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RESUMEN

En este trabajo nos centramos en realizar una aproximacién de las distintas operaciones
de financiacion que pueden utilizar las empresas para el funcionamiento de su actividad
econdmica. Clasificaremos estas fuentes de financiacion en funcion de su vencimiento,
pudiendo diferenciar entre el corto plazo y largo plazo. En los primeros podemos
encontrar, entre otros, el crédito comercial, el anticipo de créditos comerciales, el
descuento comercial o los préstamos a corto plazo. En los segundos hablaremos de los
préstamos y tres de los sistemas de amortizacién mas utilizados y cada una de las
variables que lo componen. Describiremos cada fuente de financiacidn con las variables
gue intervienen en ella. Por ultimo, mencionaremos otras fuentes de financiacién
alternativas que hoy en dia también las utilizan cada vez mds y las empresas buscan con

su uso un mayor funcionamiento éptimo en su actividad.

Palabras clave: financiacién, préstamos, sistema de amortizacion.

ABSTRACT

In this work we focus on making an approximation of the different financing operations
that companies can use to operate their economic activity. We will classify these sources
of financing based on their maturity, being able to differentiate between short-term and
long-term. In the former we can find, among others, commercial credit, commercial
credit advance, commercial discount or short-term loans. In the second we will talk
about loans and three of the most used amortization systems and each of the variables
that make them up. We will describe each source of financing with the variables that
intervene in it. Finally, we will mention other alternative sources of financing that are
also increasingly used today and companies seek greater optimal functioning in their

activity through their use.

Keywords: finance, loans, amortization system.
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1. INTRODUCCION
Para poder realizar inversiones de capital que permitan el desarrollo de actividades
econdmicas se necesita determinar qué fuentes de financiacion son adecuadas.
Podemos entender por financiacion un conjunto de recursos econémicos que son
utilizados por una empresa o particular para asi poder dar comienzo a un proyecto
nuevo o conseguir nuevos bienes o servicios (véase Pra y De La Fuente, 2022). Esta
cantidad de recursos necesarios para dar comienzo a nuevas actividades pueden

obtenerse tanto de forma propia como ajena.

A lo largo de los afios, las fuentes de financiacién han ido evolucionando para poder
adaptarse a las necesidades que tienen los individuos, empresas y gobiernos. Algunos
factores, como la innovacion tecnolégica, los cambios de regulacion financiera, las
tendencias econdmicas o las necesidades cambiantes de los prestatarios e inversores,
son determinantes para esta evolucidén de las fuentes de financiacion. Estas nuevas
alternativas proporcionan mas opciones de financiacion para los individuos y las
empresas, pero también pueden suponer nuevos desafios y riesgos que deben tenerse
en cuenta (riesgo de liquidez, de mercado, de inflacién, etc). Las empresas deben valorar
las diferentes alternativas de las que dispongan para conseguir liquidez de forma mas
rapida.

Como alternativas de financiacion a corto plazo, comentaremos distintas opciones, con
sus ventajas y desventajas, tanto para la empresa como para la entidad financiera, y
veremos qué factores deben tener en cuenta las empresas si desean optar por cada uno
de los métodos de financiacidn. Esta financiacidn se caracteriza por ser facil y rapida de
obtener y con unos costes menores a la financiacion a largo plazo por el menor tiempo
de devolucion de los recursos que presentan. Las empresas la destinan para aquellas
necesidades temporales de liquidez o mantener el flujo de caja positivo, y la decisién de

utilizar una u otra dependerad de la situacidn de cada empresa.

A continuacidn, pasaremos a las fuentes de financiacidn en el largo plazo, esté tipo se
utiliza mas para la financiaciéon de inversiones de capital en la empresa (compra de
maquinaria, edificios, mejoras, etc). Hablaremos de los préstamos y de los tres
principales sistemas de amortizacion que se utilizan junto con sus caracteristicas,

explicando cada una de los variables que intervienen y como se calculan. Cada empresa



antes de tomar la decision de utilizar estos recursos debe tener en cuenta las
necesidades y capacidades que posee y el punto de riesgo o endeudamiento al que
puede enfrentarse. Para finalizar, haremos una valoracién de otras alternativas de
financiacién que cada vez utilizan mas las empresas en funcién de cual sea su necesidad

y el medio que utilicen para la obtencién de los recursos.

2. OPERACIONES DE FINANCIACION
Tal como recoge Garcia Merino et al. (2010) la financiacién de las empresas es la
obtencién de recursos necesarios para el funcionamiento de la empresa, en las
condiciones de coste, plazo y cuantia mas favorables, teniendo en cuenta los objetivos
de negocio. También hace referencia al conjunto de todos los fondos o recursos

econdmicos que necesita la empresa para poder llevar a cabo su actividad econdmica.

Las empresas se deben de encargar de evaluar detalladamente las opciones de
financiacion a las que pueden acceder, teniendo en cuenta determinados factores
importantes como el coste, la flexibilidad, el riesgo y el impacto que supone dicha
financiacion en la estructura del capital y la rentabilidad para la empresa. Por ello, a la
hora de analizar la capacidad financiera de la empresa es importante conocer las
caracteristicas de las distintas fuentes a las que puede recurrir o qué alternativas de
financiacion pueden existir. El objetivo que debe seguir cualquier empresa es la
maximizacion de su valor para los accionistas, por lo que las fuentes de financiacién

elegidas deben adaptarse a este objetivo.

Algunas fuentes de financiacién relevantes como muestran Garcia Merino et al. (2010)

son:

e Financiacion bancaria tradicional: ha supuesto la principal fuente de financiacion
para los individuos y las empresas. Los bancos ofrecen gran cantidad de
productos destinados a la financiacidon, como los préstamos, lineas de crédito,
operaciones de descuento comercial, etc.

e Mercados de capitales: han ido obteniendo con el paso de los afios una mayor
importancia para la financiacién de individuos o empresas. En estos mercados
las empresas tienen la posibilidad de financiarse mediante la emisién de acciones

o bonos, por ejemplo.



Financiacion por crowfunding: se trata de una alternativa reciente que consiste
en plataformas online donde las personas pueden aportar pequefias cantidades
de dinero para apoyar distintas causas, proyectos o empresas.

Financiacion alternativa: aquella ofrecida por instituciones financieras privadas
e independientes a las entidades bancarias tradicionales. Abarca estrategias de
inversién de forma temporal como el capital de riesgo, microcréditos, entre
otros. Una de sus caracteristicas mas relevantes es que proporciona mayor
flexibilidad para las empresas en el momento de conseguir fondos o recursos de
manera mas rapida y eficiente, puesto que las empresas pueden personalizar las
condiciones de financiacion para que se ajusten de mejor manera a sus
necesidades.

Financiacion por criptomonedas y blockchain: esta nueva forma de financiacidn
estd ganando mucha relevancia en los nuevos modelos de financiacion. Se basa
en las ofertas iniciales de monedas! (ICO) y venta de tokens?, es decir, se prestan
criptomonedas a cambio de una compensacién. Puede ser similar al préstamo
tradicional, pero en este caso se identifica por utilizar plataformas de préstamo
de criptomonedas.

Financiacion gubernamental: esta financiacién es ofrecida por los gobiernos a
través de préstamos y subvenciones para proyectos especificos, desarrollo
econdmico y programas de infraestructura. Su objetivo es la financiacién publica
a empresas, organizaciones y proyectos que puedan favorecer a la economia del

pais.

Hoy en dia, para el crecimiento de las empresas y su estabilidad es muy importante el

recurso de financiacidn que utilizan, pues es un factor determinante para obtener el

éxito o fracaso en un negocio. Esta financiacion debe conseguir dos funciones

fundamentales: aumento del capital, ya sea por emisién de nuevas acciones o aumento

1 Una Oferta Inicial de Moneda (ICO) es un mecanismo de recaudacion de fondos en el ambito
de las criptomonedas.

2 Venta de tokens hace referencia a la primera etapa de una oferta de tokens, donde un grupo
de compradores se convierte en los primeros que reservan una parte del suministro de tokens
de un proyecto.

Los tokens son cada una de las unidades de valor que emite una entidad privada en “blockchain”,
las criptomonedas son los tokens mas conocidos hoy en dia.
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del valor nominal de aquellas ya existentes, e inversidon, mediante la adquisicion de

activos con los recursos que posea la empresa.

