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1.-RESUMEN

El conocimiento de los instrumentos de financiaciés esencial para la
actividad de una pyme. La importancia de estasuestro pais es muy significativa,
teniendo elevada repercusion sobre el PIB y el empl

Nuestro objetivo con el desarrollo de este trabajda sido otro que el de dar a
conocer las distintas fuentes de financiacion ajlespuede tener acceso una pyme, ya
sean fuentes de financiacion propia 0 ajena, ditg@@do en estas sus distintas
modalidades.

Para ello utilizamos una metodologia descriptivaliarge la cual tratamos de
exponer los instrumentos de financiacion mas ingpoes a los que pueden acceder las
pymes, ya sean propios, comerciales, bancariosciedigados 6 con ayudas publicas,
asi como el concepto, las caracteristicas, vergajasonvenientes de cada uno de ellos.

Y finalmente, expondremos los problemas con lossgpuestan encontrando las
pymes de nuestro pais, cuando acuden a una erfild@dciera a solicitar una
operacion, para la realizacion de un proyecto d@ergion, es decir, el impacto de la

crisis en la financiacion de las pymes vy los efesbbre sus empleados.

ABSTRACT

Knowledge of financial instruments is essential tfoe activity of an SME. The
importance of these in our country is very sigmifit having high impact on GDP and
employment.

Our goal with the development of this work has Ime¢n other than to make
known the various sources of funding to which @aMEScan access, whether own
funding sources or others, differing in these dédfé modalities.

We use a descriptive methodology through whichnywéa present the most
important financing instruments that are accessitie SMEs, whether owned,
commercial, banking, specialized or with public ,amhd the concept, features,
advantages and disadvantages of each.

Finally, we discuss the problems they are encoungg&@MES in our country,
when they come to a financial institution to ap@g operation to carry out an
investment project, ie the impact of the crisisfumding SMEs and the impact on

employees.
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2.-INTRODUCCION

El presente trabajo que vamos a desarrollar, &atler analizar y hacernos
reflexionar sobre las formas y medios mediantel@des puede financiarse una Pyme.

La situacion que se esté viviendo actualmente enueldo de las Pymes, tiene
un problema principal, que es el de la basquedindaciacion y los posibles medios
que puedan utilizar para poder financiarse.

El Riesgo de la Pyme es el Riesgo de todo el Sssteconomico y Productivo,
la Pyme es nuestra preocupacion.

Realizaremos una explicacion de los instrumentdéndaciacion en funcion de
su naturaleza, diferenciados por su modo de olitenpropia, 6 ajena, si bien debemos
hacer mencidn de esta Ultima, a los cuatro tipdesague pueden acceder, ya sea
financiacion bancaria, financiacion comercial, fio@cion especializada, 6 mediante
ayudas 0 subvenciones publicas, haciendo espeeiatiém a la mas utilizada hasta el
momento actual, (financiacion bancaria), y a agsetjue en los dltimos tres afios se
estan poniendo de moda, como son el capital riggjdussines angels, dos fuentes de
financiacion externas mediante las cuales aponiznerinento del capital.

Teniendo presente que lo Unico que pretendemoeste trabajo es hacer una
pequefia relacion a cerca de las opciones que mesenf los distintos tipos de
instrumentos financieros, que son cada vez mas noso® y sofisticados, a fin de
orientar a los emprendedores, autbnomos y pequefpesarios para que sean capaces
de diferenciar el recurso que mas y mejor se adapsas necesidadeRara ello,
describimos detalladamente los principales instniosefinancieros que actualmente se
pueden encontrar en el mercado, indicando cuales$® caracteristicas y cuales los
us0s Mas oportunos en cada una de las alternasiasomo cuando conviene el uso de

los mismos, en funcién de donde se quiera destirdinero.

a.-Tema

El principal motivo de eleccion de este tema ha pior la importancia que
tienen las Pymes en la economia de un pais, ere@miento y desarrollo, afectacion
en el empleo e influencia en el PIB, asi como waesion actual, la cual esta generando
muchos quebraderos de cabeza.

Debemos de conocer que actualmente en Espafia erm@® empresas es de
aproximadamente 3 millones, de las cuales masélsbn Pymes que generan el 90%

Alberto Villalén del Canto 6
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del empleo y el 62% del PIB.

Su situacién actual se ve seriamente afectada,lgpaescasez de crédito,
frustrando proyectos de 1+D+l, que en un futuroggarian nuevos puestos de trabajo.

Como nota, en el afio 2008 se disolvieron 16.222egyem Espafia

Nuestras pymes en comparacion con las europaentiarias diferencias que
las afectan de manera especial como son:

*La distribucion de empleo en la empresa espafaterchina las condiciones,
limitaciones y filosofia social del sistema labagapafiol

* Las empresas espafiolas pierden competitividagyb@aja productividad

* Las Pymes no disponen de financiacion para mansery crecer.

* Se ha roto la cadena del circulante, clientes dyniaistraciones no pagan y
proveedores no cobran.

* Gran dependencia de cajas y bancos

* Los procesos administrativos, son complejos, demas y costosos, desalientan la
creacion de empresas.

* La empresa espafiola no se rige por los princige$a competitividad (Darwinismo
empresarial: “Nacer, crecer, desarrollarse y mpor la mejora de la especie”) La
empresa espafiola, generalmente, nace y muerecutiewnar.

Algunos paises de Europa, no se estan viendo t&otadbs por la falta de
crédito ya que la estructura financiera de sus esagrno se semeja para nada a las de
las espafiolas

Actualmente las pymes en Espafia son las que misil@ifles tienen para
conseguir crédito, comparandolos con otros paisda dona del euro segun revela una
encuesta del Banco Central Europeo (BCE). El esteslia basado en las respuestas de
7.537 empresas pequefias y medianas de la zona ema encuesta realizada entre el
21 de febrero y el 25 de marzo. Las pymes en Espajieen siendo pesimistas y
tienden a prever un deterioro mayor en su accés® @éditos bancarios y, en general,
a la financiacion ajena en los préximos seis meses.

Algo mas de un 50 % de las pymes en Espafia logeb eegundo semestre de
2010 los créditos solicitados, frente a la mediela6® % en la zona del euro. Mientras,
un 79 % de las pymes en Alemania obtuvieron lodit® solicitados en el segundo
semestre del afio pasado. Casi un 75 % de las mspa@olas sufrid6 un aumento de los
tipos de interés en los préstamos solicitadafsrme BCE, 2012)

Otro de los motivos en la eleccion de este traligosido mi actividad
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profesional, soy el responsable de empresas eantitiad financiera de primer orden a
nivel nacional, a mayores es un sector con el geeencuentro muy familiarizado y
comodo, estoy a diario en contacto analizando Isfintbs sectores, problemas y
necesidades de financiacion para cada una de ellas

Con la realizacion de este trabajo estamos estnliaah mecanismo esencial de
funcionamiento de las pymes y de esta forma podeobsgrvar que su principal
necesidad es la financiacion, un 99,87% de las Bwsgafnolas necesitan financiarse, y
para ello veremos con que instrumentos cuentan.

Nunca olvidar que nuestro tema central son las Bymesus instrumentos de
financiacion, que a diferencia de una gran empmsgueden acudir a mercados de
intermediacion.

Dentro del total de las empresas espafiolas, eF@ Sn pymes, las cuales
necesitan financiarse para poder desarrollar sayeptos y su actividad diaria.

