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RESUMEN

La financiacion empresarial constituye un pilar fundamental en el funcionamiento
de la empresa. En este trabajo fin de grado se estudian las decisiones de
financiacion de las empresas. Para ello, se clasifican las fuentes de financiacion
atendiendo a diversos criterios, se explican las ventajas y desventajas generales
de cada unay se establecen los criterios que se deben tener en cuenta a la hora
de elegir la fuente de financiacion mas adecuada para la empresa.
Seguidamente, se detallan diversas fuentes de financiacion interna, qué se
entiende por éstas y las diferentes fuentes que existen, y las principales fuentes
de financiacién externas, tanto a largo como a corto plazo, explicando en qué
consisten, las ventajas y desventajas que presenta su eleccion y las diferentes
modalidades que presenta.

PALABRAS CLAVE: fuentes de financiacion internas, fuentes de financiacion

externas, criterios de seleccion
CODIGOS JEL: G32, D53, E44
ABSTRACT

The financing of companies constitutes a fundamental pillar on their normal
operations. This final project studies the financial decisions of companies. Firstly,
it will be explained the classification of sources of financing attending to different
judgment, the advantages and the disadvantages of each one and it will be
rationalized the rules that are taken to choose the most accurate source of
financing for the company. Immediately, it will be expounded internal sources of
financing, what they are and the different sources that exist. On the other hand,
it will be explained the external sources of financing (long term and short term).
In each source of financing it will be explained what they consist on, the
advantages and disadvantages that present its election and the different

modalities that it has.

KEYWORDS: internal sources of financing, external sources of financing, rules

of selection.
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1 INTRODUCCION

En el dia a dia de la empresa, los gestores de las empresas toman diversas
decisiones, entre las que destacan las de financiacion e inversion. Estas
decisiones son tomadas con el objeto de contribuir a la creacion de valor en la
empresa, la cual se puede ver reflejada en la cotizacion de las acciones (si es
una empresa que cotiza en un mercado bursatil), en sus cuentas anuales, en su
estructura de balance, o en sus ratios de rentabilidad financiera (ROE) o
econdmica (ROA) (véase Casanovas y Bertran, 2013). Para llevar a cabo estas
oportunidades de inversibn la empresa necesita obtener recursos que le
permitan sufragar el desembolso requerido para la inversion y que pueden
pertenecer a la empresa o no. Este trabajo no se centra en los criterios de
seleccion de inversiones sino que analiza qué hace una empresa para obtener
los recursos necesarios para ejecutar la inversion. Asimismo, cabe detallar que
no todos los recursos obtenidos se aplican en oportunidades de inversién, sino
que la empresa también utiliza ciertas fuentes de financiacién a corto plazo
(como el descuento comercial o el factoring) para sufragar gastos corrientes de
la actividad empresarial (como, por ejemplo, el pago a proveedores, pago de los

salarios, pago de alquileres, etc.).

En este trabajo se estudian las principales fuentes de financiaciéon que tienen
disponibles las empresas. Una fuente de financiacion es “toda via que se utiliza
para obtener los recursos necesarios que sufraguen la actividad de la empresa”
(véase Lopez, s.f.). Como se acaba de comentar, dentro de la actividad de la
empresa se encuentra tanto la necesidad de sufragar los gastos corrientes, como
la necesidad de cubrir los requerimientos de la empresa en materia de inversion
productiva. Sin embargo, no toda fuente de financiacion es apropiada para
cualquier finalidad. Por ejemplo, si nuestra necesidad es obtener liquidez
inmediata para pagar a los proveedores, sera aconsejable utilizar el descuento
comercial o contratar una linea de crédito. Pero si la necesidad proviene de la
construccion de una nave industrial seria mas apropiado elegir un préstamo a
largo plazo. Por ello surgen criterios de seleccion de fuentes de financiacion, que
analizan las variables que se deben tener en cuenta para elegir la financiacién

optima. Estos criterios constituiran las herramientas de la empresas para



conseguir la financiacion mas adecuada, reduciendo al maximo el coste para la

empresa.

También es necesario aludir a la tipologia de las fuentes de financiacion. En este
trabajo se hace una distincion principal entre fuentes internas y fuentes externas.
Las primeras se caracterizan por ser generadas dentro de la empresa y, a su
vez, son propiedad de ésta. Un claro ejemplo de esta tipologia es el resultado
del ejercicio. Por su parte, las externas se caracterizan por proceder de entes
externos, sea cual sea su titularidad posteriormente (generalmente su titularidad
suele ser ajena). Estas a su vez, se pueden clasificar en fuentes a corto plazo y
a largo plazo. Las primeras se caracterizan por tener un vencimiento inferior o
igual al afio y por norma general se destinan a sufragar gastos corrientes de la
empresa. Las fuentes a largo plazo tienen un vencimiento a superior al afio y se
utilizan principalmente para necesidades permanentes como pueden ser la

inversion en activos fijos.

Este trabajo se organiza como sigue. En la seccion 2 se clasifican las fuentes de
financiacion disponibles para la empresa. En la siguiente se exponen criterios de
seleccion de las fuentes de financiacion. Posteriormente, en la seccion 4 se
explican las fuentes de financiacion internas, mientras que en la seccion 5 se
explican las fuentes de financiacion externas, diferenciandolas entre externas a
corto plazo y externas a largo plazo. Por ultimo, en la seccion 6 se exponen las

conclusiones del trabajo y en la seccion 7 se presenta la bibliografia utilizada.

2 CLASIFICACION FUENTES DE FINANCIACION

Segun Loépez (2018) se pueden clasificar las distintas fuentes de financiacién

atendiendo a la titularidad de los recursos o a la procedencia de los mismos.

- Segun la titularidad: se clasifican las fuentes en funcion de quién tiene los
derechos sobre las mismas y, por tanto, la capacidad de decisién sobre ellas.
Se distingue entre:

o Propias: aquellas cuya titularidad pertenece a la empresa, como,
por ejemplo, el resultado del ejercicio o las aportaciones de los

SOcCIosS.



o Ajenas: aquellas cuyo origen y titularidad es externo a la empresa,

es decir, proceden de entes no pertenecientes a la empresa. Por
consiguiente, tendran que ser devueltas en alguin momento. Los
derechos de decision (titularidad) sobre como devolver esa fuente,
los plazos de devolucion del principal, el interés a pagar, etc.,
recaeran sobre el participante externo. Préstamos bancarios a
largo plazo o el descuento financiero de letras son algunos

ejemplos de este tipo de fuentes.

- Segun la procedencia: se clasifican las fuentes atendiendo al origen de los

recursos obtenidos.

o Fuentes externas: fondos captados fuera de la empresa,

cualquiera que sea su titularidad posteriormente. Por ejemplo, las
ampliaciones de capital son una fuente de financiacion externa
porque proviene del exterior de la empresa, pese a que la
titularidad sea de los socios (empresa).

Fuentes internas: fondos generados dentro de la empresa y, a su
vez, la empresa se garantiza tu titularidad. Reservas, remanentes
de ejercicios anteriores y resultados del ejercicio son algunos

ejemplos de este tipo de fuente de financiacion.