Estas fuentes se clasifican en funcién de varios criterios. Pra y De La Fuente (2022) lo

hacen atendido al plazo de devolucién de los recursos o al origen de la financiacién.

e Segun el plazo de devolucion, |as fuentes de financiacién pueden ser a corto plazo
o a largo plazo.

o Financiacion a corto plazo: el plazo de vencimiento es inferior a un afio.
Son adecuadas para cubrir determinadas necesidades temporales de
liquidez. Encontramos entre otros, lineas de crédito bancarias y
descuento de efectos comerciales (letras de cambio, facturas, pagarés a
la orden, etc).

o Financiacion a largo plazo: el plazo de vencimiento es igual o superior a
un afio y se utiliza para inversiones de largo plazo, como pueden ser la
adquisicion de activos fijos o proyectos de expansién para la empresa.

e Segun el origen de financiacion, o andlogamente, en funcién de la titularidad de
los fondos obtenidos, la financiacién puede ser propia o ajena.

o Financiacion propia: si los recursos necesarios provienen de la misma
empresa o de sus socios.

o Financiacidn ajena: si los recursos son captados fuera de la empresa.

A su vez, en funcion de cdmo se obtienen los recursos ajenos, se
distinguen dos formas de financiacién: directa e indirecta.
= financiacion directa: el acreedor presta el dinero de forma
explicita a cambio de recibir una remuneraciéon extra por la
cantidad de dinero prestada. Por ejemplo: los préstamos.
=  financiacidn indirecta: quien presta el dinero se comporta como
proveedor en la operacién. Suelen ser operaciones a corto plazo.

Por ejemplo: un crédito comercial.

Por otro lado, dependiendo de cédmo se consiga la financiacién se distingue entre

financiacion espontanea y financiacion negociada:

e Financiacion espontdnea: es la forma de financiacion mas utilizada por las

empresas para el dia a dia, ya que consiguen los recursos necesarios para su
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produccién sin necesidad de negociar con entidades bancarias, ya que son los
proveedores quienes conceden esta financiacion. Inicialmente, se fijan las
condiciones para el pago o devolucion y deben mantenerse estas condiciones
durante todo el periodo de tiempo que la empresa necesite estos recursos.

e Financiacion negociada: la empresay quien le financia van a negociar la cantidad
y las condiciones de forma previa a la formalizacidn de un contrato fijo. Ademas,
a la empresa le va a suponer un coste esta forma de financiacién por necesitar

una negociacién y contratacion previa.

Gitman y Zutter (2012) sefalan que toda financiacién, tanto para las instituciones
financieras que se encargan de otorgarla como para aquellas empresas que lo reciben,
debe realizarse de forma que garantice seguridad a los prestamistas en el caso de
incumplimiento por parte de la empresa prestataria. Por ello, en ocasiones se establecen

una serie de garantias, que pueden ser internas o externas para la empresa:

e Garantias internas: relacionadas directamente con los activos y recursos de la
empresa que solicita la financiacién.

e Garantias externas: aquellas respaldadas por terceros fuera de la empresa
prestataria. Pueden ser proporcionadas por instituciones nacionales o

internacionales, tanto publicas como privadas.

A continuacidn, describimos mas detalladamente las distintas fuentes de financiacion

de la empresa atendiendo al origen de los fondos para la financiacion.

2.1. Fuentes de financiacién propia
Entendemos por financiacién propia a todos los recursos que obtiene la empresa de
manera interna, como pueden ser dividendos, aportaciones de los socios, retencién de
beneficios, rentas, etc., proporcionando capital a la empresa sin tener la necesidad de
crear una obligacion de pago de intereses (véase Pray De la Fuente, 2022). Estas fuentes
de financiacién propia se caracterizan por ser a largo plazo ya que es un capital del que

la empresa dispone sin limite de tiempo.

Dependiendo de cada situacion particular de cada empresa, pueden tomar la decision

de optar:



e Autofinanciacion: la empresa obtiene esta financiacién a través del beneficio
neto de cada ejercicio que no es repartido entre los socios y se mantiene a
disposicidon de las necesidades que puedan presentarse en ella, pudiéndose
aumentar también con las amortizaciones y provisiones que realice.

e Capital social: este recurso nace de las aportaciones de los socios y se le pueden
sumar las aportaciones posteriores que estos hagan. Si una empresa es una
sociedad andnima, esta puede aumentar su capital mediante la emision de

nuevas acciones.

Las fuentes de financiacién propias pueden ser internas, si hacen referencia a los fondos
que se originan en la propia empresa (reservas, amortizaciones o provisiones), o
externas, si nos referirnos a aquellos recursos econémicos que nacen fuera de la
empresa y que necesitamos para poder llevar a cabo la actividad econdmica y

desarrollar nuevos proyectos (véase Pra y De La Fuente, 2022).

2.1.1. Fuentes de financiacion propia interna o autofinanciacion
Estas fuentes se utilizan para la financiaciéon del activo no corriente de la empresa,

aunque en determinadas ocasiones puede contribuir también al activo corriente.

Como apunta De La Hija Casaval (2020), esta financiacién interna propia es aquella en la
qgue los recursos los ha generado la propia empresa de manera que no proceden de
aportaciones de los socios ni de fuentes externas a la empresa. Por tanto, aparece
cuando la empresa reaplica sus recursos financieros generados en actividades pasadas
en el funcionamiento de nuevas actividades, pudiendo conseguir un incremento en la
productividad, en la autonomia de la empresa y, sobre todo, un aumento de su

solvencia.

Podemos encontrar distintas modalidades de autofinanciacidén de las empresas, segin

la clasificacion de Pra y De La Fuente (2022):

e Autofinanciacion de mantenimiento: la forman todos aquellos beneficios que
resultan retenidos de la actividad de la empresa para mantener la capacidad
econdémica de la misma. Aqui se incluyen las amortizaciones del activo material
e inmaterial y las provisiones sobre los elementos del activo corriente y del activo

no corriente.



e Autofinanciacion de enriquecimiento: formada por las reservas, los beneficios
retenidos que no se reparten entre los socios para realizar nuevas inversiones y

conseguir el crecimiento de la empresa.

2.1.2. Fuentes de financiacién propia externa
La financiacidn propia externa consiste en un aumento de los fondos propios mediante
el aumento del capital social a través de aportaciones de socios o ampliaciones de capital
con el objetivo de conseguir y poder realizar nuevas inversiones o actividades (véase Pra

y De La Fuente, 2022).

El capital social de la empresa puede aumentar mediante la compra de acciones de la
empresa que realizan los socios a cambio de obtener dividendos de esta. Los dividendos
de la empresa son una parte de los beneficios que ha obtenido pero que decide repartir

entre los socios o accionistas que la forman.

Morales y Rivero (2024) seialan distintas formas en las que pueden aparecer las

ampliaciones de capital:

e Ampliaciones de capital dinerarias: ampliacidon de capital que se realiza con
aportaciones de dinero en efectivo a favor de la cuenta de la sociedad, y sea por
socios actuales de la empresa o nuevos inversores que empezaran a formar parte
de los accionistas de la empresa.

e Ampliaciones de capital por aportaciones no dinerarias: segun el articulo 295 de
la Ley de Sociedad de Capitales (véase R. Decreto Legislativo 1/2010) es toda
operacion que suponga un aumento del patrimonio social en formas distintas al
dinero.

e Ampliaciones de capital liberadas: aportaciones de capital que realiza la propia
empresa, con cargo a reservas, por la totalidad del valor de los titulos de la nueva
emisién. Asi, los accionistas ven incrementar su participacién en la empresa de

forma totalmente gratuita.



2.2. Fuentes de financiacion ajena
Segun Pray De La Fuente (2022), las fuentes de financiacion ajenas son aquellos recursos
gue son necesarios para el funcionamiento de la actividad de la empresa y su titular es

ajeno a la empresa.

Dependiendo del plazo de devolucién puede variar el modo de obtencidn de los recursos
y el destino que pueden tener. La deuda generada, en este caso, puede ir acompafiada

de pago de intereses junto a la devolucién del capital inicial prestado.