Si analizamos la situacién de nuestras pymes, estdasbuyen en un 14,2% al
valor afladido de la economia espafiola, siendo Hrilbocion mas baja de los
principales paises europeos. Por otra parte y fmdwigeferencia a la cuenta de
resultados, se observa que la carga financieradedts pymes representa el 0,7% de su
cifra de negocios, frente a otros paises como onmo Alemania con el 1,2%, el
1,3% de Portugal y el -1,3% de Finlandia.

La concentracion mas importante del tejido empigls@n muestro pais se
encuentra en Catalufia (18,21%), Andalucia (15,3%%) Comunidad de Madrid
(15,04%).

Si nos parasemos a realizar un analisis de laotsteufinanciera de las pymes,
el 39% corresponde a recursos propios, el 18,3%cw@rsos ajenos a largo plazo y un
42,7% a recursos ajenos a corto plazo. Podemosgwerla dependencia de la
financiacion a corto plazo es muy significativa.

Existen distintos estudios que revelan que es swegiejorar el acceso a la
financiacion de la deuda de, al menos, un 14% si@3omillones de pymes registradas
en la UE. En el caso de Esparia, este porcentajevseal 15%.

Segun un estudio de la Fundacion de Cajas de Ahaouestra que, en el
promedio de los tres ultimos afios, el porcentajaleleda bancaria de las pymes en
relacion con el pasivo exigible ha sido del 47,4%doble del mantenido por las

grandes empresas, que se sitla en un 22,7%, ydeomeanifiesto que la principal
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fuente de financiacién ajena en las Pymes es ditar&ancario, por delante de la
financiacion de proveedores.

Otra fuente de financiacion son los fondos propstendo estos los mas
importantes para las pymes, representando el 402 #%36,58% de la estructura
financiera para la industria y el comercio, respaatente. Kuncas, 2011)

Actualmente las Pymes se estan encontrando con roblema que esta
ocasionando importantes dafios en el tejido empakskr nuestro pais, como pueden
ser; expedientes de regulacion de empleo, suspedsipagos, concurso de acreedores,
cierres, etc..., este problema con el que se estéeneando es la dificil situacién de
obtencion de financiacion, la escasez de crédita pa desarrollo de sus ideas 6
proyectos, muy complicada mediante la obtencidfiirdaciacion a través del medio
tradicional mas conocido (financiacion bancariaynayores se encuentran, los que
pueden acceder a ésta, con recortes muy importentedos limites de concesion,
elevados precios, que si bien se deben al elevaste del dinero, la prima de riesgo,
sector al que pertenezca cada Pyme, en fin urederspectos para los que podriamos
elaborar una tesis, y a la composicion del preoial fque una entidad financiera
repercute a su cliente es un mundo actualmentéharéade calcularlo, muy complejo
por las variables que le afectan.

Muy importante es a tener en cuenta la fuerza gt&neiomando productos
anteriormente, no utilizados y que en la actualidathn adquiriendo una posicion
estratégica a la hora de la ayuda a las Pymes énasciacion como son el capital
riesgo que para hacernos una idea, en el afio 20@2nero de operaciones fue de 451
con un volumen de contrataciéon de 969.000.00C€ifdral afio 2006 que se contrataron
612 operaciones por un volumen de 2.715.000.0@dr€ instrumento que toma fuerza
son los bussines angels, que naciendo en el af®d é&OCatalufia han experimentado
una evolucion hasta el 2008 que se observa unasidtecasi total de las redes en el

territorio espaiiol.

b.- Objetivos a verificar

Nuestro trabajo trata de analizar la Pyme, su itapoia, conocimiento,
financiacion y situacion actual.

Cualquier proyecto empresarial, al margen de que memovido por un
autbnomo o por una gran empresa, sea tanto dei@re@aomo de consolidacion o

crecimiento, se va gestando en una sucesion ds,mieste el momento en el que surge
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la idea, hasta que esta se materializa y se pormaagcha. Aunque las limitaciones
financieras orientan desde un primer momento ladsion del proyecto a acometer, no
es hasta que disponemos de un proyecto bien esttdot cuando nos planteamos
como financiarlo.

En este preciso momento es cuando surgen unaden@eguntas a las que
daremos las soluciones adecuadas a lo largo dejdras,Cuanto dinero necesito?
¢Cuanto puedo aportar? ¢Cuanto dinero me predtdr@neo u otro intermediario?
¢, Cual es el instrumento financiero que mas meesaéy

1 ¢Ddnde puede obtener financiacion la Pyme? Fiaeideci propia, financiacion
bancaria, financiacion comercial, financiacién esgleada, ayudas oficiales.

2 ¢Como puede obtener financiacion la Pyme? Instrtovaon los que cuenta la
Pyme para obtener esta financiacion, que puedeegiante autofinanciacion, 6
mediante recursos ajenos.

3 ¢Con qué productos puede contar la Pyme? Prodaatosto plazo y a largo
plazo, que en funcidn de su naturaleza (internareaj tendran un mayor grado
de exigibilidad.

c.- Metodologia

En el desarrollo de este trabajo hemos utilizadoroatodologia eminentemente
descriptiva, mediante la cual se ha realizado xpascion de en cada apartado de la
situacion actual y una comparativa con la UniGropea, en cuanto al tema central en el
desarrollo de los instrumentos de financiaciomaeealizado una explicacion de cada
producto, con sus caracteristicas y tipos, cuamtwiene su utilizacion, y ventajas e
inconvenientes de cada uno de ellos.

Posteriormente hemos situado al lector en el mamantual mostrando la
situacion actual de las pymes afectadas por lescris

Los medios utilizados en la obtencion de informacidecesaria para la
ejecucion de este trabajo, han sido principalmenpéginas web (las mas vistas,
ministerio, camaras de comercio. INE, DIRCE ), s&®a8 de economia, informes
trimestrales de entidades financieras, libros g publicaciones en prensa salmén.

Si bien debo hacer resefa a la Camara de Comer@arntelona, y al Banco de
Espafa, a los cuales les he solicitado datos queamenviado a mi correo personal,
sin olvidar la documentacion aportada personalmgntea charla mantenida con el
profesor Alex Tusell de Universidad en Madrid.
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d.- Apartados de desarrollar en el trabajo.

En primer lugar hemos tratado de explicar la inguia que tienen las pymes
en nuestro pais, su peso relativo, y haremos unee bbesefia de cual es la importancia
en nuestra comunidad autonoma.

El segundo lugar, trata de hacer una explicaciaracy concisa de las distintas
fuentes de financiacion a las que pueden acogassstras pymes, explicando la
diferencia entre las fuentes 0 instrumentos den@iil@ion propios y ajenos.

En tercer lugar analizaremos lo mas actual, laasifin de las pymes ante la
crisis y su repercusion en la economia, causasiblpe soluciones.

Finalmente expondremos las conclusiones a las gu@$ llegado a lo largo de

todo el trabajo realizado.
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3.- LA IMPORTANCIA DE LA PYME EN ESPANA

Centrandonos en la evolucién de las Pymes en pupstiemos observar la
importancia de estas en la economia Espafiolaaizamos sus fases de crecimiento
podemos ver como se ha incrementado hasta el & a6o en el que comenzé la
crisis, posteriormente han ido disminuyendo paudatiente, como podemos observar

en la tabla siguiente.