A la hora de elegir una alternativa de financiacion, la empresa no se limita a elegir

entre fuentes externas o internas ya que, en la mayoria de los casos, éstas optan

por utilizar ambas. No obstante, cabe afadir que la financiacion interna aporta

menos recursos a la empresa que la externa, debido a que el importe obtenido

en el ejercicio suele ser bastante menor al solicitado para financiarse

externamente.

Para conocer cual es la fuente de financiacion mas conveniente, es necesario

analizar cuales son las ventajas y desventajas de cada una de ellas:

Segun Vazquez (s.f.), entre las ventajas de la financiacién interna
encontramos la ausencia de obligacién de depositar garantias a la hora
de solicitar financiacion (mayor independencia de la empresa) y la
inexistencia de cargas financieras que tiene la financiacion externa. De

esta forma, la empresa dispone de mayor autonomia para utilizar su



tesoreria. No obstante, su principal inconveniente surge de la reducida
cuantia que se suele obtener de esta financiacion, lo que provoca que se
tenga que recurrir a la financiacion externa para acometer ciertas
inversiones de gran dimension.

¢ La financiacion externa, segun Montero (2017) tiene como ventaja que Si
la empresa presenta una rentabilidad econdmica superior al tipo de
interés medio que paga por su financiacion (calculado como la relacién
entre los intereses de los fondos ajenos y el importe total de fuentes
externas), podra beneficiarse del lamado efecto palanca (mecanismo que
permite aumentar el efecto positivo que pueden tener las deudas sobre la
rentabilidad financiera) y conseguir una rentabilidad financiera mas
elevada. Asimismo, en Espafia los intereses asociados a la financiacion
externa pueden acogerse a una deduccion fiscal (Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, art. 16).
Por su parte, una desventaja se encuentra que Si contamos con una
reducida rentabilidad econdmica, el mayor endeudamiento puede suponer
una pérdida en la rentabilidad de los accionistas. Otro punto en contra es
la pérdida de independencia financiera, ya que, al pedir prestado dinero,
son las empresas acreedoras las que tienen mas poder para imponer el

plazo para su devolucion, intereses, condiciones, etc.

3 CRITERIOS DE SELECCION DE FUENTES DE FINANCIACION

Una de las decisiones mas importantes que tiene que tomar una empresa es la
eleccion entre las diferentes alternativas de financiacion. Para ello, no debe
basarse sélo en un unico criterio, sino que debe analizar todos los efectos que
las distintas alternativas pueden tener sobre su situacion. Asimismo, es
necesario mantener una adecuada relacion entre fondos propios y deuda
externa, efectuando una correcta seleccidon de recursos propios y seleccionando
de forma adecuada las fuentes de financiacién externas, ya que éstas son las

gue tienen un coste explicito para la empresa.

Segun Casanovas y Bertran (2013), los principales criterios a tener en cuenta

para seleccionar una fuente de financiacion son: su coste efectivo, los efectos



sobre la solvencia y la rentabilidad de la empresa, el destino o aplicacion de la
financiacion, la disponibilidad de recursos, las condiciones de la amortizacion, la
formalizacion de la operacion, las garantias ofrecidas al financiador y la

exposicion al riesgo financiero.

3.1 Coste efectivo de la financiacion

Es importante e indispensable conocer el coste de cada fuente de financiacion a
la hora de elegir la mas adecuada. Este coste debe ser inferior a la rentabilidad
de la inversion que se financia con esos fondos. Para determinar el coste efectivo
de la operacion es necesario tener en cuenta el importe recibido, de qué forma
se va a devolver, la naturaleza del tipo de interés a aplicar (fijo o variable), los
gastos aparejados a la operacion (comisiones, corretajes, impuestos, etc.) y el
momento en el que hay que realizar los distintos pagos.

3.2 Efectos sobre la solvencia y la rentabilidad de la empresa

Las distintas fuentes de financiacion tienen distintos efectos sobre la empresa en
cuanto a solvencia y rentabilidad. La solvencia, que es la capacidad de la
empresa para hacer frente a los pagos, esta relacionada con el nivel de
endeudamiento de la empresa, de tal forma que, si el incremento en el nivel de
deuda no se ve acompafiado de un incremento en la cuantia de los fondos

propios, la empresa podria estar disminuyendo su solvencia.

Por otro lado, respecto de la rentabilidad, se distingue entre la rentabilidad

econdémica y la rentabilidad financiera:

e La rentabilidad econémica se obtiene de la relacion entre el beneficio
antes de intereses e impuestos y el valor del activo total de la empresa.
Representa la capacidad que tienen los activos de una empresa para
generar beneficios.

e La rentabilidad financiera mide la capacidad que tiene una empresa de
remunerar a sus accionistas y es la parte de la rentabilidad econémica
gue les queda a los accionistas después de descontar los efectos de la

deuda (deuda total de la empresa e interés medio de la deuda)

Por esto, la empresa debe tener claros sus objetivos, ya que si tiene como

prioridad una mayor solvencia (como puede ser una empresa familiar a la que
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solo la importa la continuidad del negocio), lo mas conveniente es que opte por
financiacion propia o por financiacion ajena a largo plazo. Por su parte, una
empresa que busque prioritariamente aumentar su rentabilidad (como por
ejemplo una empresa cotizada, ya que éstas tienen su solvencia practicamente
asegurada) optard por financiacion ajena tanto a largo como a corto plazo. Esto
es debido al efecto palanca producido por la financiacion ajena, es decir, al
incremento que se puede producir en la rentabilidad financiera cuando aumenta
el nivel de deuda, siempre y cuando la empresa cuente con buenos niveles de
rentabilidad econémica. Este efecto, denominado apalancamiento financiero, es
un elemento clave a la hora de decantarse por un tipo de financiacion u otra, y
se puede ver a partir de la siguiente expresion, que relaciona la rentabilidad
financiera (K) con la rentabilidad econdmica (p), la deuda total de la empresa (D),
los fondos propios de la empresa (S) y el interés medio de la deuda (i) (véase
Brealey et al., 2010):

K=p+ % (p —0).
Si la empresa presenta una rentabilidad economica superior al tipo de interés
medio de la deuda, se puede comprobar que todo el incremento de la deuda va
a tener como repercusion un mayor nivel de rentabilidad financiera (efecto
palanca), lo que significa una mayor satisfaccion de los accionistas y una mayor
atraccion a posibles inversores. Asimismo, Si una empresa presenta una
reducida rentabilidad econémica frente a un elevado tipo de interés medio de la
deuda, un aumento de deuda traerd consigo una disminucion de la rentabilidad
obtenida por los accionistas y, por tanto, sera perjudicial para los intereses de la

empresa.

3.3 Destino o aplicacion de la financiacién

La necesidad de financiacion de las empresas aparece cuando surge una
oportunidad de inversion y se necesitan recursos para acometerla. Estas son dos
decisiones interrelacionadas, ya que dependiendo de la rentabilidad que se
obtenga con la inversiébn se podra optar a un tipo de financiacién u otra; o
dependiendo de la financiacion obtenida, se podra acometer una inversion u otra.