La financiacion ajena produce lo que cominmente conocemos como apalancamiento
financiero que podemos definirlo como la técnica que utiliza deuda para financiar una
operacion, es decir, realizar la financiacién de determinadas compras de activos sin
necesidad de disponer dicho dinero en el momento actual (véase Jaramillo y Velasquez,

2018). Pueden ser recursos tanto a corto como a largo plazo.

e fuentes a corto plazo:

o Créditos comerciales: es el aplazamiento de un pago que la empresa
concede a su cliente cuando se realiza una operaciéon comercial.

o Préstamos y créditos bancarios a corto plazo: su funcionamiento es
similar a los préstamos a largo plazo, diferenciandose en que estos tienen
un periodo de amortizacién no superior a los 12 meses.

o Descuentos de efectos comerciales: es toda operacién financiera que se
encarga de anticipar un importe liquido de dinero de una deuda a una
empresa que aun no ha sido cobrada. Por realizar ese anticipo de realiza
un descuento sobre esa cantidad inicial.

o Ventas de derechos de cobro o factoring: operacién de financiacion en la
cual la entidad financiera adelanta los cobros a un negocio, basandose en
el traspaso de las facturas que emite la empresa a cambio de obtener
liquidez de forma inmediata. Ademas, incluye servicios adicionales como
la gestidn de cobro o asesoramiento comercial.

e Fuentes a largo plazo:
o Préstamos y créditos a largo plazo: entendemos como préstamo el

acuerdo entre dos o mas partes en la que una entrega a la otra un bien o



servicio a cambio de una devolucidon de este en una fecha concreta,
siendo esta superior a 12 meses.

o Emision de obligaciones: se basa en la emisidn de titulos por parte de la
empresa que desea esta financiacion. Se utilizan como alternativa a los
préstamos bancarios y poseen la garantia de que las empresas que lo
utilizan pueden conseguir financiacion sin la necesidad de disponer una
cantidad de activos suficientes como respaldo del préstamo.

o Arrendamiento financiero o leasing: segun el Banco de Espaia (s.f.), se
caracteriza por ser el arrendador quien cede el uso y disfrute de un bien,
ya sea mueble o inmueble, al cliente mediante el pago de cuotas
periddicas en las que se incluyen el coste de la cesidn, los intereses y los

gastos de financiacion que supone.

Podemos destacar las siguientes ventajas de la financiacién ajena:

Mejora del flujo de caja: aumentando los movimientos de dinero en efectivo que
entray sale de la empresa.

Acceso a grandes cantidades de dinero: la empresa puede conseguir financiaciéon
de grandes importes para nuevos proyectos de la actividad.

Mayor deduccion fiscal: la empresa disminuye su obligaciéon de tributar al
demostrar un pago que merma sus ingresos.

Aumento de la rentabilidad de la empresa, a partir del apalancamiento.

Como desventajas de esta financiacion destaca:

Mayor coste financiero: los préstamos bancarios van acompanados de intereses
gue deben devolverse junto al capital prestado.

Mayor obligacion y responsabilidad afiadida: pues al aceptar financiacién ajena
de inversores te comprometes a obligaciones que estos establezcan.
Resultados a corto plazo: los inversores buscan una devolucion de su inversién
rapida y visibles a corto plazo, pues eso genera presion a la hora de conseguir

esos resultados.



3. OPERACIONES DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

La financiacion a corto plazo es aquella que exige su devolucidn en un periodo inferior a
un afio desde el momento que se formaliza el contrato. En ocasiones, se tiene que
devolver junto con el pago de unos determinados intereses (también conocidos como
costes de financiacién) en una fecha concreta, conforme De Toro (2022), pues este tipo

de financiacion se utiliza para las necesidades de fondos de forma temporal.

Desde el punto de vista empresarial, el pasivo corriente que la empresa necesita lo
forma aquella financiacién a corto plazo, en lo que incluye las deudas y obligaciones que

debe liquidar en un tiempo inferior a un afio (véase Mora-Torres, 2017).

Segln Casanovas y Bertran (2013), las principales fuentes de financiacidn a corto plazo
son: el crédito comercial, las cuentas de crédito a la vista, los anticipos de créditos

comerciales, el descuento bancario y los préstamos a corto plazo.

3.1. Crédito comercial
Un crédito comercial tiene su origen en la compraventa de bienes y servicios entre
empresas en la que los proveedores permiten a sus clientes aplazar el pago,
concediendo, de esta forma, una financiacién a corto plazo. Se podria considerar, tal
como senalan Gitman y Zutter (2012), que son créditos a corto plazo concedidos por los

proveedores a la empresa.

En las operaciones comerciales que realizan las empresas, es comun que los
proveedores concedan a sus clientes ventas a crédito, es decir, ofreciendo cierto plazo
para realizar el pago. Estos plazos suelen estar regulados por ley y son diferentes

dependiendo del sector empresarial. Los mas habituales son 30, 60 o 90 dias.

Segun Casanovas y Bertran (2013), el hecho de que la empresa deudora pueda optar por
un plazo para realizar el pago de sus compras en vez de realizarla en el mismo momento
de la operacion le garantiza un mayor margen de tiempo para conseguir recursos y
poder hacer frente al pago de esas deudas. Muchas empresas a dia de hoy funcionan
financidndose de sus proveedores cobrando sus ventas al contado y realizando el pago

de las compras en un plazo mas amplio.

Los proveedores que trabajan aplazando el pago de sus ventas a sus clientes se

enfrentan a un riesgo de morosidad o insolvencia por parte de estos, y asumen un coste
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financiero que puede provocar una merma de la rentabilidad generada por las ventas
realizadas. Este coste financiero puede provocar al proveedor una disminucion del

margen comercial pudiendo llegar hasta su anulacion.

Dentro del pasivo a corto plazo los créditos comerciales tienen una alta importancia,
debido a que otorgan la oportunidad de conseguir recursos necesarios para la empresa
de forma poco costosa, aunque las condiciones del crédito comercial sean

preestablecidas por parte del proveedor.

Las pequefias y medianas empresas utilizan habitualmente este método de financiacion.
Los proveedores lo conceden con mayor frecuencia, sobre todo en aquellos momentos
de subida del nivel de los precios de los productos ya que los intereses dificultan los

préstamos bancarios debido al coste de financiacidn que suponen.

En otras ocasiones, si el proveedor es quien necesita la financiacion, en vez de darle la
opcidn de aplazar el pago de las compras, puede ofrecer un descuento por pronto pago
para que asi pueda pagar al contado. El cliente aceptard esta segunda opcién siempre
gue el descuento sea superior al coste de efectivo, dinero que se debe entregar al banco
en compensacion por las gestiones que realiza durante la vida del crédito comercial,
pues se encarga de hacer una comparacién entre el tipo de descuento que le ofreceny

las alternativas que tiene a su disposicidn para conseguir la financiacién.

3.2. Anticipo de créditos comerciales
Esta forma de financiacién se fundamenta en un anticipo que realiza la entidad
financiera del importe de los créditos comerciales concedidos por una empresa (véase
Casanovas y Bertran, 2013). Hay que tener en cuenta que este anticipo se realiza
Unicamente sobre los créditos comerciales, nunca sobre ventas formalizadas en efectos

comerciales o letras de cambio.
Las principales caracteristicas de los anticipos de créditos comerciales son:

e Son facilmente accesibles para las empresas en comparacién con las demas

formas de financiacién a corto plazo.

e Sesuele formalizar una pdliza de anticipo de créditos comerciales que suele estar

intervenida por un fedatario publico.
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e La entidad financiera no se hace responsable del riesgo de morosidad, es decir,
el riesgo que se asume cuando el deudor, no paga al vencimiento de su
obligacion.

Esta forma de financiacidn supone un coste para quien hace uso de ella, que depende

de:

e Tipo de interés aplicado al importe anticipado: puede tratarse de un interés a
tipo fijo o a tipo variable. El tipo de interés fijo puede aparecer aplicando un
Unico tipo de interés para todos los plazos o aplicando un tipo de interés basado
en el vencimiento de cada uno de los créditos.

e (Coste de estudio de la operacion: todos los gastos que son necesarios para llevar
a cabo y poner en marcha un proyecto o una operacion.

e Comision por gestion de cobro: dependiendo la modalidad que se encuentre: si
se incluye en el tipo de interés en la comision por gestién de cobro se dice que
estd en modalidad forfait y si no es asi en modalidad no forfait. Esta modalidad
forfait supone el acuerdo entre la entidad financiera y la empresa en la que esta
asegura a través de un documento de compromiso que va a recibir el importe de
la operacidn sin haber realizado la venta aun.

e Comision por impagos: comisién que se cobra por el impago de algun crédito o
producto contratado. Se cobra para hacer una recuperacién de la deuda que el
cliente no paga.

e Corretaje del fedatario publico: gastos derivados de la intervencién del fedatario

publico en una operacion.