Tabla 3.1 Evolucion de Pymes vs. Empresas de mas de 250 trigmores
Afo N° Pymes N° Empresas de + 250
2002 2.706.939 3.45
2003 2.809.385 3.735
2004 2.938.464 3.878
2005 3.056.391 4.018
2006 3.161.480 4.139
2007 3.329.086 4.447
2008 3.414.779 4.712
2009 3.346.903 4.069
2010 3.283.495 3.879

Elaboracion Propia

Fuente Ine

Todo esto tiene una importancia tremenda en el empdara hacernos una
pequefia idea, en el afio 2002 existian en Espafi6.23P pequefias empresas, cifra
gue representa el 99.87% de un total de 2.710.888esas, en el 2008 la cifra era de
3.414.779 pequefias empresas, y representaba @998 un total de 3.419.491
empresas que constituyen el censo, con el comigeza crisis se empezaron a cerrar
pymes, en el aflo 2009 segun datos de la Segurmadl Secopilados por Cepyme, se
cerraron 67.000 descendiendo en un 5,M8isterio de industria y turismo, (2012).as
empresas mas afectadas han sido las que tenian2ényy 49 trabajadores, con una
caida del 9,3%. En este grupo de empresas, tarsbifgyistra la mayor destruccion de
empleo (-9,2%). Las empresas que empleaban entrg 29 trabajadores se han
reducido un 8,5%. Por sectores, el mas afectadel e la construccion con un
descenso del 17,2%inisterio de economia, (2000-201anientras que en plena crisis afio
2010 las cifras serian 3.283.495 pymes en Espafigesentando un 99.88% de un total

de 3.287.374 empresas que constituyen el censayexclo agricultura y pesaae,
Dirce, (2002-2010)Circulo de empresarios (2011)
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Como la comunidad autonoma que nos afecta es l@astiledn, veremos una
breve explicacion de los datos en los dos ultinfims a&n funcion de los sectores, en la

siguiente tabla observaremos las empresas activasdilla y Leon.

Tabla 3.2 Empresas activas en Castilla y Leon 2010 y 2011”
2010 2011 Diferencia Variacion % Peso / total
Total 168.972 166.509 -2.463 -1,5% 100%
Industria 13.213 12.81 -403 -3,1% 7, 7%
Construccion 29.178 28.067 -1.111 -3,8% 16,9%
Comercio 42.354 41.445 -909 -2,1% 24,9%
Resto servicios 84.227 84.187 -40 -0,05% 50,6%

Elaboracién Propia

Fuente Ine

Segun la distribucién sectorial en Castilla y Le€In/,7 % del total de empresas
regionales corresponde al sector industrial (12.8ffpresas), el 16,9% al de la
construccion (28.067), el 24,9% al sector come(4ih445) y el 50,6 % al resto de

servicios (84.187)J(inta de Castilla y Ledn, Ine 2011)

Grafico 3.1 “Distribucion sectorial del nimero de empresds/as en Castillay Ledn “

DISTRIBUC DN SECTORIAL DEL MUMERD DE EMPRESAS ACTIVAS EN
CASTILLA ¥ LEOH {1 DE ENEAC DE 2011) C NAE-2002

Industria
T

Construcoian
16.9%

Resto Servicios
508%

Comeroio
24.9%

| o hduskia B Constuccon O Comerncie @ Resio Senvicios

Fuente: Junta de Castillay Leon Ine, 2011

En la distribucion por tamafio de asalariados, eyamgeso porcentual lo
soportan las empresas sin asalariados, aunqueolace&n de este tipo de empresas
dentro del conjunto es descendente, ya que entimalildécada han pasado de

representar el 57% al 51%ifisterio de Industria 2008).
La mayor parte de las Pymes ejercen su actividacelesector servicios,

dedicandose principalmente a las actividades ininaolis, a la hosteleria y al comercio
al por menor de alimentos y bebidas. No obstantelos Ultimos afios el mayor

crecimiento se esta produciendo en el sector denstruccion.
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Finalmente y haciendo referencia a la condiciémdjoa, cabe sefialar que la
“persona fisica” es la forma que predomina en lestitucion de una Pyme, siendo por
tanto la mayoria autobnomos. En Espafia suponen®%5 en segundo lugar se situa la
“sociedad limitada”, con un 31.32% en Espafia y aticoacion, “otras formas
juridicas” ocupa el tercer puesto, con un 4.70% gpafa

Considero, ya que estamos haciendo mencion a lariamzia de las Pymes, ver

las cifras alarmantes de las sociedades creadmsigitds a lo largo de los afios 2000-

2008.
Tabla 3.3 Sociedades mercantiles creadas y disueltas de 2.@02.008”

Sociedades| 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.00f 2.008
Mercantiles

Creadas 110.648] 114738  123.7p 130992 138981 9a48 142.763| 103.565
Tasavar. | -4.20% 3,70 % 7,85 % 5,85 % 6,109 718%  -4,16(%27,46 %
Anual %

Disueltas 8.286 9.258 9.534 12.084 9.74} 11.0y1 0418.| 16.222
Tasava. | 2,33% | 11,73%| 298%| 26,75% -19,34p6 13,58/%  16%0| -10,11 %
Anual %

Elaboracién propia
Fuente Datos del Ine

Por los distintos graficos podemos observar guaueto de inflexion en las
pymes es el afio 2008 — 2009 en donde los gobiemmesitan financiacion y es aqui
donde las entidades financieras cambian de cligméstando sus mayores cifras de

financiacion a la administracion publigarce O., Lépez E. San Juan L. 2011)
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4.-INSTRUMENTOS DE FINANCIACION PARA LAS PYMES

Cuando una empresa precisa realizar inversionesdeian inversiones de tipo
corrientes 0 inversiones no corrientes, para erdelfo de su proceso productivo.

Lo primero que se debe de hacer es analizar la pysaber con que tipo de
recursos cuenta para poder financiarse.

Para realizar este analisis, es necesario respanpierguntas como: ¢,es mejor
financiarse con recursos propios 0 ajenos?, ¢ ogeonexternos?, ¢a corto o a largo
plazo? ¢ nivel de exigibilidad?.

La respuesta a estas preguntas dependera deldgddpidez del activo o bien
a lo que se destine la financiacion. Pero tambémdséa condicionado por la situacion
econdmica, financiera y patrimonial de la pyme,or fas implicaciones que cada
instrumento supone, a nivel de costes, garanisaslitlad, ventajas, etc.

En este apartado desarrollaremos los principaleslugtos asi como sus
caracteristicas mas relevantes a la hora de dpbcarla financiacion de la pyme,
ventajas, inconvenientes, y en que momento dedk de la Pyme conviene el uso de
uno U otro producto, analizando cual la proyecéidara de cada uno.

Como bien hemos comentado anteriormente, las pywesen financiarse
mediante dos vias principalmente, que son finaiaajena, y financiacion propia,

dentro de cada una de ellas podemos explicar vigpims de producto.

4.1.- FINANCIACION PROPIA

Este tipo de financiacion, esta constituida porémsirsos financieros propiedad
de la empresa, llamada en algunas ocasiones fawimei interna, se dice que son
propiedad de la empresa, ya que son aportadosgsotios al inicio de la actividad, se
caracterizan por su estabilidad o permanencia,sitignen un elevado riesgo en caso
de quiebra, por ser los socios los ultimos en relab liquidaciones.

Este tipo de recursos forman parte del patrimoeio § que no es exigible, son
recursos que tienen una doble procedencia: inteexderna, si bien hemos comentado
gue en ocasiones se llama financiacion internafdindos aportados por los socios no
tienen porque tener su origen en la propia pyme, lpotanto pueden realizar
aportaciones externas, que formaran parte de ¢doss@s propios de la empresa.
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Grafico 4.1 “Fuentes de financiacion Propias”

PROPIAS

Autofinanciacion

[ FUENTES DE FINANCIACION ]

Reserva legal

Reserva estautaria

Reserva voluntaria

ARNIREE

( Capital social

Elaboracién propia

Fuente Informacion recopilada documentos varios

4.1.1 Autofinanciacion

La financiacion propia es una de las alternativds somunes aunque no muy
utilizada con que nos podemos encontrar a lad@itauscar financiacion para la pyme

Esta formada por los recursos financieros que lpresa genera por si misma,
sin necesidad de tener que acudir al mercado fie@nces decir sus propios fondos,
bien sean las reservas, las amortizaciones y @ssppnes, las cuales constituyen las
partidas mas importantes dentro de los recursaadiaros internos de la empresa.