Por ejemplo, nunca seria recomendable financiar con 800.000 euros, sea cual



sea su origen, una inversion con la que se obtendria un montante de 400.000,

debido a que obtendriamos un resultado neto negativo.
3.4 Disponibilidad de recursos

Casanovas y Bertran (2013) manifiestan que las fuentes de financiacion externas
pueden tener un coste muy inferior a las internas (fundamentalmente, en término
de coste de oportunidad), debido a que la utilizacidon de recursos propios para
acometer inversiones evita que no se pueda remunerar a los accionistas, en caso
de que la empresa reparta dividendos; y la retribucién a los accionistas es un
objetivo fundamental de las empresas. Asimismo, no tendria sentido recurrir a
fuentes externas cuando tengamos internamente la suficiente cuantia para
acometer las inversiones. A esto se le suma la gran dificultad de acceder a la
financiacion en periodos de crisis, en la que las entidades bancarias imponen

condiciones muy estrictas a los posibles prestatarios.
3.5 Condiciones de la amortizacién y formalizacion de la operacion

Se entiende por condiciones de la amortizacidon el plan para la devolucion de la
deuda: el plazo hasta el vencimiento, la periodicidad en el pago de las cuotas, la
posible existencia de periodos de carencia, etc. La empresa deberia conocer
estas condiciones ya que van a afectar a sus resultados y va a necesitar de

fondos para hacer frente a esos pagos.

En cuanto a la formalizacién de la operacion, la fuente de financiacion elegida
tiene repercusiones sobre el coste efectivo. Por ejemplo, cuando una empresa
realiza una venta a plazo tendra un coste distinto si quiere adelantar el cobro con
una operacion de factoring a si ese aplazamiento se formaliza mediante un

crédito comercial a su cliente.

3.6 Garantias exigidas por el financiador y exposicién al riesgo

financiero

En ocasiones, el financiador exige unas garantias a la hora de conceder
financiacion como, por ejemplo, un aval o una garantia hipotecaria. Su finalidad
es asegurarse de la recuperacion del crédito prestado. Por su parte, la empresa
debe revisar si esa garantia que le exigen es muy superior en coste a la cuantia

prestada.



En cuanto a la exposicion al riesgo financiero es necesario explicar previamente
qgué se entiende por tal. Segun Nufio (2017), se entiende por riesgo financiero a
la probabilidad de que un evento adverso (por ejemplo, fluctuaciones en
determinados mercados financieros) afecte significativamente y acarree
consecuencias negativas a las empresas deudoras. El riesgo financiero esta
relacionado con la estructura financiera de la empresa (relacion entre fondos
propios y deuda). Si esta estructura no es adecuada, cambios en el exterior de
la empresa pueden afectar a su pervivencia y continuidad. Pero el riesgo
financiero también depende de variables financieras exégenas relacionadas con
las fuentes de financiacion elegidas. Esto se puede ver, por ejemplo, en la
naturaleza de los tipos de interés. Si son variables, un cambio en el tipo de interés
puede afectar a las condiciones de devolucién de la cantidad adeudada,
repercutiendo en la capacidad financiera de la empresa. Y si ademés esa
financiacion se realiza en moneda extranjera, las variaciones en el tipo de cambio

también afectaran al coste efectivo de la operacion.

4 FUENTES DE FINANCIACION INTERNAS (AUTOFINANCIACION)

Como queda reflejado en Casanovas y Bertran (2013), la financiacion interna
estéa integrada por aquellos recursos que la empresa genera por si misma. Estos
proceden del llamado EBITDA, acronimo de Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (Beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones); y es a partir de esta fuente mediante la cual
se crean las demas partidas de financiacion interna como reservas legales,

voluntarias, estatutarias, fondos de amortizacion, etc.

En sentido estricto, la autofinanciacion puede dividirse en dos grandes
modalidades. Por un lado, apareceria la autofinanciacion de mantenimiento, que
es aquella que implica la financiacion de inversiones que mantienen el valor
productivo de la empresa; por otra parte, esta la autofinanciacion de

enriquecimiento, la cual implica la financiacién de inversiones de ampliacion.

Asimismo, es de gran importancia guardar una adecuada relacién y equilibrio
entre fondos propios y deuda, tanto de cara al exterior como enfocandolo al

ambito interno. Desde el punto de vista interno es importante, ya que esa relacion
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sera determinante a la hora de calcular la rentabilidad financiera para el
accionista. Por su parte, ese equilibrio entre fondos propios y deuda sera
necesario para solicitar financiacion a entidades externas, debido a que una
empresa con altos niveles de deuda tendra mas restricciones a la hora de
conseguir deuda adicional (interés mas alto, alto porcentaje de denegacion de

fuentes de financiacion, etc.).

La autofinanciacion tiene un efecto multiplicador que ayuda a las empresas a
mantener su relacion entre fondos propios y deuda (véase Casanovas y Bertran,
2013). A grandes rasgos, consiste en que si se consigue aumentar los fondos
propios de la empresa, se podria aumentar los recursos ajenos a la empresa sin
gue su estructura financiera se viera afectada. Para ver este efecto, se parte de
la formula de equilibrio general, caracterizada porque los recursos totales de la
empresa (RT) tienen que ser iguales a la deuda contraida (D) mas el capital
social (€) mas la autofinanciacion (A) que presente la empresa en ese momento

(véase Casanovas y Bertran, 2013):

RT=C+A+D. 1)

A partir de estas variables se define el coeficiente de endeudamiento, o leverage,

de la siguiente forma:

L=—. )

Despejando D en (2) y sustituyendo en (1):

RT=C+A+L-RT. 3)

A partir de esta ecuacion se puede ver el efecto que tiene una variacion en la
autofinanciaciéon de la empresa. Supongamos, por ejemplo, que aumenta la
autofinanciacion (AA). Ese incremento se vera reflelado en un incremento
equivalente del total de recursos, ART y, por tanto, el total de recursos de los que

dispone la empresa sera RT + ART, verificandose:

RT + ART = C + A+ AA + [L(RT + ART)] . ()

11



Restando (3) a (4) se obtiene que los recursos totales, el capital, la
autofinanciacién y el leverage por los recursos totales (L x RT) se simplifican,

guedandonos solamente los incrementos:

ART=AA + (LART) = ART- L ART=AA = ART(1 — L) = AA.

- . 1 . _—
Por ultimo, despejando ART y llamando K a I Se obtiene lo siguiente:

ART=KAA.
K es el multiplicador de la autofinanciacién y mide como varian los recursos

totales ante una variacion en la autofinanciacion de la empresa.

Esto se puede ver a través del siguiente ejemplo (adaptado de una version de
Casanovas y Bertran, 2013). Supongamos una empresa que cuenta con un valor
de recursos totales de 2.000 millones de euros y una deuda por importe de 1.000
millones de euros, por lo que su coeficiente de endeudamiento es de 0.5, lo cual
significa que su estructura financiera esta compuesta un 50% por recursos
propios y un 50% por recursos ajenos. Por consiguiente, el coeficiente

multiplicador de la autofinanciacién sera:

1
K— 1_—05 —2.
La empresa quiere conocer el efecto de incrementar su autofinanciacion en 200
millones de euros y desea mantener la misma composicidbn de estructura
financiera, es decir, 1:1. Como consecuencia del efecto multiplicador, se deberan

aumentar los recursos totales en:
ART=KAA= 2*200=400 millones euros.