3.3. Cuenta de crédito a la vista
Segun Ldpez Corrales et al. (2018), la cuenta de crédito a la vista se fundamenta por ser
un contrato bancario por el cual la entidad financiera concede un crédito a su cliente,
formalizado en una cuenta corriente a la vista, en el que se fija una cantidad disponible
limite y en la que el cliente sélo deberd abonar intereses por la cantidad dispuesta. El
cliente es quien decide si dispone o si no de la cantidad de dinero, dependiendo de las
condiciones establecidas y de las garantias exigidas. Ademas, por aquella cantidad que

no disponga, debera abonar una comisién de disponibilidad por su no uso.
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En las clausulas del contrato de la cuenta de crédito se establecera el limite de crédito,
el tipo de interés a aplicar, las comisiones que se repercuten, el periodo de liquidaciéon

de la cuenta y todas aquellas condiciones pactadas por las partes.

Estas cuentas de crédito se liquidan por el método hamburgués cuya metodologia
consiste en estimar los intereses en base al saldo diario de la cuenta. El procedimiento

es el siguiente:

e Ordenamos de forma ascendente todos los movimientos de la cuenta segun la
fecha valor o fecha de vencimiento.

e Después de cada movimiento se calcula el saldo de la cuenta, el cual podra ser
deudor o acreedor.

e Se determina el nimero de dias que cada saldo ha permanecido en la cuenta de
forma inalterada.

e Se calculan los niumeros comerciales, resultado de multiplicar el importe de un
saldo por los dias que ha permanecido sin variar dicho saldo. Estos nimeros
podran ser deudores o acreedores.

e Se calculan los intereses brutos generados por la cuenta, que pueden ser
acreedores o deudores, de la siguiente forma:

a. Se determina el divisor fijo a aplicar a los nimeros comerciales. Este se
consigue dividiendo los dias del ano entre el tipo de interés anual.
i. Paralosintereses acreedores, siendoi, el tipo de interés a aplicar

a los saldos acreedores, es:

360

a . .
la

ii. Paralos intereses deudores, siendo i, el tipo de interés a aplicar

a los saldos deudores, es:

360
d — l'd'

b. Se suman todos los numeros, deudores o acreedores, y se divide por cada

divisor fijo correspondiente para determinar los intereses.
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e Finalmente, en la liquidacion del periodo hay que tener en cuenta que a los
intereses a la cuenta a favor del cliente se les puede practicar la retencion
correspondiente del IRPF que actualmente es del 19%. Se cargan, ademas, para
finalizar, las comisiones que correspondan. Entre estas comisiones podemos
encontrar:

o Comision de mantenimiento: cantidad fija de dinero que el banco cobra
por la gestion de la cuenta bancaria.
o Comision por limite excedido: se calcula sobre el mayor saldo excedido
del periodo de liquidacién.
Puede aparecer una comision de apertura que se paga de una sola vez al principio, en la
formalizacion del crédito, y se calcula a partir del importe solicitado. Suele variar entre

el 0% y 3% del importe total de la financiacion.

Las cuentas de crédito se asemejan a las cuentas corrientes de depdsito en su
funcionamiento, puesto que admite cualquier tipo de operacion ya sea de cargo o de
abono. La diferencia con las cuentas corrientes de depdsito es que las cuentas de crédito
se utilizan mas para la financiacién de las necesidades financieras que muestran las

empresas por su actividad econdmica.

3.4. Préstamos a corto plazo
Un préstamo es una operacién financiera en la que una parte, el prestamista, entrega
una cantidad de dinero a otra, el prestatario, a cambio de devolver, en un plazo
determinado, esa cantidad mas los intereses que se hayan acordado. Cuando el plazo
de devolucion es inferior al afio se considera que el préstamo es a corto plazo. Asi, por
ejemplo, las cuentas de crédito a la vista son un tipo de préstamo a corto plazo ya que

su periodo de amortizacion suele ser inferior al ano.

La forma en que se devuelve la cantidad prestada, y los intereses correspondientes, es
lo que se conoce como amortizacién del préstamo. Esa amortizacidén se puede realizar

de muchas formas: una puede ser como la mencionada para liquidar una cuenta de
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créditos; otras son los sistemas de amortizacion que veremos mas adelante para los

préstamos a largo plazo y que también serian validos para los préstamos a corto plazo.

Como préstamos a corto plazo las empresas utilizan mucho las disposiciones del
Click&Pay, esto es un limite de crédito que entidades financieras como el BBVA ofrecen
a los auténomos y empresas, con el que pueden financiar de forma rapida y sencilla los
pagos habituales de su negocio, como pueden ser: impuestos, ndminas, seguros
sociales, etc. Las empresas en el Click&Pay fijan un limite anual de disposiciones en base
a lo que estimen necesitar a lo largo del afio, en el caso del BBVA (véase BBVA, s.f.) el
limite minimo para este producto es de 2.000€. Ademas, una vez que tengan activo este
producto, Unicamente tienen que pagar por las disposiciones que realicen para financiar

sus pagos. Si deciden no realizar ninguna disposicién no pagarian nada por el producto.

Esta forma de financiacion tiene una limitacidn para la empresa que la emplea y es que
la entidad financiera pone al servicio del cliente un importe maximo de disposiciones en
el momento de formalizacion del contrato. Este limite no puede ser superado por las
disposiciones que se realicen y que aun aparezcan como pendientes de vencimiento. A
medida que se van realizado estas devoluciones de las disposiciones ya efectuadas, el

limite de crédito aumenta para poder volver a utilizarlo.

3.5. Descuento de efectos comerciales
El descuento de efectos comerciales es una operacién financiera que se encarga de
anticipar la cantidad de un crédito comercial formalizado en un efecto comercial (letra
de cambio, pagaré a la orden...). De esta forma, una entidad financiera entrega a la
empresa la cantidad de un crédito que aun no ha vencido, descontando intereses,

comisiones y gastos inherentes a la operacién.

El origen del descuento de efectos comerciales esta en la venta de bienes o servicios por
parte de la empresa a su comprador, quien se compromete a su pago en un momento
posterior. La formalizacién del aplazamiento se realiza en un efecto comercial. El
descuento comercial surge cuando el vendedor acude a una entidad financiera para que
le anticipe del importe del efecto. Al vencimiento, el comprador debe pagar
directamente a la entidad financiera y no al vendedor, a diferencia del crédito comercial

gue permite efectuar el pago de forma directa al vendedor.
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El descuento comercial es una operacion mixta de financiacion y servicios, ya que la

entidad financiera es quien realiza la gestion de cobro de efectos, ademas de adelantar

el cobro del nominal de estos. Por ello, el importe efectivo que entrega la entidad

financiera a su cliente es interior al del derecho de cobro, ya que se detraeran aquellos

gastos de gestion e intereses que se puedan originar por dicha operacién.

La entidad financiera va a disponer de la delegacién por la empresa vendedora de ser la

responsable de realizar el cobro de los bienes o servicios, es decir, el acreedor la cede el

derecho de cobro. Este derecho de cobro se consolida mediante la emisién de pagarés,

letras de cambio, facturas y recibos. Los efectos comerciales que mds se utilizan son las

letras de cambio y los pagarés. La principal diferencia entre ambos es quien los emite:

Letras de cambio: las emite el vendedor (librado) y es quien se encarga de
ordenar al comprador (/librado) el pago de una cantidad de dinero (nominal) en
una fecha determinada a quien sea su poseedor (tomador) en el momento de su
vencimiento.

Pagarés: quien las emite es el comprador (deudor) comprometiéndose al pago

de una cantidad de dinero a su beneficiario antes de una fecha concreta.

Tal como sefiala Quiroa (2023), el proceso correcto de un descuento comercial para que

este funcione correctamente es el siguiente:

1.

La empresa que presta los bienes y servicios al cliente solicita el descuento a la
entidad financiera.

La entidad financiera, estudia cual es la solvencia de la que disponen los
deudores.

La entidad financiera se encarga de establecer cudles son los riesgos y costes de
la operacién.

La empresa proveedora tiene el deber de entregar todos los documentos
necesarios para la cesién de derechos de cobro a la entidad financiera.

La entidad financiera entrega a la empresa el valor descontado del nominal del
efecto comercial. En el caso de que el cliente asuma el pago en momento y fecha
indicados, la empresa que haya hecho uso de dicho descuento comercial

percibira la cantidad fijada con el descuento de las ventas concedidas a crédito.
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El descuento comercial puede tener algunas desventajas para el vendedor, entre ellas,
aparece aquella que, aunque delegue en la entidad financiera el cobro del crédito, en

caso de impago por parte del cliente, esta no se hace responsable de dicha deuda.

No obstante, una ventaja para las empresas, como indica Solano Tatché (s.f.), es que
estas son capaces de obtener liquidez de forma muy rapida a causa de las ventas que

aplazan sus clientes, sin ser necesario esperar hasta la fecha del vencimiento del efecto.