Dentro de este tipo de financiacion podemos optar g@gos tipos de

modalidades:
4.1.1.1.- Financiacién de enriquecimientormada por las reservas. Las reservas o

retencion de beneficios (remanente, resultado jgetieio...) suponen un incremento

del neto patrimonial o riqueza de la empresa, &orre con el nuevo plan general
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contable, debera destinarse un 10% del benefisio @tacion, hasta tanto no alcance
el 20 % del Capital Social. El resto podra desteaa Reservas Voluntarias, si no se
opta por el reparto de Dividendos. La principal ntige de financiacion de

enriguecimiento son las reservas.

Tabla 4.1 “Ventajas de financiacién por enriquecinento”

ventajas:

-Proporciona mayor independencia, ausencia incentiile en los cambios de tipos.

-Tesoreria desahogada, puesto que evita los padas duotas de la financiacion externa e impatahbrro
en costes financieros, permitiendo de esta maaeea mayor liquidez, son una fuente de financiabanata,
aungue contablemente debemos de buscar el purgquilério, ya que si evitamos la financiacion agn
estamos ante una situacion de desahogo financekegdr a un exceso de capitales inaplicados giiEea

la rentabilidad de la empresa en el marco de uaa@solvencia.

-No requieren ni garantias ni avales, evitando aégecia con terceros.

-No tienen un plazo de devolucién especifico, ddpetionde se hayan destinado los fondos, tesorgria 6

capital, permitiendo una estructura del balancesol

-Los beneficios no repartidos entre los accionistastinados a constituir reservas, no son dedsdible

fiscalmente, ahorrandonos un nuevo coste

-Los recursos son escasos Y limitados.

Debemos partir siempre de la premisa de que ladiaaion de enriquecimiento sea superior a la firson

o

de mantenimiento, para que la empresa pueda foetake al realizar nuevas inversiones y no perdeery

adquisitivo

Elaboracion propia

Fuente: Bicgalicia

Reservas
Podemos definir las reservas como el porcentajgedeficio obtenido por una

empresa en el desarrollo de su actividad econémieano ha destinado al reparto de
dividendos, pasando a formar parte de la propiaresap dotdndola de mayor solidez
financiera.

*Caracteristicas

» Estan compuestas por los beneficios no distrisiide la empresa. Por lo
tanto, se dotan con cargo a los beneficios, pasamar parte de los fondos propios
del pasivo de una empresa.

» Tienen como objetivo incrementar los recursospijo® de la empresa (el
patrimonio de la empresa) para hacer frente adatperdidas o inversiones que puedan
producirse en el futuro. Por tanto, estamos hablaleduna fuente financiera destinada
a cubrir las necesidades financieras que puedatugrse en el largo plazo, por lo
tanto cuando una entidad financiera analiza elnbalale una pyme, tendr4& mayores

posibilidades que se le conceda la operacién cuanddondos propios (compuestos
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por capital, reservas, resultado del ejercicioylyvenciones) son mayores que si tiene
unos fondos propios escasos, estas reservas senpuextumulando, no tienen fecha
de disposicion
*Tipos de reservasegun sea la causa de su dotacion y su destino:

» Legales las dispuestas en la Ley de S.A., que suponé&f éb del beneficio
hasta que esta reserva alcance, al menos el 20 Gapiial social.

* Estatutarias lo que se haya dispuesto en los estatutos deiadad.

* Voluntarias por acuerdo de la Junta General Ordinaria.
*: Cuando es interesante el uso de financiacion neede reservas?

Las reservas son interesantes en el momento dmsitacion de la pyme, ya
que para obtener financiacion en esos momentasrert muy complicado, debido a
que las entidades financieras no les conocen.ds#was son por tanto una importante
fuente de obtencion de recursos financieros a lplago, es una de las fuentes basicas

de financiacién en los procesos de expansion.

Tabla 4.2 “Ventajas e inconvenientes de financia@nh mediante reservas”

*Ventajas

» La empresa obtiene una mayor autonomia financiera

» Al aumentar los fondos propios también lo haceolaencia financiera de la propia empresa.

* No hay que pagar intereses, por lo que no tiamerctoste explicito; en cambio si tienen un cpste
implicito, que es el coste de oportunidad que seEi@stinar estos recursos a reservas y no utilizpdrg

cualquier otro tipo de destino por el cual se pseligbtener algin tipo de rentabilidad.

* La obtencion de otro tipo de financiacion suelgomier mayores tramites y tiempo.

*Inconvenientes

» Una situacién de desahogo financiero da lugan a&xceso de capitales inaplicados que reducén la

rentabilidad de la empresa en el marco de una ts@Evencia

» Muchas veces, por no tener un coste explicitopse por financiar con cargo a reservas inversioue)

son poco rentables.

» Pueden surgir conflictos de intereses entre tmsonistas de la empresa, que desean que se reparta

dividendos, y los directivos que buscan el equdifinanciero de la empresa.

« Debido a la propia limitacion de recursos queospesta fuente financiera, supone un freno mayef q

los recursos ajenos en los procesos de expansi@tiyniento de la empresa.

Elaboracion propia
Fuente: Cerda R. (1998), Nadal J. (2000)

4.1.1.2.- Financiacion de mantenimientocluimos amortizaciones y provisiones. Su
objetivo es mantener “intacta” la riqueza o capatidle la empresa, sin embargo,
mientras no surge la necesidad de aplicarlas dindegara el que han sido creadas,
constituyen fuentes de financiacion. Las principdleentes de mantenimiento son las
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amortizaciones y provisiones, las cuales explicaszposteriormente.

Amortizaciones

Los bienes que forman parte del patrimonio de lpresa, debido a su uso, a la
obsolescencia o al mero transcurso del tiempod@mealor. A este efecto se le
denomina depreciacién, que se traduce en térmawseicos en la amortizacion.

Las razones que hacen que los bienes se depreadien s

 Depreciacion fisica por ejemplo, las maquinas de una fabrica piergeor
debido al desgaste y a su utilizacion

* Depreciacion por agotamiento o caducidachay empresas que tienen activos
qgue caducan, y por lo tanto, tienen que tener gti@\a reposicion de dicho activo
cuando llegue el momento.

Por ejemplo, en determinadas empresas, como lasrasinun gran numero de
elementos del activo fijo pierden valor al agotaeterecurso natural que se esta
explotando.

» Depreciacion por obsolescenciase debe a que con el paso del tiempo los
bienes quedan anticuados debido, por ejemplo, porapgaricion de maquinas
completamente nuevas.

Existen diferentes métodos de amortizacion, sidogltres mas importantes:

* Lineal o de cuotas fijas las cuotas de amortizaciones son constantesda ca
ejercicio econdémico se le asigna la enésima paiteador de amortizacion.

* De numeros digitos:se obtendrd mediante la adicion de los valores ricose
asignados a los afos en que se haya de amortizensénto patrimonial. A estos
efectos, se asignara el mayor valor numérico dsetee de afos, al aflo en que deba
comenzar la amortizacion, y para los afios sigusenadores numericos sucesivamente
decrecientes en una unidad, hasta llegar al ukiomsiderado para la amortizacion, que
tendra un valor numérico igual a la unidad.