Los recursos totales de la empresa se deberdn aumentar en 400 millones de
euros, de los cuales 200 millones de euros son consecuencia del incremento
propuesto en la autofinanciacién; mientras que los otros 200 millones de euros
se corresponderan con el debido aumento de los recursos ajenos. El importe de
recursos totales ascendera 2.400 millones de euros y el importe de la deuda a
1.200 millones de euros. Como consecuencia, se seguira manteniendo la misma
composiciéon de estructura financiera 1:1 y, por su parte, el leverage

permanecera invariable.
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5 FUENTES DE FINANCIACION EXTERNAS

Las fuentes de financiacion externas son aquellas cuyo origen radica fuera de la
empresa, como accionistas, proveedores, entidades bancarias, o cualquier

entidad que preste financiacion a la empresa.

A excepcion de los fondos recibidos por los accionistas, las fuentes de
financiacion externas suelen presentar un coste explicito, bien sea a travées del
pago de intereses, bien a través de diversos gastos (comisiones). Ademas, los
prestamistas o acreedores suelen exigir un plan de devolucién en el que se
reflejen las condiciones a aplicar a la hora de devolver el préstamos, como el

plazo para hacerlo o la periodicidad de las cuotas.

5.1 Fuentes de financiacion externas a corto plazo

Con el término a corto plazo nos referimos a operaciones cuyo vencimiento sea
inferior o igual al afio natural. Este tipo de financiacion se utiliza normalmente
para resolver problemas de liquidez temporal en la empresa o para financiar el

activo circulante (clientes o existencias).

Las principales fuentes de financiacion a corto plazo son: el crédito comercial, la

linea de crédito, el descuento comercial, el factoring y el confirming.

5.1.1 Crédito comercial

Tomando como referencia a Gedesco (s.f.) se puede afirmar que el crédito
comercial es aquel que conceden los proveedores mediante el aplazamiento del
vencimiento del pago de las compras. Por tanto, es una prorroga de la obligaciéon
de pago. La empresa contara con mayor margen de tiempo para conseguir
recursos y hacer frente a sus deudas. Generalmente, esta prorroga no supone
ningun coste explicito para el deudor, aunque, en ocasiones el acreedor impone
un tipo de interés bajo para asegurarse la invariabilidad de ese importe en

términos reales (no perder dinero por el efecto de la inflacion).

Esta fuente de financiacion recoge las siguientes ventajas e inconvenientes

(véase Circulantis, s.f.):
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e Las ventajas son las siguientes:

o Supone para el receptor una fuente de financiacion inmediata, ya
que sus tramites burocraticos son muy pequefios.

o Esunafuente de financiacion facil de conseguir, ya que es el propio
proveedor el que financia y, por tanto, le serd& mas asequible
establecer las condiciones de crédito comercial al conocer bien el
funcionamiento de la empresa.

e Las desventajas que presenta son las siguientes:

o La concesion del crédito comercial exige a la empresa deudora un
mayor control de los cobros y pagos que realiza, debido a que el
proveedor tiene que asegurarse el cobro del crédito.

o El aplazamiento del pago requiere llevar el control del vencimiento
de la deuda, debido a que, si a vencimiento se produce un impago,

se pueden imponer penalizaciones a la empresa deudora.
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Gréfico 5.1.1. Crédito comercial sobre el activo total de las grandes empresas.
Fuente: Banco de Espafia.

En el Gréfico 5.1.1 se muestra la evolucion del crédito comercial en Espafia entre
los afios 2005 y 2015 (véase Garcia y Alonso, 2015). Se mide sobre el activo

total de la empresa, debido a que esa relacidon representa su nivel de
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endeudamiento comercial (en el que la deuda es el importe total de crédito
comercial recibido). El crédito comercial en Espafa tuvo su apogeo en los afios
primeros de las crisis (a partir del 2007) cuando las empresas empezaron a sufrir
escasez de liquidez que las obligaba a recurrir al crédito comercial para poder
realizar sus compras. Con la llegada de la recuperacion econdémica, a partir de
2012 (el primer afio con crecimiento positivo del PIB, tras la crisis), las empresas
comenzaron a tener mas liquidez que las permitié afrontar de mejor forma las
obligaciones de pago a corto plazo, disminuyendo el recurso al crédito comercial.
La participacion posterior del crédito comercial en los balances de las grandes

empresas se ha visto recortada afio tras afio.

No obstante, en muchas ocasiones las empresas acreedoras se ven obligadas
a aplazar los cobros, porque las empresas deudoras no tienen capacidad para
afrontar el pago, pero sin llegar a considerarse un crédito comercial, sino un
aplazamiento del pago. Segun la Asociacion de Trabajadores Autonomos (2019),
el periodo medio de pago a proveedores en el 2019 se ha visto aumentado en
doce dias desde el 2016, siendo en las grandes empresas donde se ha visto mas
demorado este periodo de pago. Aunque esta demora no tiene por qué que ser
un crédito comercial explicitamente, si que es cierto que muchos acreedores se

han visto obligados a extender los plazos para asegurarse el cobro.

5.1.2 Linea de crédito

La entidad financiera pone a disposicion del prestatario una suma de dinero con
un limite maximo. El prestatario puede elegir cuando y en qué cuantia disponer
del crédito, con la ventaja de que solo se le repercutiran intereses sobre la parte
dispuesta y teniendo una comision por la parte solicitada y no dispuesta.
Normalmente se formalizan en cuentas corrientes de crédito y se suelen utilizar
para financiar actividades corrientes, a muy corto plazo. Se usa para cubrir
desfases existentes entre vencimientos proximos de clientes y proveedores

(véase Casanovas y Bertran, 2013).

Para analizar la conveniencia de esta fuente de financiacion hay que considerar
sus ventajas e inconvenientes (véase Novicap, 2019). Las ventajas que presenta

son las siguientes:
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Flexibilidad: el cliente puede disponer de la cantidad que quiera (sin
exceder el limite) en el momento que le sea oportuno.

Inmediatez: la empresa podra acceder a ella con mucha rapidez debido a
que el crédito se encuentra depositado en una cuenta de crédito a su
nombre.

Comodidad: debido a su similitud con las cuentas corrientes, la empresa

estara mas familiarizada con su operativa.

Dentro de las desventajas que puede presentar esta fuente de financiacion se

destacan las siguientes:

Gastos de no disponibilidad: el cliente tiene libertad a la hora de elegir la
disponibilidad del crédito solicitado. Sin embargo, la entidad prestamista
le cobra una comisién por todo aquella cantidad solicitada y no dispuesta.
Gastos de formalizacion: al contrario que ocurre con las cuentas
corrientes que se firman en la propia entidad, las lineas de crédito si que
tienen un coste de formalizacion, ya que se suele exigir formalizarlo ante

un fedatario publico.

5.1.3 Descuento comercial

El descuento comercial es una modalidad de financiacién a través de la cual la

entidad financiera anticipa el importe de unos derechos de cobro no vencidos,

como pagarés o letras de cambio (véase Casanovas y Bertran, 2013). La

operacion esta principalmente formada por dos capitales financieros: el efectivo

y el nominal. La diferencia entre uno y otro es el descuento practicado. El cliente

de la entidad bancaria que efectia el descuento recibe inicialmente el efectivo,

para que entregue el deudor, en la fecha de vencimiento, el nominal del titulo.

Cuando hablamos de descuento comercial es necesario aclarar quienes son los

participes y como se relacionan entre ellos. Se pueden destacar tres participes

(véase en iAbogado, s.f.):

El librado: es la persona, fisica o juridica, que debe pagar la cantidad
estipulada en el documento.