La empresa siempre busca una solucién para conseguir liquidez cuando la necesita, es
decir, disponer de una mayor cantidad de efectivo, aunque deba asumir unos

determinados costes.

Para poder calcular la cantidad de efectivo que entrega la entidad financiera a su cliente,
y poder determinar el coste efectivo que tiene la operacién para del cliente, y la
rentabilidad para la entidad financiera, necesitamos primero conocer las caracteristicas

comerciales mas comunes:

e Comision de cobranza (g): la entidad financiera cobra un porcentaje sobre el
nominal como una forma de compensacion por los costes administrativos y de
gestién que se encuentran asociados a recuperar la deuda pendiente. En
ocasiones, se establece una comisién minima de cobranza (gmin).

e Otros gastos (G): aquellos que soporta el cliente cuando utiliza determinados
medios como, correo, fax o corretaje de intervencién. Ademas, en estos gastos
se pueden incluir otras comisiones como: comisién por no truncamiento,
comisién de custodia, gastos de estudio...

e Comision global (Cg): incluye variedad de servicios que presta la institucién
financiera como el asesoramiento financiero, gestidon de cartera, ejecucién de
operaciones, etc. Asi el cliente paga un precio Unico por el conjunto de servicios
gue ha recibido por parte de la entidad financiera.

e Timbre (T): impuesto que se aplica sobre el valor nominal del efecto comercial
en el momento de su compra de manera anticipada, pues viene determinada por
varios factores como puede ser el plazo hasta el vencimiento del efecto. El
timbre, es un impuesto regulado en el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales
y Actos Juridicos Documentados. Su importe viene determinado también por el

valor nominal del efecto comercial y por el periodo hasta vencimiento, ya que si
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es superior a 6 meses debemos considerar el doble del nominal del efecto como

base para calcular su importe.

Cuando se realiza una operacion de compraventa a crédito, puede ocurrir que el
vendedor gire una letra de cambio al comprador o que éste emita un pagaré a favor del
vendedor. En el momento en que se gira una letra de cambio hay que pagar el timbre.
En cambio, para emitir un pagaré no hay que pagarlo en ese instante, sino en el

momento que se realiza el descuento, si este se produce.

Cuando el vendedor se encarga de presentar al descuento la letra o el pagaré a la
entidad financiera, esta entrega el valor descontado, que es lo que conocemos como
efectivo. Si se presentan al descuento pagarés a la orden, la entidad financiera esta
obligada a pagar los gastos del timbre que repercute posteriormente a sus clientes. Por
ello el liquido, que es la cantidad que finalmente le queda al cliente al terminar la
operacion, coincidira con el efectivo que entrega la entidad financiera si se descuentan
pagarés pero no coincide si se descuentan letras de cambio, ya que ha tenido que pagar

con anterioridad ese timbre.

Las operaciones que se realizan de descuento bancario son operaciones de financiacidon
simples, a corto plazo, y para su valoracion se utiliza la ley de descuento comercial. La

diferencia entre el nominal y el efectivo es lo que se denomina descuento bancario.

La cantidad efectiva que obtendra el cliente si descuenta una letra de cambio en la

entidad financiera viene determinada por la siguiente expresién:

n
E=N (1 — d%) —maX{N'grgmin}_ G,

siendo:

N: valor nominal del efecto comercial.

E: valor efectivo que entrega la entidad financiera a su cliente.

d: tanto de descuento comercial que aplica el banco.

n: numero de dias entre la negociacién del efecto y su vencimiento.

Existen determinados momentos en los que las entidades financieras aplican un tanto
de descuento mds elevado al habitual con el fin de no aplicar comisiones ni otros gastos
derivados. A este tipo de operacion se le conoce también como descuento a forfait (dj).

En este caso el efectivo se calcula de la siguiente manera:
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E=N(1-d; ).
360
Y el liquido que le queda al cliente, si descuenta una letra de cambio en la entidad

financiera, sera el siguiente:
L=E-T.
Y, como hemos comentado, si son pagarés a la orden lo que se presenta al descuento,

el liquido que le queda al cliente coincide con el efectivo que entrega la entidad

financiera.

n
L=E =N (1—d%)—max{N-g,gmin} —G-T.

El coste de esta forma de financiacion depende de las comisiones, timbres y otros gastos,
y del tipo de descuento. Para su calculo debemos establecer una equivalencia financiera
entre los capitales de la prestacidén y contraprestacién. Normalmente se utiliza la ley de
capitalizacién compuesta y el afo civil (365 dias). Asi, se determina a partir de la

siguiente expresion:
n
L(1+i.)365 =N,
siendo i, el coste efectivo anual del descuento para el cliente.

La TAE, en las operaciones de descuento comercial, coincide con la rentabilidad efectiva
anual de las entidades financieras. Se calcula segun la circular 5/2012, de 27 de junio,
del Banco de Espafia teniendo en cuenta que la entidad financiera, a fecha de
vencimiento, siempre va a recibir el nominal, mientras que la cantidad que se entrega

es distinta en las letras de cambio y pagarés. Asi:
e Al descontar la letra de cambio, la TAE de la operacion (TAE) se calcula:

E1+TAE)Ges) = w.

e Y al descontar los pagarés:

N.

(E+T) 1+ TAE)(5e)

4. OPERACIONES DE FINANCIACION A LARGO PLAZO
La financiacion a largo plazo la obtiene la empresa mediante la captacién de los recursos

necesarios para el desarrollo de su actividad, con un origen externo a ella, con un plazo
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de amortizacién superior al aflo. Por tanto, supone una deuda para la empresa que se
puede manifestar en forma de préstamos, créditos y empréstitos obligacionistas, entre

otras.

La obtencién de estos recursos de forma externa a la empresa puede suponer un
aumento del riesgo financiero de la sociedad debido a un mayor endeudamiento. No
obstante, también es posible que se incremente el beneficio por accidon cuando la
rentabilidad de las inversiones financiadas con estos recursos sea mayor que su coste

de capital.

Casanovas y Bertran (2013) detallan las principales caracteristicas de la financiacién a

largo plazo:

e Existe un plan de amortizacidn fijado por quien financie los recursos a utilizar.

e El coste derivado del tipo de interés o las distintas comisiones suele aparecer de
forma explicita.

e Se fija un limite de disponible de los recursos necesarios ya que, si se sobrepasa,
la solvencia de la empresa podria verse afectada.

e Si la empresa deudora entra en periodos de impago o mora, los acreedores
pueden responder contra todos los activos de la empresa, garantizando asi la

devolucién de los recursos prestados.

Es conveniente resaltar las diferencias entre los préstamos y los créditos. De acuerdo
con Casanovas y Bertran (2013), un préstamo es aquella operacién que consiste en un
contrato mercantil en el cual una parte, normalmente una entidad financiera, otorga a
un individuo o entidad una cantidad de dinero bajo unas determinadas condiciones. El
deudor debe devolver el dinero en un plazo determinado y la entidad financiera recibe
una remuneracion en forma de intereses y comisiones. En esta operacidn, la entidad
financiera entrega al cliente en el momento de puesta en vigor del contrato el capital

integro contratado.

Si hablamos de crédito, la entidad financiera pone a disposicién del beneficiario una
determinada cantidad de dinero, hasta un determinado limite y durante un plazo fijado,
y este puede utilizarlo total, parcialmente o no utilizarlo. El beneficiario esta obligado a
devolver a la entidad financiera las cantidades que haya utilizado en tiempo

determinado. Estas operaciones tienen la ventaja que sélo hay que abonar intereses
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sobre las cantidades dispuestas y no sobre el limite de crédito concedido. Ademas, se
beneficia de unos intereses fijados sobre las cantidades dispuestas y unas comisiones

acordadas.