» Método del tanto fijo sobre una base amortizable deeciente: se aplica un
tanto fijo t sobre el valor pendiente de amortezaicada ejercicio.

Provisiones

Son retenciones de beneficios que se hacen enplieesa) para dotar fondos con

los que hacer frente a pérdidas ciertas no reagada gastos futuros.
*Caracteristicas
Las caracteristicas mas comunes de ambos tipos de financiacion son las

siguientes:
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* Son fuentes de financiacion interna, propia yamd plazo. Son recursos
generados por la propia empresa derivados delrdédeate su actividad.

* No suponen un incremento del neto patrimoniab sin mantenimiento.

*: Cuando conviene?

Tanto para las pymes como para las microempresae @po de
autofinanciaciéon representa una importante fueateldenciéon de recursos en el largo
plazo, sobre todo cuando existen ciertas dificelsagpbara acceder al mercado
financiero.

En empresas de rentabilidad elevada, son recutsodaben asignarse a la adquisicion
de activo, corriente 0 no corriente, tratando ctho @e optimizar la tesoreria de la
empresa. En épocas de recesion o de debilidad dmpaesa, las amortizaciones y

provisiones se destinaran a la reduccion de deudas.

Tabla 4.3 “Ventajas e inconvenientes de amortizamnes y provisiones”

*\Ventajas

« La obtencion de financiacion ajena supone mayweéesites, tiempo y gasto que la autofinanciacion|p
mantenimiento.

« Es una fuente financiera que no tiene un cogidioi®, lo que supone que no es necesario remumgra
través de intereses o dividendos.

*Inconvenientes

« Debemos tener presente que tanto las amortizzxionmo las provisiones tienen consideracion d®das
por lo que estas se traducen en un menor bengfjmio tanto en una menor remuneracion de los soeda;

empresa via dividendos.

« Por no tener un coste explicito, muchas vecespte por financiar con cargo a estas fuentes, sivees|

que son poco rentables.

Elaboracién propia
Fuente: Instrumentos financiaciéon

4.1.2-. Capital social

En este apartado trataremos de explicar aquellastds de financiacion
mediante las cuales una Pyme puede obtener recutsngo de estas fuentes de
financiacion destacar que son recursos que pasafamar parte de la financiaciéon
propia de la Pyme, pero su origen es externo, poratgunos autores también las
llaman fuentes de financiacion propias externas.

Este tipo de financiacién es la mas utilizada perdymes de nuestro pais, una
gran parte de las Pymes espafolas, concretameiiie98b, 1.139.000 han intentado

acceder a financiacion externa en el primer trireesdé¢ 2010, este tipo de financiacion
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estda formada por aquellos recursos financieros lguempresa obtiene del exterior.
(Camara de Comercio de Guadalajara, 2011)

Se acude a este tipo de financiacion cuando nandiacion propia no es
suficiente para satisfacer las necesidades finexide la empresa. Es este el motivo
por el que las entidades financieras y no finaasidrenen que acudir a la llamada
financiacion externa, bien sea emitiendo acciopesticipaciones u obligaciones, o
bien acudiendo al mercado de crédito para obtergstgmos a corto, medio o largo
plazo.

La emisién de acciones o participaciones - ampulias de capital - forma parte
de la financiacion externa de la empresa, porquia m@nera la propia empresa, sino
que se obtiene a partir de desembolsos de terg@m@®nas, esta, junto con la
financiacion interna, forman la financiacion propla la pyme, es decir estos fondos
son “propiedad” de la pyme, ya que no son exigiptasterceras personas.

El resto de las fuentes externas son recursos agh® empresa; estos si son
exigibles, y dependiendo de la permanencia de estmgsos en la empresa, seran
exigibles a largo plazo (mas de un afio) o exigible®rto plazo (menos de un afno).
(Nufiez Gonzalez A., Vieites Rodriguez R. 2009)

A continuacién analizaremos la principal fuentefidanciacion interna propia,
si bien existirian otras fuentes de financiacioe geterminados autores las clasifican
como fuentes de financiacion especializadas, dguascomentaremos en el apartado
4.3.4, dentro de ellos se encuentran las sociedddesapital riesgo, préstamos
participativos, business angels, estos dos Ultiesidn tomando mucha fuerza en la
actualidad, debido a la escasez de financiaciooanzn

La primera fuente de financiacion de toda emprsesal eapital, que representa
las aportaciones, dinerarias y no dinerarias,z&addis por los socios propietarios en la
fundacion de la empresa, asi como en futuras aonpties, documentandose en
acciones o participaciones.

Gréfico 4.2 “Tipos de Capital social”

Capital social

Suscrito Suscrito con prima de Capital desembolsada
emision

Elaboracion Propia
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*Caracteristicas

El capital de una sociedad puede encontrarse fuenlamente en los
siguientes estados:

» Suscrito: capital efectivamente adquirido por los acciasst participes o
publico en general, en caso de constitucion desosgedad o ampliacion de capital,
independientemente de que haya sido desembolsado en ese momento. Se
corresponde con el valor nominal de las acciongarficipaciones emitidas y ya
adquiridas por los socios.

 Suscrito con prima de emisién acciones o participaciones en el capital de
una sociedad que se suscriben a un valor nomipalrisu al del titulo. La diferencia
entre el valor nominal y el valor suscrito congtitua prima de emision.

» Capital desembolsado capital suscrito por los socios 0 accionistas y
efectivamente ingresado en una sociedad anonimes(posible en limitadas).

Las aportaciones pueden ser en dinero, bienes biesjebienes muebles, y
cualquier otro hasta efectuar el desembolso totapcometido por cada socio, siempre
y cuando se traten de bienes y derechos econémigose puedan valorar.

La escritura de constitucion de la empresa refiegghmontante de capital inicial
con el que nace la empresa, la cuantia que caddeulos socios aporta, reflejandose la
cuantia del capital que efectivamente ha sido desksada por cada socio y el plazo
para desembolsar la totalidad.

Por ampliacién de capital se entiende todo incrémen el capital social de una
empresa. Puede ser resultado de la aportacionedesitondos a la sociedad, o bien de
la capitalizacion de reservas (transformacion dserk@s en capital mediante
ampliaciones de capital liberadas o mediante aursategl nominal de las acciones), en
cuyo caso no se produce una entrada efectiva dim$oen la sociedad (se trata de un
mero apunte contable entre reservas y capital).

El procedimiento para una ampliacion de capitaldaimentalmente es el
siguiente:

» Formulacion por los administradores de la profauesn informe escrito de su
justificacion.

» Convocatoria de junta general expresando enlestlativo a la ampliacion
de capital.

» Formalizacién en escritura publica e inscripcédrel Registro Mercantil.
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El capital es una fuente de financiacién que sactariza por:

* Es una fuente de financiacion externa, propia Yargo plazo: no son
generados por la propia empresa como resultada detwidad empresarial, salvo en
el caso de capitalizacion de reservas.

» La emisién de acciones 0 participaciones puethr eestinada al montante
inicial del capital social en el caso de constiincde una sociedad, o bien puede ir
destinada a la ampliacion del capital social, potar de recursos adicionales a la
empresa.

* Este tipo de recursos, por lo general no tiembdede vencimiento para ser
devueltos a sus propietarios.

*¢ Cuando conviene?
Teniendo los socios o0 emprendedores disponibilidadrecursos, suele ser mas
accesible que la financiacién ajena en generateswilo en épocas de incertidumbre

de los mercados financieros.

Tabla 4.4 “Ventajas e inconvenientes de la aporta@n de capital”

*Ventajas

* No suponen coste directo. Los fondos aportadosenemuneran a través del pago de un tipo deémfer

sino a través del dividendo.