El librador: es la persona emisora del titulo, la que establece la cuantia
del pago y el vencimiento.
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Beneficiario: también llamado tomador, portador o tenedor. Es la persona
que tiene que recibir el dinero. El beneficiario coincide con el librador
siempre y cuando éste no haya endosado el titulo (cesion de los derechos

de cobro a otra persona) a un tercero.

Esta modalidad de financiacién presenta una serie de ventajas y desventajas

(véase Cantalapiedra, 2010c). El atractivo de esta fuente de financiacion radica

en las siguientes caracteristicas:

Flexibilidad: el librador puede ejercer el descuento comercial en cualquier
momento comprendido entre el aplazamiento del pago y el vencimiento
de la deuda.

Rapidez: el efectivo recibido por el librador (o el beneficiario si ha sido
endosado) se produce a las pocas horas de descontar el efecto comercial,

por lo que constituye un medio inmediato de obtener liquidez.

Por su parte, esta fuente de financiacion también presenta una serie de

desventajas:

Coste: existen muchos gastos aparejados al descuento comercial (cuantia
del descuento, comisiones, timbres...) lo que provoca que el coste
efectivo sea elevado.

Impago: a la hora de descontar un efecto el librador debe tener en cuenta
la solvencia del librado ya que, si al vencimiento el deudor no paga al
banco el nominal del titulo, la entidad financiera cargara al librador,
ademas del nominal del titulo, todos los gastos y comisiones que se

produzcan.

5.1.4 Factoring

A través del mecanismo de factoring, una empresa cede un crédito (una factura

o derecho de cobro) a una entidad financiera (factor) a cambio de que le abone

un determinado efectivo. El valor que puede aportar el factor a la empresa va

mas

alld de lo puramente financiero, ya que el factoring incorpora servicios

adicionales como la gestion del cobro o asesoramiento comercial.
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Aunque el factoring es una operacion muy similar al descuento comercial,
presenta ciertas caracteristicas que lo diferencian de éste (véase Cantalapiedra,
2010b):

e En la figura del factoring no es necesario descontar el 100% del nominal
del titulo, es decir, que el cliente puede descontar, por ejemplo, el 50%
del nominal y dejar el otro 50% para cobrar al vencimiento. En el caso del
descuento comercial, es de obligado cumplimiento descontar el 100% del
nominal.

e En el factoring, el factor solo tiene en cuenta la solvencia del deudor para
determinar el importe del descuento, mientras que en el descuento
comercial se tienen en cuenta tanto la solvencia del deudor como la del
acreedor.

¢ En esta modalidad de financiacion se incluyen servicios adicionales como
la administracion de las facturas cedidas o el asesoramiento comercial. A
diferencia del descuento comercial que no incluye ningun servicio

adicional.

Esta fuente de financiacidén presenta una serie de ventajas y desventajas (véase

Casanovas y Bertran, 2013). Las ventajas mas destacadas son:

e Permite obtener un anticipo de las cuentas a cobrar y puede acomodar la
financiacion a sus necesidades de liquidez.

e Elfactor da informacién sobre la calidad crediticia de los clientes.

¢ Se modifica la estructura del balance de la empresa, mejorando las ratios
de solvencia, ya que al anticipar un efectivo la empresa contara con mayor
activo corriente y, por tanto, podra hacer frente de mejor forma a sus
deudas.

e Permite la cobertura ante clientes morosos, asi como su cobertura en el
caso de impago y el proceso de gestion.

e Sise compara con el descuento comercial, podemos encontrar una ligera

ventaja como es la eliminacion de los timbres.

No obstante, el factoring también presenta unos inconvenientes, como el

deterioro de la relacion con los clientes debido a que el factor es quien decide
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los clientes con los que trabaja y el nimero de facturas que acepta. Ademas, el

coste puede ser superior a otras fuentes de financiacion.

Asimismo, el factoring puede clasificarse atendiendo a varios criterios, tal y como

se recoge en Casanovas Yy Bertran (2013):

e Atendiendo a su ambito geografico se distingue entre el factoring nacional
o el internacional. En el nacional los cobros realizados por la empresa de
factoring corresponden a ventas realizadas en ambito nacional, mientras
que el internacional los cobros gestionados proceden de ventas
realizadas en mercados internacionales.

e En funcion de la financiacion obtenida se habla de factoring con
financiacion y el factoring sin financiacion. En el primero la empresa recibe
por adelantado los derechos de cobro cedidos, mientras que en el
factoring sin financiacion el factor solo realiza una gestion de las facturas
de cobro sin financiar al cliente.

e En funcion del recurso. El recurso es la capacidad que tiene el factor de
repercutir a su cliente posibles insolvencias del deudor. Asi se distingue
entre factoring sin recurso y factoring con recurso. En el primer caso, ante
una insolvencia del deudor, el factor asume esa deuda, no pudiéndola
relegar a su cliente (empresa acreedora). Mientras que, si tuviera recurso,
ante un impago del deudor es la empresa acreedora (el cliente del factor)

la que asume el riesgo de la operacion.

5.1.5 Confirming

Segun Casanovas y Bertran (2013), el confirming consiste en la gestién del pago
a proveedores realizada por una empresa externa. Es, en cierto sentido, una
operacion opuesta al factoring. En esta modalidad, la entidad financiera
(empresa de confirming) actda de intermediario entre la empresa deudora (la que
contrata el servicio de confirming) y la empresa acreedora. La entidad deudora
avisa a la entidad financiera del vencimiento de las deudas y de su capacidad de
pago. A su vez, la entidad financiera contacta con la acreedora dandole
informacion sobre las facturas pendientes de cobro y que a su vencimiento seran

desembolsadas con total naturalidad. Asimismo, le informa de que, si necesita
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financiacion antes del vencimiento de las deudas, el banco le facilitara ese pago

por adelantado descontando los pertinentes intereses y comisiones. Por lo tanto,

la empresa acreedora tiene dos alternativas: esperar al vencimiento para cobrar

la deuda o aceptar la financiacién anticipada del banco (empresa de confirming,

en este caso) con las condiciones que le imponga. Por ello, para la empresa

acreedora del pago la entidad de confirming puede actuar como una empresa de

factoring.

Esta modalidad de financiacion tiene una serie de ventajas y desventajas para la

empresa deudora (véase en Casanovas y Bertran, 2013). Entre las ventajas

destacan las siguientes:

Supone una simplificacién y agilizacion del sistema de pagos, asi como
una reduccién de los costes y de los gastos asociados al proceso de pago
de las facturas.

Si se contrata la figura del confirming sin recurso se asegura el pago a
proveedores, ya que ante una posible insolvencia de la empresa deudora

la empresa de confirming se haria cargo de ese pago.

Entre las desventajas se pueden destacar las siguientes:

Se renuncia a otras modalidades de pago que le pueden proporcionar un
mayor float comercial, entendido este como el periodo de tiempo que
transcurre desde el vencimiento de la factura hasta que se produce el
pago (Simén, 2015). La figura del float es relevante desde el punto de
vista contable y esto se puede ver con un ejemplo: si una empresa tiene
contratado con un proveedor el pago de todas las facturas al final de afio
y este le permite un alto float, podra diferir el ingreso de algunos importes
al siguiente afio contable (tiene ciertos dias entre el vencimiento de la
deuday el posterior pago). Esto permite a la empresa deudora presentar
unas cuentas anuales ese afio con unos niveles de tesoreria disponibles
mas altos, lo que mejora la imagen de la empresa.

