008 se limit6 la capacidad de negociacion
con respecto a las grandes empresas, reduciéndose la contratacion de créditos.
Las PYMES deberan de tener un minimo de poder para acceder a las distintas

fuentes de financiacion.

Dependiendo de las circunstancias de las empresas serda mas adecuada una
fuente de financiacién u otra. Para financiar el activo circulante de las empresas
utilizaremos operaciones a corto plazo como el descuento bancario, el
confirming, el factoring y el pagaré de empresa. En cambio, para financiar el
activo fijo que implica grandes desembolsos, emplearemos operaciones a largo
plazo como el leasing y empréstitos. Ultimamente la mas utilizada por excelencia

es el préstamo ya que facilita la obtencion de fondos de manera inmediata.

A los tradicionales métodos de financiacion se han sumado otros que
responden a la evolucién del mercado y de las necesidades de la economia.
Entre ellos, se encuentran iniciativas como el crowdfunding, el capital riesgo
y los Business Angels para empresas con proyectos emprendedores y

tecnologicos.

En definitiva, es necesaria la complementacion de todas las fuentes de
financiacion para la mejora de la estructura financiera de la empresa,
teniendo un fuerte impacto en la generacion de riqueza y en la creacion de

empleo.
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