* No es exigible la devolucion de los fondos apnta por lo que genera una situacion de tesorefitg m

cémoda.

» Procedimiento de tramitacion sencillo. No es sade la aprobacion de la operacion por un comiigrieo,

ni precisa la aportacion de garantias.

« Las aportaciones de capital suponen un aumenlkosdecursos disponibles de la empresa que la dieh

una mayor autonomia financiera.

» Gastos de tramitacion menores. No existen gastdsrmalizacion, estudio, y cancelacion, comoleraso

de la financiacién bancaria.

* Es accesible para todas las empresas, indepégdiente de su forma juridica, pueden ampliar dapiten
con la entrada de nuevos socios 0 con nuevas ejporés en metdlico o en especie de los socios ya
existentes.

*Inconvenientes

« Limitarse en exclusiva a esta fuente de finan@imguede suponer un freno importante a los posxcds

expansion de la empresa.

» Puede existir un coste de oportunidad para lo®spen el sentido de disponer de mejores alteasatie

inversion fuera de la empresa.

Elaboracion propia
Fuente: Cerda R. 1998, Nufiez Gonzalez A., Vieitedriguez R. 2009)
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4.2 FINANCIACION AJENA

Podemos definir la financiacion ajena como aquekasirsos que proceden de
terceros, y que se prestan con el compromiso deldlos en una fecha determinada
gue ha sido previamente acordada por las partesgraeterizan por tanto, porque son
exigibles. Para la obtencion de estos recursomf@esa debe de pagar a cambio a los
prestatarios (bancarios, comerciales, especializaitlocon ayudas publicas) un interés,
en concepto de remuneracion del préstamo.

A continuacién realizaremos una explicacion de Histintos tipos de

financiacion ajena existentes asi como sus cafsiites.

Gréfico 4.3 “Tipos de Financiacion ajena”

FINANCIACION
AJENA
[ | | ]
Financiacion Financiacion Financiacion Financiacion
bancaria Comercial mediante ayuda: especializada
publicas

Elaboracion Propia

4.2.1 Financiacion Bancaria:

Podemos definir la financiacion bancaria como dguéhanciacion ajena
(aportacion de terceros distintos de los propiesqride la que puede disponer una
Pyme como complemento a su financiacion propia.

Dentro de la financiacion bancaria debemos de hawgardiferenciacion muy
importante, en funcién de la duracion y de la éoiligiad de dicha financiacion.

- A largo plazo. su reembolso es exigible a un plazo superiofial En este apartado
nos vamos a referir a los principales instrumefitencieros a largo plazo a los que
puede acudir una empresa, como:

» Préstamos y créditos a largo plazo: hipotecanodjipotecarios

* Leasing.

* Renting, producto que realmente algunos autocek consideran como un

instrumento de financiacion, ya que consiste eiqgeliler de un bien.
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Gréfico 4.4 “Variedades de financiacion bancaria”

Financiacion bancar

Corto plazo
Crédito-préstamo Descuento comercia Factoring Confirming Comercio Exterio
Largo plazo
Préstamos - créditos Leasing Renting

Elaboracion Propia

4.2.1.1.- Financiacién Bancaria a corto plazo

Lo podemos definir como aquella cuyo vencimient plazo de devolucion es
inferior a un afo.

Entre los instrumentos que existen podemos destaEstamos, créditos,
descuento comercial (letras, pagarés, certificgésipn..), factoring, confirming y
comercio exterior, estos tres ultimos estan tomandoha fuerza, en los dltimos tres

anos.

Creédito-préstamo bancario
En este apartado trataremos de explicar que ewor& plazo, las entidades

financieras pueden utilizar los dos productos, diehi sus semejanzas en el corto plazo,
también depende mucho de las entidades el prodquetmas les interese comercializar
en ese momento.

Es el contrato mas conocido como pdliza de crédigdiante el cual una
entidad financiera pone a disposicion de la emdm@sios hasta un limite determinado,
limite acordado entre el cliente la entidad y gdateamento de riesgos. Por su parte, la
empresa se compromete al pago periédico de intesedre las cantidades dispuestas,
y a la devolucion del principal al finalizar el pta del contrato pactado, plazo
normalmente inferior a un afo. Las entidades firaas cobraran intereses sobre las
cantidades no dispuestas.

Su principal caracteristica es que graficamenteoeso los dientes de sierra,
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unas veces esta en positivo, otras en negativalif€encian principalmente de un
préstamo en que, se discrimina el importe de isésrentre la parte dispuesta y la no
dispuesta. Los intereses por la parte dispuestaatorente son abonados por trimestres
vencidos.

Respecto a las garantias exigibles asi como aplos de interés aplicables por
la entidad financiera, es de aplicacion lo visto eédnapartado de “Préstamo no
hipotecario”, aunque excepcionalmente pueden &iéa garantias hipotecarias.
*Caracteristicas

Es uncontrato que tiene las siguientes caracteristicas:

- Contrato mercantil: es un contrato porque supone consentimiento comaiieacion
de una obligacion y es mercantil porque participalenismo un empresario

- Contrato de adhesion el acreedor presenta al acreditado unas condision
contractuales generales con escasas posibilidadesdificacion.

- Contrato onerosa la operacién no es gratuita. El crédito concedido la entidad
financiera se realiza a cambio de una contrapliéstageconomica consistente en
reembolso del capital dispuesto, comisiones edaés.

- Lasobligaciones de pago estan aseguradagravés de garantias personales, reales y
procesales (existencia de fedatario publico).

- Contratos en los que rige mautua confianza supone la revelacién de confidencias
empresariales y que la entidad financiera confisuedliente para asumir el riesgo del
préstamo.

- El acreditado esta facultado para realizar dispoees hasta el limite total contratado
y, correlativamente, abonos en restitucion de datidades dispuestas.

Dependiendo de lmrma en que pueda disponersde los fondos hablamos de:

- Créditos en cuenta corriente:limite de descubierto que se otorga en una cuenta
bancaria. Se documenta mediante contrato o pdliza.

- Crédito concesionario: es el que un banco concede a las empresas de denta
automoviles para financiar su stock. ElI concesiongecibe una cantidad de dinero
similar a la que producira la venta, depositandelelbanco la documentacion de los
vehiculos. Cuando tiene acordada la venta del ulhipaga al banco, quién libera la
documentacion.

- Crédito de campanfa:es el que se otorga en algin momento del cicloatiperde

una empresa, generalmente del sector agricolaerReean menor tipo de interés que

un crédito normal a corto plazo, bien por la exisi@ de algun tipo de subvencion, bien
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para captar la gestion de los pagos.

Dependiendo de frma en que se paguen los intereséablamos de:
- Creditos a tipo fijo: el tipo de interés no varia con ningun indiceesx, sino que se
mantiene constante por todo el tiempo de la op@maci
- Créditos a tipo fijo variable: el tipo de interés es constante durante un periodo
determinado y en el siguiente periodo varia de rdouea un indice externo,

generalmente el Euribor.

Tabla 4.5 “Diferencias entre Crédito y Préstamo”

Diferencias entre crédito y préstamo

- En el crédito solamente se pagan intereses papéal dispuesto. En el préstamo se pagan entalidad,

aunque se encuentren en cuenta corriente sirautiliz

- El crédito puede ser renovado una o varias va@svencimiento. Mientras, el préstamo ha de agago|

en el plazo establecido; de no ser asi habréa gtreientar un nuevo préstamo.