En el caso de centralizar el volumen de negocio en una sola entidad,
podria suponerle un mayor riesgo, debido a que una situacién de

insolvencia de la empresa de confirming podria suponer a la empresa
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deudora unas consecuencias muy negativas en su actividad debido a que

todos sus pagos dependian de esta figura.

Por su parte, el confirming también tiene ventajas para la empresa acreedora: se
elimina el riesgo de morosidad ya que la entidad de confirming le asegura el
cobro y le permite agilizar el proceso de gestion del cobro de las facturas. Sin
embargo, la principal desventaja es que pierde la iniciativa en el cobro, ya que,
si sus facturas estan gestionadas por una empresa de confirming, la empresa
acreedora tendrd menos poder de negociacion frente a ella que frente a su

cliente inicial.

5.2 Fuentes de financiacion externas a largo plazo

Con el término a largo plazo nos referimos a la operacion cuyo vencimiento es
superior al aflo natural. Se utiliza principalmente para financiar las necesidades

permanentes de la empresa como pueden ser los activos fijos.

5.2.1 Leasing

Segun Casanovas y Bertran (2013), el leasing es una modalidad de financiacién
a largo plazo. Esta modalidad se formaliza en un contrato de arrendamiento, a
través del cual el arrendatario utiliza un activo a cambio del pago de una serie de
cuotas periédicas al arrendador. Al finalizar el contrato, la empresa arrendataria
tiene el derecho de adquirir ese bien en su propiedad, pagando una opcion de
compra. Si no se ejecutara la opcién de compra, el bien se devolveria a su

propietario y el contrato se daria por finalizado.

Este contrato de arrendamiento no sera inferior a dos afios cuando nos
encontremos ante bienes muebles, ni inferior a diez afios cuando se trate de
bienes inmuebles (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, art. 106.2)

Esta modalidad de financiacion presenta una serie de ventajas y desventajas
(véase Gestion Pyme, 2016). En cuanto a las ventajas, podemos destacar las

siguientes:
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e Con el contrato de leasing el bien a adquirir se puede financiar en su
totalidad, a diferencia con lo que ocurre con otras opciones de
financiacion, como los préstamos hipotecarios, en los que no siempre
existe la posibilidad de cubrir todo el valor del bien.

e Ventajas fiscales: las cuotas satisfechas a la entidad arrendadora son
fiscalmente deducibles, por lo que el cliente podr4 reducir su base
imponible (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, art. 106.5).

Por su parte esta modalidad cuenta con las siguientes desventajas:

e Solo se puede acceder a la propiedad del bien una vez acabado el
contrato de leasing.

e Esta modalidad no recoge servicios adicionales al bien, es decir, que
todos los servicios de mantenimiento y reparacion correran a cuenta

del arrendatario.
En funcién del activo cedido en arrendamiento se distinguen dos tipos de leasing:

» Leasing mobiliario o de bienes de equipo: cuando se financian bienes
muebles de la empresa, como elementos de transporte, maquinaria o
equipos informaticos.

» Leasing inmobiliario: si el activo a financiar es un bien inmueble, tales

como naves industriales, edificios, locales, etc.

El volumen de contratos de leasing mobiliario que se realizan en Espafa es
mucho mayor que el de leasing inmobiliario, como puede verse en el Grafico
5.2.1. En el afio 2019 se formalizaron 86.555 contratos de leasing mobiliario
frente a 845 contratos de leasing inmobiliario. Esto es debido,
fundamentalmente, a que hay mas variedad de bienes muebles que de bienes
inmuebles y son mas utilizados por las empresas en su actividad econémica

(maquinaria, vehiculos, equipos informaticos, etc.).
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Grafico 5.2.1. Numero de contratos de leasing en el 2019 en Espafa.
Fuente: Asociacion Espafiola de Leasing y Renting

5.2.2 Renting

Tomando como referencia a Casanovas y Bertran (2013), se puede decir que el
renting es un contrato de alquiler a largo plazo, mediante el cual a una empresa
se la otorga el derecho a utilizar un activo (o varios, dependiendo del contrato),
a cambio del pago de una serie de cuotas perioddicas. En esta modalidad de
financiacion la empresa de renting se hace cargo de los servicios adicionales
gue el cliente necesite y el activo requiera (a diferencia con lo que ocurria en el
leasing), como el mantenimiento y la reparaciéon de los activos, el pago de
seguros Yy la obligacion estar al corriente de tributos asociados al activo, entre
otros.

Esta modalidad de financiacion se confunde a menudo con el leasing. Por ello,

Casanovas y Bertran (2013) recogen unos aspectos diferenciadores:

- La duracién del contrato de renting suele ser inferior a la del contrato de
leasing.

- En el renting no suele darse una opcién de compra.

- Enelrenting los servicios adicionales que requiera el activo estan a cargo
de la empresa de renting, mientras que en el contrato de leasing todo el
mantenimiento y reparacion del activo esta a cargo del cliente

(arrendatario).
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El renting puede contratarlo una persona fisica, mientras que el leasing

no puede realizarlo.

Podemos destacar una serie de ventajas e inconvenientes para un contrato de

renting (véanse Casanovas y Bertran (2013) y Cantalapiedra (2010a), entre

otros). Entre las ventajas destacan:

La empresa arrendataria (el cliente) no asume el riesgo de obsolescencia
de los activos ni los gastos asociados a ese activo, como el mantenimiento
y reparacion, ya que ambas circunstancias recaen sobre el arrendador.
No es necesario desembolsar grandes volumenes de recursos
financieros, ya que la empresa cliente sélo tendra que pagar una cuota
periddica.

Al no tener que realizar grandes desembolsos, no es necesario que la

empresa se endeude, por lo que su nivel de endeudamiento no varia.

Entre las desventajas de esta modalidad de financiacion se pueden destacar las

siguientes:

A la hora de llevar a cabo el mantenimiento del activo, el arrendatario no
podra elegir la empresa de mantenimiento que lo llevara a cabo, ya que
esto es decision de la empresa de renting.

El contrato de renting no cubre la posibilidad de realizarlo sobre cualquier
activo. Solo se podra solicitar para aquellos activos que sufran una rapida
amortizacion como, por ejemplo, los equipos informéticos, los elementos

de transporte o los equipos de telecomunicacion.

Por ultimo, es necesario analizar como se distribuye la inversion en renting entre

las numerosos bienes disponibles para contratar (véase Grafico 5.2.2). En primer

lugar, existe una clara preferencia por los bienes muebles, mas concretamente

automoviles y equipamientos, frente a bienes inmuebles. Esto se debe a que

para los bienes inmuebles existen otras formas de alquiler mejor adaptadas a

empresas Yy, sobre todo, particulares (por ejemplo, un contrato de alquiler). El

renting inmobiliario presenta unos plazos de contrato, por lo general, de 10 a 20

afos, lo cual supone plazos demasiado largos para un particular con

expectativas de alquiler de mas corto plazo. Dentro de los bienes mobiliarios, se

aprecia una preferencia por los equipamientos (maquinaria y bienes de equipo)
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frente a los automoviles (turismos, vehiculos industriales y todoterrenos). Esto
se debe a que en los primeros existe mayor variedad de bienes disponibles para

contratar.