Podemos clasificar los préstamos y créditos atendiendo a distintos criterios (véase

Casanovas y Bertran, 2013):

a. Segun las garantias que ofrezca el deudor:

e Personales: la Unica garantia es la capacidad de pago del deudor.

e Reales: existe una garantia adicional, por ejemplo, hipotecaria o
pignoraticia.

b. Segun el prestamista:
e Privados: el prestamista es una entidad financiera privada.
e Oficiales: el prestamista es una entidad financiera publica.
c. Atendiendo a la formalizacion del contrato:
e Publicos: se documentan en escritura publica.
e Privados: aparecen en documentos privados.
d. Segun la forma de amortizacion:

e Al vencimiento: la totalidad del importe prestado se reembolsa en la
fecha fijada de vencimiento.

e Periddicas: se van realizando pequenas amortizaciones de acuerdo a la
periodicidad establecida en la pdliza.

e. Segun sea el tipo de interés:

o Interésfijo: el tipo de interés no varia durante toda la vida de la operacion
y se conoce en la firma del contrato.

e Interés variable: el tipo de interés cambia durante la vida del contrato.
Normalmente se establece un tipo de interés de referencia que se
utilizard para la determinacion del tipo de interés a aplicar en la
operacion. Se suele determinar afiadiendo un diferencial fijo al tipo de
interés de referencia (en Espafia, suele tomarse como interés de
referencia el EURIBOR),

e Interés mixto: los primeros afios se aplica un tipo de interés fijo y después

un tipo de interés variable.
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f. Dependiendo de la moneda denominada de la operacién:
e Moneda nacional: si el préstamo se formaliza en la moneda del pais.
e Moneda extranjera: si se formaliza en otra divisa diferente.

g. Atendiendo a la carencia:

e Sin carencia: desde la primera cuota se amortiza capital y se pagan
intereses. Es decir, desde que se formaliza el contrato no hay ningun
periodo en el que no se pague una cuota.

e Con carencia: el periodo de carencia de un préstamo hace referencia a
cuando existe un periodo de tiempo, normalmente al inicio de la
operacion, en el que no se amortiza capital y/o no se pagan intereses por
el capital dispuesto. En los préstamos con carencia se distinguen dos
tipos: con carencia total o con carencia parcial.

o Carencia total: no hay pago de ninguna cuota en el periodo de
carencia.
o Carencia parcial: solo hay pago de intereses, no se amortiza

capital.

Segun la CNMV (s.f.), un empréstito es una forma de financiacion por la que una
empresa o entidad acude al mercado para solicitar un préstamo a un gran numero de
inversores, dividiendo la deuda en pequefias participaciones, que conocemos como
titulos-valores u obligaciones. Todas estas participaciones comparten las mismas
caracteristicas, el mismo valor nominal y no siempre es facil encontrar a alguien
dispuesto a prestar esas cantidades de dinero. Por eso, este método de financiacién
resulta ser muy utilizado por el Estado, instituciones financieras o grandes empresas,
por ejemplo, pero no por pequenas empresas. Los compradores de las obligaciones, que
son los que prestan esa cantidad de dinero, tienen el derecho de recibir los intereses
previstos y la devolucidon del capital prestado ya que para ellos los empréstitos suponen
una forma de inversién. Por el contrario, quien recibe esa financiacién para definir
correctamente el empréstito debe tener en cuenta el volumen de financiacién que
necesita, el precio de cada uno de los titulos que se emiten, cdmo van a ser amortizados

la forma de pago de los intereses, entre otros aspectos.

Quien emite el empréstito debe tener en cuenta:
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e El volumen necesario de financiacion, el numero total de titulos y cual es el
nominal de cada uno.

e El precio de cada titulo, lo que conocemos como valor de emisiéon V..

e El método que se utiliza para amortizar los titulos, es decir, el plan de
amortizacion.

e Laforma en que se pagan los cupones.

e El tanto efectivo que se aplica en la operacién.

e El momento en que se emite cada uno de los titulos.

Podemos clasificar los empréstitos de diferentes maneras: segun el pago de intereses
previstos, segun la forma de amortizacidn, atendiendo al valor de emisién y reembolso
de las obligaciones, etc.

Comentaremos esta clasificacion en funcion del pago de los intereses previstos o

cupones (Arranz Sombria, 2022):

e Cupodn vencido: los intereses correspondientes se pagan al final de cada periodo.
e Cupdn anticipado: los intereses correspondientes se pagan al inicio de cada
periodo.

e Cupon cero: no se pagan cupones en ningln momento.
Atendiendo a la forma de amortizacion:

e Amortizacion unica total: todas las obligaciones se amortizan a la vez.

e Amortizacion por sorteo: se decide mediante sorteo qué titulos se amortizan en
cada momento.

e Amortizacion por reduccion del nominal: la amortizacidn se realiza reduciendo el
nominal de forma continuada hasta finalizar.

e Deuda perpetua: no se amortiza, sélo se pagan cupones.

e Amortizacion por compra en Bolsa: el emisor se encarga de comprar titulos en

los mercados que cotizan.

4.1. Principales sistemas de amortizacion de los préstamos
Los procedimientos que se utilizan para devolver al prestamista el capital prestado se

denominan sistemas de amortizacién. El mas utilizado en Espaiia es el método francés,
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pero también existen métodos de amortizacion que se utilizan en determinadas

operaciones. Segun el Instituto de Estudios Financieros (2023), los principales sistemas

son: el sistema de amortizacion francés o de cuota constante, el sistema de cuotas de

amortizacidon constantes o método aleman y el sistema americano.

Ademas, en los préstamos es habitual determinar un cuadro de amortizacién en el que

se especifica, para todos los periodos, una serie de magnitudes:

Capital (Cy): importe del préstamo solicitado a la entidad financiera. En la
mayoria de las ocasiones, se entrega al cliente al inicio de la operacién.

Numero de cuotas de cancelacion (n): nimero de cuotas de cancelacion,
determinado por la duracién del préstamo.

Capital pendiente de amortizar (Si): valor pendiente de amortizar al final de
cada periodo.

Cuota de cancelacion (X}): dependiente el tipo de amortizacion que se realice
puede ser fijas o variables. Es la cantidad que el cliente entrega como
contraprestacion en el momento k de la operacion y corresponde a la suma de
los intereses mds la amortizacién de capital.

o Cuota fija: aparece en el método francés y es la mas comun que ofrecen
o utilizan las entidades financieras. Se fundamente en que la cuota por
pagar es fija, en cambio, el calculo del interés aparece de mayor a menor
valor al contrario que el capital del préstamo, que a medida que pasan
los periodos cada vez es menor.

o Cuota variable: en el método alemdn las cuotas a pagar son variables en
cada periodo mientras que el pago del capital amortizado es fijo, con
unos intereses mayores al principio de la tabla y menores al final.

Estas cuotas de amortizacién reciben también el nombre de términos
amortizativos y si son pospagables cumplen la siguiente condicién:

Cuota de interés (I;): cantidad de intereses que se pagan en el momento k del
préstamo. Se calcula siempre sobre el capital pendiente de amortizar, y si el tipo

de interés efectivo del periodo es i,, su cuantia sera:

Ik == Sk—l ' lm
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e Cuota de amortizacion (Ry): cada una de las cantidades que son devueltas del
préstamo en cada periodo k. Se calcula como la diferencia entre el término que
se amortiza en cada periodo y la cuota de intereses de ese periodo.

Ry = Xi — Ii.
La suma de todas estas cuotas de amortizacién hace el capital principal prestado.
Ri+ R, +--+R, = (
Co=X 1+ i)+ X0+ i) 2+ -+ X, 1+ i)™
Definidas todas estas variables que intervienen en lo que conocemos como cuadro de
amortizacidn, recogeremos las cuotas de cancelacién que se pagan en cada uno de los

periodos, diferenciando que parte corresponde a la cuota de interés y que parte a la

cuota de amortizacién, el capital amortizado y el capital pendiente de amortizar (véase

Tabla 4.1.)
Tabla 4.1.: Cuadro de amortizacion de un préstamo
Cuota de Cuota de Capital Saldo pendiente
Periodo Cuota de interés

cancelacion amortizacion amortizado de amortizar
0 So =10
1 X, L= Sy im R, M; =R, S, =C,— R,
k Xy Iy = Sk-1 im Ry, My = My_1 + Ry | Sk = Sk-1— Ry
n Xn I’ﬂ = S’ﬂ—l " im Rn Mn = M’ﬂ—l + Rn Sn

Fuente: elaboracion propia.

4.1.1. Sistema de amortizacion francés o de cuota constante
En el sistema de amortizacién francés o de cuota constante la cuota de cancelacién es
vencida y durante toda la vida del préstamo siempre la misma
(X, = -+ = X, = X). Segun se va amortizando el préstamo, la proporcidn de intereses que
se va pagando es menor, debido a que el capital pendiente de amortizar se va
reduciendo con cada cuota que se paga. Al principio de la vida del préstamo se pagan

mas intereses que los afios sucesivos.
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Este método de amortizacidn se utiliza mayormente en préstamos a largo plazo como,
por ejemplo, las hipotecas. Las cuotas a pagar del préstamo son cuotas fijas, pero si que
pueden verse modificadas las cuotas que se pagan en cada periodo si el préstamo
presenta un tipo de interés variable, afectando a la cuota en base a las fluctuaciones de

la tasa de interés de referencia.
Las cuotas de cancelacion se calculan mediante la siguiente operacion:
i
1- 1+i,)™

X:CO

donde:

X: cuota de cancelaciéon constante.

e (), capital inicial.

e [,:tanto de interés efectivo de una m-ésima parte del afio (m es el nimero de
cuotas que se paga en un afio.

e n:numero de periodos que, determina también la cuota de interés y la cuota de

amortizacion.