- La amortizacién del préstamo normalmente sez@aliediante cuotas regulares, mensuales, trimesoal
semestrales. En el caso de los créditos, sueleaesd por trimestres vencidos, aunque la obligaes dg

liquidarlo al finalizar el contrato.

- El tipo de interés de los créditos suele ser eiégado que en los préstamos. Esto se ve compepsa@io
tener solo que pagar por la parte dispuesta, \elpperiodo efectivo durante el que se dispuso. drsepo

dispuesta del crédito genera ademas unos gastoeigmnos minimos.

- En los créditos no existen comisiones por cacg@iaanticipada.

Elaboracién Propia.
Fuente: Garcia Merino J.D., Beraza Garmendia A0201

*¢ Cuando conviene?

Es un instrumento financiero a corto plazo, adescyaata financiaciones no
vinculadas a una operacion de inversion concrefndo la empresa se encuentra con
insuficiencia de liquidez, o cuando necesita depdatigilidades permanentes e

irregulares y adaptadas a la marcha de su negocio.

Tabla 4.6 “Ventajas e inconvenientes de los préshos y créditos”

*\Ventajas:

- El crédito bancario da derecho a obtener fondmstahuna cierta cantidad, a cambio de unos interese
comisiones y hasta una fecha en que ha de deveN2usante el plazo acordad®,acreditado puede hace

uso o no del crédito a su conveniencia.

- El tipo de interés aplicable es menor que latmation exigida por las aportaciones realizadasactondos

propios, suma de tipo de interés y prima de risstpoe las cantidades aportadas.

- Los gastos inherentes a la operacion de crédibmigiones e intereses) tienen la consideraciop de

deducibles.

- Unicamente existe la obligacion de rembolsaofalidad concedida al finalizar el contrato de itcégbor lo

que no es obligatorio hacer frente a pagos pendditermedios, al margen de que sea habitualisteexia

de un calendario de amortizacion del principal.
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- Se puede rembolsar la totalidad antes del veratmidel contrato sin penalizacion alguna.

- Puede pactarse su renovacion automatica, sirsidedede iniciar un nuevo proceso de negociacion.

*Inconvenientes:

- Tipos de interés superior al aplicable a lasagienes de préstamo.

- Gastos de tramitacion elevados. Se incurre elogde formalizacion de estudio, cancelacion, etc.

- Procedimiento de tramitacion complicado. Es neiada aprobacion de la operacion por un comitéade

entidad financiera, asi como la aportaciéon de g@sadicionales en la mayor parte de los casos.

- Es relativamente facil sobre endeudarse.

Elaboracion Propia
Fuente: (Nufiez Gonzalez A., Vieites Rodriguez@®92, (Nadal J. 2000)

Gréficos 4.5y 4.6

ZRECIMTO ZOMERZIAL

CREDNTONCOMERCAIL RECIBIDOD FINANCIACION EMPRESARIAL ¥ FIE
TAEAS DE CRECIMEENTO INTERANLIAL

Fuente: Banco de Espafa

Descuento comercial
Uno de los productos mas utilizados en los Ultien@ss y que actualmente esta

siendo sustituido por otro tipo de productos com@anfirmig y Factoring, todo ello
originado por la situacién econdmica actual, cualganotacion en Rai 6 en Asnef
impide segun dictamenes de riesgos a descontasaumuento.

Podemos definir el descuento de papel comerciabcaguel que se deriva de
una operacion mercantil en la que existen relasi@moenerciales entre el cliente y el
proveedor. El proveedor toma en este caso la foleridorador del documento, es decir
quien paga, emite un pagaré, documento no trundaira, etc... , esto es, el que gira
el efecto contra su cliente, el deudor o libradocealiéndole aplazamiento en el pago.
Por lo tanto, si el proveedor esta interesado egociar, 0 llamado en el argot

financiero, descontar el documento, tiene que egatle a favor de la entidad
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cediéndole el derecho de cobro, frente al tercexadr. Asi, el librador o cualquier

otro tenedor legitimo que lleve a cabo esta op@naaiobra anticipadamente en la
fecha del descuento, el efectivo procedente darrashominal los intereses y gastos, y
la entidad financiera recibira el nominal del efeatomercial en la fecha de

vencimiento.

Cuando la persona legitimada para cobrar el doctoneagocia con el banco la
cesion del titulo de crédito, transmite la propéedal efecto y el riesgo inherente. Es
por esto que las entidades financieras aceptaariamision de la titularidad del crédito
salvo buen fin puesto que el cliente queda obligado a reintegkanominal mas
comisiones y gastos de devolucién cuando el crédites pagado a vencimiento por el
tercero deudor.

Existen diversos medios para instrumentalizar efopale operaciones
comerciales con aplazamiento de pago, entre loadgeieren especial importandza
letra de cambio, el cheque y el pagaré

Todas estas formas de pago suponen la emision defegio en el que se
reconoce la obligacion de pago, asi como las cargis en que se producira el mismo.

Los efectos comerciales posibilitan a su tenedace¢so a financiacion a través
del descuento de los mismos. En la actualidadrdatipa bancaria ha extendido la
posibilidad de descuento a letras de cambio, pagatéeques y recibos tramitados
electrénicamente.

La entidad financiera gestiona a su vencimientocabro de los efectos
anticipados, pero no asume el riesgo de impagmainiente el deudor no paga las
mismas, ejerciendo la accion de recobro sobre [aesa.

Merece mencion especial la letra de cambio comomedio de pago
materializado a través de efecto mas comun eafetdrmercantil.

El descuento comerciak caracterizapor:

- Tiene garantia juridica de cobro con fuerza djeau

- Es un titulo valor susceptible de transmisidneridoso.

Tabla 4.7 “Modalidades de lineas descuento”
Modalidades:

D

- Linea de descuento genéric la entidad financiera, una vez analizado el riesgmercial del cliente, Ig

permite el descuento de efectos come hasta etlifeitimporte de la linea de descuento concedida.

- Descuento puntual 6 descuento especif: la entidad financiera estudia el descuento deefacto
comercial de forma individualizada. Dado su caraciecunstancial no es necesario instrumentalizarlo

mediante péliza de descuento.
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En funcion de la forma de liquidacion que la erdidalique, podemos distinguir:

- Descuento ordinaric: tanto las comisiones como los intereses se eatiulen base al plazo desde la fgcha
de descuento hasta la fecha de vencimiento. Ldahfinanciera aplica intereses y comisiones anéeseen
funcién del riesgo implicito que conlleva el efedtm efecto domiciliado y aceptado tiene un mefEsgo
implicito que un efecto simplemente domiciliadogste menor riesgo que un efecto no domiciliadp ni

aceptado.

- Forfait: la entidad financiera aplica un Unico tipo deeigs y una comision fija independientemente| del

plazo de vencimiento que tenga el efecto.

Elaboracion propia
Fuente Garcia Merino J.D. Beraza Garmendia A.gsd{2.010)

El funcionamiento habitual de este instrumento es el siguiente:
- Las lineas de descuento se formalizan con uneiynplazo determinado, que fija el
importe maximo que puede alcanzar la suma de Ipsrigs nominales no vencidos a
descontar y que representa el riesgo maximo geatldad financiera esta dispuesta a
asumir en el caso de que llegado el vencimiensoefectos resulten impagados por los
deudores.
- La empresa que ha facturado por el bien o sergigministrado (librador), emite los
correspondientes efectos con un vencimiento fuglos lleva a descontar a la entidad
financiera, la cual previo descuento de interesesnyisiones, le anticipa el nominal de
tales efectos.
- Llegado el vencimiento de los efectos en posed®ta entidad financiera, ésta los
presenta al cobro, y el deudor (librado) satisilqeago. El problema surge en caso de
impago.
- En este ultimo caso la entidad devolvera el efecta empresa cedente (librador),
cargandole en su cuenta el importe del nominallossitereses y comisiones.