11.280

B Inmuebles ® Equipamientos B Automocién

Grafico 5.2.2. Inversibn en renting (miles de euros), febrero 2020.
Fuente: Asociacién espafiola de Leasing y Renting.

5.2.3 Préstamos

Como indican Casanovas y Bertran (2013), una operacion de préstamo consiste
en un contrato mercantii mediante el cual una empresa (el prestamista,
normalmente una entidad financiera) entrega fondos a otra empresa o particular
(el prestatario o deudor), por un plazo determinado y a cambio de recibir una
remuneracion en forma de intereses y comisiones. En esta modalidad de
financiacion, el capital se pone a disposicion del prestatario desde el inicio del

contrato.

Se considera a los préstamos como una fuente de financiaciéon a largo plazo
debido a que su principal finalidad es cubrir las necesidades permanentes de la
empresa. Aunque, existe la posibilidad de solicitar préstamos con vencimiento
inferior al afio, si una empresa necesitara fondos para cubrir un desajuste de
tesoreria, lo mas adecuado seria recurrir a alguna fuente de financiacién a corto

plazo.

Los préstamos bancarios recogen una serie de ventajas e inconvenientes (véase

Cantalapiedra, 2017). Entre las ventajas se pueden destacar:
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Permite financiar de una sola vez la adquisicién de un bien debido a que
se recibe el capital solicitado integramente desde el primer momento.
Desde el momento de la firma del contrato, si el tipo de interés es fijo,
vamos a conocer los pagos y las cuantias a aportar durante la vida del
préstamo. Esto permitira realizar la planificacién adecuada para que en el
momento del vencimiento de la cuota se pueda hacer frente a la misma.
Se conoce en cualquier momento la deuda viva que se mantiene con el

prestamista.

Entre las desventajas de esta modalidad de financiacion, se pueden encontrar

las siguientes:

Puede ser necesaria la aportacion de garantias con el fin de que el banco
se asegure la devolucion del capital.

Imposibilidad de reutilizar los fondos una vez han sido dispuestos, a
diferencia de las cuentas de crédito. En estas Ultimas se pone a
disposicion del cliente una suma de dinero con un limite maximo, sin
obligarle a disponer de todo el crédito solicitado (a diferencia del
préstamo). Al funcionar como una cuenta corriente, el cliente podra ir
haciendo las aportaciones que considere oportunas, permitiéndole de
esta forma disponer de méas capital. En cambio, en los préstamos, el
dinero dispuesto no puede volver a utilizarse ni se permiten nuevas

aportaciones a ese fondo.

Los préstamos se pueden clasificar en funcién de diferentes criterios (véase

Casanovas y Bertran, 2013):

a) En funcion de las garantias aportadas para asegurarse el banco la

devolucion del préstamo:

» Personales: cuando la Unica garantia es la capacidad de pago del
deudor, determinada por su solvencia (en este caso estaria
formada por todo el patrimonio monetario del deudor: sueldos,
rentas, etc.).

» Reales: cuando existe una garantia adicional, que puede ser tanto
un bien inmueble, como valores muebles, como los activos

financieros.
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b) En funcién de su amortizacion:

» Al vencimiento: cuando todo el importe recibido se devuelve al
finalizar el contrato del préstamo (incluidos los intereses).

» Amortizaciones periddicas: cuando la devolucion del préstamo se
realiza por partes y de una forma perioddica establecida en el
contrato. Es necesario establecer si esas amortizaciones son
constantes o variables.

c) En funcion del tipo de interés:

» Tipo de interés fijo: el tipo de interés se establece en la firma del
contrato y no variara a lo largo de la vida del préstamo.

» Tipo de interés variable: cuando el tipo de interés varia durante la
duracion del préstamo. Normalmente, se indexa a otro indice de
referencia, de tal forma que cuando éste varia, el tipo de interés del
préstamo se ve modificado en la misma cuantia.

» Tipo de interés mixto: en el contrato del préstamo se estipula el uso
de ambos tipos de interés (de forma simultdnea o no): el fijo y el
variable.

d) En funcion de la moneda en que esté denominada la operacion:

» En moneda nacional.

» En moneda extranjera.

e) En funcién de la carencia, entendida ésta como el periodo de tiempo
dentro del contrato del préstamo en el que no se realiza ninguna
aportacion para devolver el préstamo; ni de capital ni de intereses:

» Sin carencia: desde la primera cuota se amortizan capital e
intereses.

» Con carencia: existen ciertos periodos (generalmente al principio)
en los que no se realiza ninguna aportacion para la devolucion del

préstamo.

5.2.4 Empréstitos

Segun Casanovas y Bertran (2013), un empréstito consiste en la emisién de
activos financieros de renta fija por parte de emisores privados (hormalmente

grandes empresas) o por entidades publicas (Estado, Comunidades Autbnomas
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0 corporaciones publicas) con la finalidad de conseguir cantidades elevadas de
financiacion. De esta forma, los empréstitos no son mas que préstamos de
grandes dimensiones divididos en partes mas pequefias de igual cuantia,
denominadas bonos u obligaciones, que son titulos de renta fija. Por tanto, se
sabe en cada momento los intereses que van a devengar, la rentabilidad que van
a producir (siempre y cuando se mantengan hasta su vencimiento) y se van a

poder negociar en el mercado secundario.

Los empréstitos surgen como alternativa a los préstamos bancarios
tradicionales, en los cuales es el banco el que fija las condiciones. En cambio, el
emisor de los empréstitos es el que fija las condiciones de la emision (tipo de
interés a pagar, precio de la emision o precio de amortizacion), lo cual resulta
mas atractivo para las empresas que requieren grandes cantidades de

financiacion.

Por su parte, los prestamistas o inversores adquieren estos titulos pagando por
ellos el precio de emision, a cambio de recibir periédicamente los intereses
devengados por los titulos (denominados cupones) y el nominal de los titulos al
vencimiento. Los titulos, que representan una parte alicuota de la deuda del
emisor, tienen diferentes denominaciones en funcion al plazo de vencimiento de
éstos: si el titulo tiene un vencimiento superior a 2 afos, pero inferior a 5 afios,
se denomina bono corporativo (si es emitido por una empresa privada) o bono
del Estado (si es emitido por el Tesoro Publico); mientras que si tiene un
vencimiento superior a 5 afios se denomina obligacién corporativa u obligacién
del Estado. En el mercado espafol, los bonos y obligaciones del Estado
representan cerca del 77% del importe total de los activos negociados en el
mercado AIAF de renta fija, mientras que los bonos y obligaciones corporativos
representan el 0,08% (el resto son otro tipo de activos como Letras del Tesoro),
por lo que los primeros superan casi en 935 veces al importe negociado de los
bonos y obligaciones corporativos segun datos del primer semestre del 2020 de