4.1.2. Sistema de cuotas de amortizacién constante o sistema aleman.
El sistema aleman es un sistema de amortizacién de capital en el que la cuota de
cancelacion del préstamo varia a lo largo de toda la vida del préstamo: ya que se
caracteriza por fijar una cuota o la amortizacidn constante del préstamo durante toda
su duracion. Como en cada periodo el capital pendiente cada vez es menor, los intereses
gue se abonan en cada cuota también disminuyen a medida que pasan los vencimientos.
Como resultado de este método de amortizacidn, al principio de la vida del préstamo las
cuotas son mayores debido a que el capital pendiente es mayor y se van reduciendo

hasta hacerse nulas totalmente.

Las cuotas de cancelacion en cada periodo se calculan de la siguiente forma:

Co .
Xt: Rt+ It:7+st—1.lm'
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4.1.3. Sistema americano
El sistema de amortizacién americano se caracteriza por pagar Unicamente los intereses
en las cuotas de cancelacién a pagar de cada periodo excepto en la ultima en la que el
capital se amortiza de una Unica vez en la ultima cuota, es decir, en el ultimo
vencimiento de la operacidn. Esto hace que todos los pagos durante la vida del préstamo
sean constantes e iguales a la cuota de interés

(I, == X, =1)ynoreducen el capital prestado.

De esta forma la cuota de cancelacidén que se paga en todos los periodos es:

ke
I
~
I

Co i, Vt=1,..,n—-1,
Xn:C0+I:CO+CO'im'
Este método supone una desventaja frente a otros sistemas de amortizacién para el

cliente, y es que se genera una mayor cantidad de intereses al no verse reducido el

capital hasta el ultimo vencimiento.

5. OTRAS FUENTES DE FINANCIACION
Hoy en dia podemos encontrar otras fuentes de financiacién alternativas a la
financiacion bancaria tradicional. A continuacion, explicaremos y detallaremos algunas

de esas otras fuentes de financiacion.

5.1. Leasing
El objetivo del leasing es conseguir el arrendamiento de un bien: la empresa propietaria
cede los derechos de uso a otra, a cambio de entregar unos pagos periédicos. Segln
indica el Banco de Espafia (s.f.), el contrato de leasing suele tener una duracién igual o
menor que la vida util del bien destinado a esta operacién. También se puede acordar,
en el momento de la firma del contrato, la opcién de compra a la fecha de finalizacion
de la operacién (véase Ortiz Garcia, 2013). En este caso, el pago que se ejercitaria al final
de la operacién representa el valor residual del bien tras el periodo de financiacién.
Ademas, es en este momento de vencimiento cuando el cliente puede optar por

devolver el bien objeto del contrato, realizar la compra y pasar a formar parte de su
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propiedad o aumentar la duracion del contrato de leasing. Esta ultima alternativa solo

puede darse si lo acordaron en el momento inicial de contratacién.

Estas operaciones de leasing son muy utilizadas por las empresas ya que las permite

deducirse fiscalmente las cuotas periddicas que se pagan en funcién de la normativa

tributaria. Por ello, para quien financia ese bien, esta operacion le supone una mayor

garantia de la operacion.

Lépez Corrales et al. (2018) clasifican los contratos de leasing atendiendo a las

caracteristicas del arrendador, al objeto del contrato u otros tipos de leasing:

1. Segun las caracteristicas del arrendador.

a.

Financiero: el arrendador del contrato es una entidad financiera por lo
gue el mantenimiento y riesgo de obsolescencia del bien los asume en su
totalidad el arrendatario. Una vez que se firma este contrato, no puede
ser anulado por ninguna de las partes.

Operativo: el arrendador puede ser el fabricante, el distribuidor o el
importador del bien. Los riesgos de mantenimiento y buena conservacion
del bien corren a cargo del arrendador. Existe la posibilidad de

cancelacién anticipada del contrato por parte del arrendatario.

2. Objeto del contrato.

a.

b.

Mobiliario: el bien del contrato puede ser un bien de equipo, un vehiculo
o cualquier bien de largo uso.
Inmobiliario: el objeto de contrato se caracteriza por ser inmuebles de

industria o comercios, a excepcion de viviendas.

3. Otros tipos.

a.

Lease-back: se fundamenta en ser una operacién de leasing a la inversa,
es decir, el propietario vende a una entidad financiera un bien mientras
gue simultdneamente firma un contrato de arrendamiento sobre el
mismo bien que acaba de entregar.

Leasing en divisas: la operacion de financiacidén del leasing la realizan
empresas fuera de Espafia, y con la moneda del pais exterior que otorga

la financiacion.
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Para determinar la cuota periddica de leasing que debe pagar el arrendatario, debe

tener en cuenta segun De La Hija Casaval (2020):

e (,: valordel bien.

e L,:importe de cada cuota de alquiler, sin considerar IVA.

e L):importe de cada cuota de alquiler, IVA incluido.

e n:cuotas o periodos de la operacion.

e m: total de cuotas al afio.

e i, tipodeinterés efectivo de la parte del afio correspondiente.

e (,:valor residual del bien.

F: fianza exigida por la entidad financiera.

e g:comisiones iniciales.

G: otros gastos a cargo del cliente.

e t:tipoimpositivo del IVA.

Por tanto, podemos determinar el importe de cada cuota de la siguiente forma,
entendiendo que son cuotas prepagables y el tipo de interés de mantiene constante, a

partir de la siguiente expresion:

n
Co = th A +ip) ™ ® D+ (€= F) - (L +i)™
h=1

Hay que tener en cuenta que las cuotas de leasing soportan el IVA, por lo que su importe

seria:

5.2. Renting
El renting se fundamenta en un contrato de alquiler a largo plazo, por el cual una
empresa, a cambio de una cuota periddica de alquiler, tiene opcidn al uso de bienes de
una empresa que no estan destinados a la venta asegurando su correcto funcionamiento
y continuidad en el tiempo. En el contrato deben aparecer las caracteristicas del bien
gue se va a alquilar junto con los servicios que necesita el arrendatario del bien (véase

Ortiz Garcia, 2013).
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Se caracteriza el renting por su mayor uso en aquellos activos fijos que se amortizan de
forma mas rdpida, como pueden ser los vehiculos de transporte o los equipos para

procesos informaticos.

Ademas, hay que tener en consideracién las principales diferencias entre el leasing

financiero y el renting, pues:

e El renting se caracteriza por ser un contrato de duracidn inferior al contrato del
leasing.

e En el leasing al final del periodo de arrendamiento puede existir opcion de
compra, en el renting no.

e En el renting es la empresa quien se encarga del correcto mantenimiento y
conservacion del bien, a diferencia del leasing financiero que dicha supervision

estd a cargo de la empresa arrendataria.
Podemos destacar las siguientes ventajas del leasing, segin Casanovas y Bertran (2013):

e La empresa arrendataria Unicamente paga una cuota periddica por el uso del
bien.
e El total de las cuotas puede deducirse como gasto.

e El endeudamiento de la empresa que alquila el bien no se ve afectado.
Frente a las desventajas que podemos encontrar:

e Elcliente no es propietario del bien, sino que lo toma prestado.

e No se puede efectuar ninguna modificacion sobre el bien, algo que si se puede
hacer en otras formas de financiacion.

e En el caso de que el cliente quiera finalizar el contrato en una fecha antes a la
prevista, debe pagar una penalizacién en proporcidén proporcional al tiempo de

adelanto del vencimiento.

5.3. Factoring
Podemos entender el factoring como la cesidon a una tercera persona o entidad
financiera de unos créditos o derechos de cobro. Segun Casanovas y Bertran (2013) este
instrumento de financiacidén a corto plazo supone la cesién a un factor, normalmente

una entidad financiera, los créditos derivados de las ventas a corto plazo siempre que
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aparezcan bien documentados en facturas o documentos cambiarios, a cambio del

abono de una cantidad de dinero. Ademas, esta financiacion admite servicios

adicionales, como puede ser la gestion de cobro o el asesoramiento comercial. La

funcién principal del factoring podemos entenderla entonces como la externalizacidon

de la gestidn de cobro y/o anticipo de fondos.

Como indican Casanovas y Bertran (2013), los pasos que sigue el factoring son los

siguientes:

1.
2.