Bolsas y Mercados Espafioles (BME).
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Por otro lado, es necesario comparar la financiacion mediante renta fija con su
principal alternativa: los préstamos. En el Grafico 5.2.3 (véase Garcia y Roibas,
2018) se compara la estructura de pasivo de las sociedades no financieras, tanto
en Espafia como en la Union Europea, en los afios 2007 y 2017. En este grafico
se puede ver que la financiacion bancaria tiene bastante mayor peso en el
balance de las empresas que el que tiene la renta fija (la renta fija representa
alrededor de un 4,3%, mientras que la financiacién bancaria representa sobre un
25,8%). No obstante, en los Ultimos afios se esta produciendo un pequefio
acercamiento entre ambas financiaciones, debido, fundamentalmente, al
elevado crecimiento de la renta fija (el peso en el balance de la renta fija del 2007
al 2017 se ha multiplicado por 2,5). Este crecimiento se puede ver de forma mas
nitida en el Grafico 5.2.4 (véase Alves et al., 2019), donde la financiacion
bancaria apenas presenta crecimiento con respecto a afios anteriores; la renta
fija presenta altos niveles de crecimiento, llegando a alcanzar en 2019 un nivel
de crecimiento interanual del 20%. Asimismo, en el Grafico 5.2.3 no solo se
puede comprobar el crecimiento del peso de la renta fija en el balance en los
altimos 10 afios y la disminucion de la importancia de la deuda bancaria, sino
gue también las empresas espafiolas estan consiguiendo niveles muy préximos
a los de la Unién Econdmica Monetaria, lo cual es positivo de cara a la imagen

europea e internacional de las empresas espafiolas.

100,0 —10 18

I 9,5
90,0 16,5 9,7 b 8,7
800 25,8
) m OTROS PASIVOS
70,0 29,6 251
32,4 .
60,0 CREDITO
COMERCIAL
50,0 PRESTAMOS
40,0 ® RENTA FlJA
30,0
M RECURSOS
20,0 PROPIOS
10,0
0,0
Espafa Espana UEM

2007 2017

Gréfico 5.2.3. Estructura del pasivo de las sociedades no financieras.
Fuente: Banco de Espafia.
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Gréfico 5.2.4. Variacibn interanual de la financiacion  empresarial.
Fuente: Banco de Espafia.

Como recoge AFI (2020) esta fuente de financiacion presenta una serie de
ventajas y desventajas a la empresa emisora de los titulos. Entre las ventajas

podemos destacar:

- Diversificacién: la entrada de empresas a esta forma de financiacion les
esta permitiendo tener una estructura de pasivo mas diversificada y, por
tanto, no depender tanto de financiacion bancaria. Como consecuencia
reducen el riesgo de tener un solo acreedor.

- Visibilidad: la emisién de bonos y obligaciones al mercado tiene una mejor
imagen de cara a los inversores que las solicitudes de préstamos
bancarios.

- Condiciones mas flexibles: la emisibn de empréstitos presenta unas
condiciones mas beneficiosas para las empresas, ya que tienen mayor
poder negociacion frente a los prestamistas.

- Ampliacién base inversora: esta modalidad permite a la empresa poder
elegir entre numerosos inversores, cualquier persona fisica o juridica que
quiera y pueda hacerse con sus titulos, mientras que en el caso de la

financiacion bancaria el abanico de prestamistas es mucho mas reducido.
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Por su parte, las desventajas que podemos encontrar son las siguientes:

- Importe minimo elevado: por norma general los empréstitos suelen
formalizar elevados niveles de deuda, es decir, que una pequefia empresa
no podria emitir estos bonos y obligaciones debido a que sus necesidades
de financiacion son pequefias y por lo tanto tendria que recurrir a la
financiacion bancaria.

- La emision de empréstitos esta condicionada por una serie de covenants
0 requisitos como, por ejemplo, la necesidad de informar continuamente
a los inversores (sobre variaciones en los beneficios, nuevas deudas
contraidas, etc.), la obligacion de mantener ciertos niveles de la ratio
Deuda financiera/EBITDA o el cumplimiento de ciertas clausulas de
proteccion a los inversores que limitan la actividad de la empresa en cierta

medida (pari-passu o cambio de control).

Por dltimo, es necesario hacer referencia a la clasificaciéon de los titulos en

funcién a diversos criterios (véase Casanovas y Bertran, 2013):

a) Las garantias que otorgan:

e Garantizadas: son aquellas en las que se deposita un aval para
asegurar el pago de intereses y la devoluciéon del principal, como
pueden ser los bonos hipotecarios.

e Simples: no existe ningun aval, la Unica garantia es la calidad
crediticia del emisor.

b) El precio de emision fijado por el emisor:

e Alapar: cuando el precio de emisién coincide con el valor nominal.

e Con prima de emisién: cuando el precio de emision es superior al
nominal.

e Al descuento: cuando el precio de emision es inferior al nominal.

c) Eltipo de interés que ofrecen:

e Tipo de interés fijo: la remuneracion de los inversores no varia a lo
largo de la vida del empréstito.

e Tipo de interés variable: el tipo de interés suele estar indexado a
otro indice y, por lo tanto, dependera de como varie el original.
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d) La modalidad de emisidn:

¢ Ordinarias: bonos u obligacion con pago periddico de cup6n y con
fecha de vencimiento dada.

e Convertibles: bonos u obligaciones con derecho a ser
transformadas en acciones si se dan una serie de condiciones.

e Canjeables: titulos que tienen la propiedad de que pueden ser
amortizados con anterioridad al vencimiento por el emisor.

e Con warrants: aquellos que incorporan una serie de opciones de
compra sobre las acciones de la empresa emisora de los titulos. El
inversor puede ejercer el derecho de compra y hacerse con la

titularidad de un nimero determinado de acciones de la empresa.

6 CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo hemos visto una descripcién amplia de las principales
fuentes de financiacién de la empresa. En primer lugar, se han analizado los
criterios a tener en cuenta a la hora de seleccionar una fuente. El objetivo de
estas pautas es conseguir optimizar el valor de la empresa eligiendo bien el
origen de los recursos y, a su vez, conseguir el menor coste posible para la
empresa, tanto en términos de coste efectivo como en términos de coste de

oportunidad.

Segun su origen, las fuentes de financiacién pueden clasificarse en dos tipos. En
un primer lugar, las fuentes internas (recursos obtenidos por la propia empresa)
cuya cuantia, por norma general, suele ser inferior a la cuantia de las fuentes
externas. La financiacion interna juega un papel fundamental en el equilibrio
patrimonial en la empresa y, como hemos visto, es conveniente mantener un
nivel adecuado de recursos internos a la hora de ofrecer una imagen positiva de
cara al exterior (clientes, proveedores, accionistas, etc.). En segundo lugar, se
han analizado las fuentes de financiacion externas, segregandolas en dos tipos:
a corto plazo y a largo plazo. Las fuentes a corto plazo son generalmente
utilizadas para sufragar gastos de operaciones corrientes, como puede ser el
pago a proveedores o el pago de salarios. Por su parte, la fuentes de financiacion

externas a largo plazo, son utilizadas, por norma general, para sufragar
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necesidades de inversibn en activos fijos, como maquinaria, equipos
informaticos o centros de produccion, entre otros. Asimismo, las fuentes externas
a largo plazo suelen estar constituidas por capitales mas elevados que los
recursos necesarios para sufragar gastos corrientes. Esto se debe a que los
requerimientos de capital para inversiones en activos fijos son mas elevados (en

proporcion) que los gastos de la actividad empresarial.
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