La empresa o cliente entrega el derecho de cobro a la entidad financiera.

La entidad financiera comunica al deudor (una tercera persona o entidad) acerca
de que posee el derecho de cobro y da comienzo a la gestién de este.

La entidad financiera, adelanta los fondos o recursos al cliente.

El deudor entrega a la entidad el importe de dicho derecho de cobro dentro del

plazo establecido.

Se pueden diferenciar distintos tipos de factoring:

Factoring sin recurso: modalidad mds usada acerca del factoring. La empresa
deja de asumir el riesgo de impago de las facturas cedidas, pues Unicamente el
factor (la entidad que presta el servicio de factoring) es quien puede reclamar la
deuda y asumir el riesgo de impago. Afecta al balance de la empresa reduciendo
al activo corriente, pues hace mermar el activo que puede hacerse liquido y
convertirse en dinero.

Factoring con recurso: si el deudor no cumple con su obligaciéon de pago, el
cliente que ha contratado el factoring se hace responsable de ese impago frente
a la entidad financiera. De manera contraria al factoring sin recurso, en este caso,
afecta al balance de la empresa en el pasivo corriente, aumentando las
obligaciones que la empresa debe hacer frente en el periodo inferior a un afio.
Factoring con notificacion: operacién en la que el deudor recibe una notificacién
por parte de la entidad financiera de que la han cedido el derecho de cobro, y
tiene la obligacién de pagar a la entidad dentro de unos plazos establecidos.
Factoring sin notificacion: situacion en la que el deudor desconoce si la factura
ha sido cedida a la entidad financiera o no, y debe cumplir su obligacién de pago

con la empresa o cliente.
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e Factoring con o sin globalidad: depende de si la empresa factor tiene, o no, la
obligacion de entregar a la entidad financiera el total de la facturacién de uno o

varios deudores que se incluyan en el contrato.

Las ventajas de este sistema de financiacidn para la empresa acreedora son, segun

Casanovas y Bertran (2013), los siguientes:

1. Posibilidad de financiacion de las ventas a través de un anticipo de las cuentas
por cobrar, que pueden llegar a representar hasta un 80% de las mismas.

2. Facilidad para adaptar la financiacidn a las necesidades de liquidez que necesite.

3. Poder clasificar a los clientes en funcidon de sus cumplimientos con sus

obligaciones financieras en tiempo y forma.

Gestion de la totalidad de formas de cobro.

Elaboracién de cobertura de riesgo de morosidad de determinados clientes.

Gestion de impagos de la empresa.

N o v k&

Disminucién de los costes derivados del proceso de gestidon de cobro de las
deudas.

8. Mejora la solvencia a corto plazo de la empresa.

A pesar de las diversas ventajas, también puede suponer alglin inconveniente para la

empresa acreedora:

1. Posibilidad de deterioro de la relacion de la empresa con los clientes.

2. Eltipo de clientes y el limite de las facturas es decisidn del factor.

5.4. Confirming
Este proceso da comienzo en el momento en el que una empresa envia a la entidad
financiera el conjunto de las drdenes de pago de esa empresa a sus proveedores
confirmadas antes de su fecha de vencimiento. A continuacion, la entidad financiera es
la que se encarga de avisar a todos los proveedores del importe y fecha en la que debe
realizarse en pago, dandoles también la opcidn de cobrar la factura anticipadamente,

financidndola, o esperar a que llegue la fecha de vencimiento.

Segun Casanovas y Bertran (2013), el confirming se entiende como la oferta que realiza

la entidad financiera de servicios y recursos financieros hacia la empresa para utilizarlos
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como medio de pago y hacer frente a la deuda de sus proveedores. Por tanto, se puede

hablar de que es una financiacién de las compras a crédito que realiza una empresa.
Podemos distinguir entre confirming nacional y confirming internacional:

e Confirming nacional: la empresa que emite los pagos aplazados a los
proveedores es de la misma nacionalidad que la empresa que cobrara via
confirming.

e Confirming internacional: cuando la empresa que emite los pagos aplazados a

los proveedores es de distinta nacionalidad a la receptora del confirming.

Al igual que en el caso anterior, en el confirming también se pueden identificar distintos

tipos en funcion del pago del cliente:

e Confirming estdndar: la entidad financiera se encarga de gestionar los pagos del
cliente a los proveedores, entregandoles la opcidn de anticipar las facturas que
se encuentren pendientes de cobro.

e Confirming sin recurso: si el cliente no paga en su debida fecha de vencimiento,
el proveedor no asume ningun riesgo, pues la entidad se encargara de abonar
dicho importe.

e Confirming con recurso: en el caso de que el cliente no pague en el momento de

vencimiento, el proveedor asume el dicho pago.

Desde el punto de vista de la empresa deudora, algunas de las ventajas del confirming

son las siguientes (véase Bonilla Musoles et al., 2006):

e No afecta a la estructura del balance de situacion.

Favorece a la relacién entre cliente-proveedor, por lo que se asegura la
financiacion a sus proveedores.
e Mayor control sobre la tesoreria gracias a la unificacién de los flujos de pagos.

e Hace mas rapido y sencillo el pago a los proveedores.

Disminuye los costes y gastos derivados del proceso de pago de facturas.

Tampoco debemos olvidar que dicha forma de pago puede suponer algunas desventajas

para el deudor:

e El confirming puede hacer que la empresa deudora renuncie a otras modalidades

de pago mas favorecedoras para ella.

33



e Enfoca una gran cantidad de negocio en una Unica entidad financiera.

Desde la otra posicién del confirming, para el proveedor, puede disponer de las

siguientes ventajas:

e Supone sistema de financiacidn flexible y rapido para las ventas.
e Proporciona rapidez en el proceso de gestion de cobro de las facturas.

e Eliminacion de los costes de timbre frente a otros modos de financiacion.

Por ultimo, la entidad financiera se beneficia de que el riesgo de morosidad puede
eliminarse anticipando el cobro de las facturas. Pero también puede hacer que el coste

sea superior al de otras alternativas de financiacién.

6. CONCLUSIONES
En este trabajo, se ha realizado un estudio de las algunas alternativas de financiacién
gue pueden utilizar las empresas para el desarrollo de su actividad econdmica. Se
explican de manera aproximada cémo funcionan cada una de estas alternativas de

financiacion y lo que supone para la empresa, ya sea como ventaja o inconveniente.

Para financiar el activo corriente las empresas utilizan operaciones a corto plazo ya que
permite mejorar el flujo de caja cubriendo gastos operativos, pago de salarios a los
trabajadores o incluso la compra de materiales. En cambio, si lo que las empresas
necesitan es financiar el activo fijo utilizaran la financiacion a largo plazo puesto que le
permite mayor flexibilidad a la hora de invertir en proyectos de crecimiento sin
necesidad de comprometer el capital de trabajo necesario a las operaciones del dia a
dia.

Para el buen funcionamiento de la economia, la actividad de la empresa y la financiacion
gue necesite, lo mejor es una buena combinacién de las distintas formas de financiacién,
teniendo en cuenta los costes que suponen cada una de ellas, generando asi un
crecimiento econémico y expansion de los negocios favoreciendo a la creacion de
empleo, pues para poder conseguirlo deben tener cualidades que no les supongan un

mayor coste.

En cuanto a los métodos de financiacion a corto plazo se utilizan mas para las
necesidades temporales de las empresas puesto que su devoluciéon debe hacerse

efectiva en un plazo inferior a 12 meses. Las empresas utilizan en gran medida el crédito
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comercial ya que los proveedores ofrecen la posibilidad de aplazar la compra y asi las
empresas pueden cobrar antes de realizar el pago correspondiente. También, el
descuento de efectos comerciales, en el que la empresa se compromete al pago de los
recursos que ha utilizado en un momento posterior al momento de formalizacion de la
operacion.

De los métodos tradicionales de financiacién a largo plazo, el mas utilizado por las
empresas son los préstamos, ya que suponen un aumento de liquidez de forma casi
inmediata con unas condiciones fijadas al principio del contrato y asumibles por parte
de la empresa. Ademas, el sistema de amortizacién mas utilizado es el método francés
que les permite conocer desde el inicio del acuerdo cada una de las cuotas de

cancelacion que tienen que devolver en cada uno de los periodos del préstamo.

Hoy en dia, a los métodos tradicionales de financiacidn se les suma otras alternativas
que son cada vez mds utilizadas por las empresas en funcion de la evolucién del mercado
y las necesidades que presenten. Entre estas alternativas podemos encontrar el leasing,

el confirming o el factoring.
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