Los costesmés habituales de una operacion de descuento seigloentes:
- Costes iniciales o de clasificaciorderivado delestudio del riesgo del cliente en
cuestion. Suele incluir tambiéndamision de apertura.
- Costes de formalizacionincluye gastos de fedatario publico ante el quieisealiza
la operacion, normalmente mediante pdliza o doctonedicial.
- Intereses:se pagan normalmente por anticipado, y se cal@anaincion del tiempo
gue media entre la fecha en que se abona al cktrtfiecto y la fecha de vencimiento
del efecto.
- Costes de gestion de cobr@n concepto de servicio de gestién de cobro.uantéa
depende de la calidad del efecto (que esté o nuam®e que esté domiciliado ...). Se

suele fijar un importe minimo por efecto, pero nooumaximo, siendo éste
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proporcional al importe.

- Correo: coste postal de la notificacion que se hacéeddio para que proceda al pago
del efecto.

- IVA : los gastos de gestion estan gravados con el E356A1

- Costes de devoluciénen caso de impago del efecto por parte del delal@entidad
financiera cobra al librador el importe total delismo, mas ciertos gastos de
devolucion:

- Comisiéon de impagado porcentaje sobre el importe del efecto.

- Correo: coste del envio al cliente del efecto.

- IVA (18%)

- Protesto: requerimiento notarial de pago al deuglosu caso.

El calculo dekoste efectivadel descuento comercial (CEDC) vendra dado por:
CEDC =Nominal — Efectivo x 360 Efectivo n

Los efectos deben ir extendidos en papel timbrattdbytar por el Impuesto de
actos juridicos documentados.

Los pagarés pueden se a la orden 6 no a la oalelifetencia estd en que los
pagarés no a la orden Impide la transmision dehnqgag terceros por endoso, siendo
s6lo transmisible por cesion de créditon das consecuencias juridicas que ello
conlleva
*¢ Cuando conviene?

Es un instrumento muy extendido y utilizado pordgsnes, por dos motivos:

- Constituye el principal medio de financiacién eegarial, ya que es de facil acceso y
permite a los acreedores con créditos a su faeocjlpr anticipadamente el importe de
sus créditos, mediante su cesidn onerosa a laadnftithanciera, sin esperar al
vencimiento del efecto.

- Constituye una préctica bancaria muy tradicionalrraigada, ya que permite a los
bancos obtener importantes beneficios por la difgeeentre el interés que abonan a
sus depositantes y el mas elevado que recibenglelisates cedentes del derecho a

cobro.

Tabla 4.8 “Ventajas e inconvenientes del descuentomercial”

*Ventajas:

- Mejora de los flujos de tesoreria gracias alcgmdi del importe de los efectos.

- Evita realizar las gestiones de cobro.

- Es una férmula de financiacion muy accesiblegye casi la totalidad de las empresas generanosfect

comerciales en su actividad operativa.
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*Inconvenientes:

- Es un instrumento financiero caro, que requiepago anticipado de los intereses y comisionesaldas.

- Requiere estudio de riesgo comercial para stbagion.

- Precisa de unas buenas previsiones de tesoreria.

Elaboracién Propia
Fuente: (NUfiez Gonzéalez A., Vieites Rodriguez R920Q (Cerda R. 1998, Arroyo A. y Prat M.
1992, Amat Salas E. 1994)

Gréfico 4.7 “Descuento de Crédito comercial y Eeddn de la Morosidad”

CESZUENTO DE ZREDITO ZOMERZIAL ¥ EVOLUZION DE LA MORS SIDAD

PORACENTAIE DEL GREDITO A CORTO FLAZO GON FPORGENTAJE DE IMPASADDS SOBAE EFECTOS
POLEZA DE DESCUENTO SOERE EL CREDMTO VENCIDOE |
COMERCLAL CONCEDNDO

Fuente: Ine y Banco de Espafa

Factoring

El Factoring, lo podemos definir como una seriesdevicios financieros y
administrativos prestados por entidades 0 estahiectos financieros a empresas, que
cobran a plazo de sus clientes, instrumentand@édaacion mediante la cesion de los
créditos comerciales generados por su propia dativi
*Caracteristicas

En este producto intervienen el cedente, los dexsdpel factor.
1 El cedente es nuestro cliente, que cobra a plazusielientes la entrega de bienes
0 la prestacién de los servicios que realiza.
El cedente se compromete a trabajar con una Untadad de factoring a ceder toda su
facturacién y a comunicar a sus clientes que eb gaghara al factor
2 Los deudores: son los adquirientes de bienes jicg®va nuestro cliente, que
pagan aplazadamente, a crédito, por las mercahs@wicios recibidos.
3 El factor: es la sociedad de factoring concesiandei los créditos comerciales, que
presta una serie de servicios al cedente a cambiard contraprestacion que
generalmente, recibe directamente del deudor @ gados créditos cedidos.

La normativa reguladora de la actividad del faciriviene recogida en las
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disposiciones siguientes:
- Orden Ministerial 13-5-1981 del Ministerio de Bomia y Hacienda.
- Ley 26/1988, que somete a este tipo de compari@sdisciplina del Banco de Espafa
Se caracteriza por:
- El contrato de factoring debe comprender todadéauracion del cedente, por lo que
éste se ve obligado a tener que ceder todos sditosrdrente a terceros. Esto se
justifica por el hecho de que el cedente podriapmrtarse de manera oportunista y
ceder unicamente aquellos créditos con riesgo gehviencia, reservandose para si
aquellos en que no exista riesgo. Pero, en laipaaes el factor quien impone
limitaciones en el ambito del contrato pudiendaeser:

*Temporales: excluyendo, por ejemplo, operacioxeggcionales.

*Sectoriales: limitaciones segun el tipo de deu¢kilo sector mayorista, solo
distribuidores,...)
*Territoriales: segun el riesgo.

*Cuantitativas: limitaciones referentes a las oper@es con un importe
minimo, periodos de vencimientos maximo, etc.,

*El cedente se compromete a no mantener, mienst&swgente el contrato,
tratos con ningun otro factor.

*El contrato de factoring puede contemplar la @fel¢ distintos servicios:
- Servicios administrativos:
1 Investigaciéon de la clientela el factor dispone de personal y medios muy
especializados, pudiendo disponer de una informa@ipida y veraz sobre la solvencia
de los compradores.
2 Administracion de cuentas la sociedad de factoring facilitara al clientelada
informacion relativa a la situacion de los crédigdacturas cedidos.
3 Gestibn de cobro de clientesel factor gestionara el cobro de las facturas; se
compromete a agotar la via amistosa antes de alalivia judicial.
- Servicios financieros
1 Garantia de cobra en caso de morosidad o insolvencia el factor asueh pago
de los créditos a la empresa. Unicamente, cuansloinipagos sean por motivos
comerciales (retrasos en la entrega, mercancia acwkrdo con pedido, errores, etc... )
sera la empresa cedente quien los asuma.
2 Concesion de financiacion mediante anticipos sobre el importe de las fastur

cedidas por el cliente, por lo que el factor peréibn interés. En la practica el importe
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de esta financiacién suele abarcar el 80-90% deréditos, quedando la diferencia
como margen de garantia por posibles impagos.

Paraclasificar los tipos de factoring lo haremos segun diferentésrios que
pueden ser:

- Por la residencia de las partespodemos distinguir entre el factoring nacional,
cuando ambas partes (cedente y deudor) se enauenta mismo pais, y el factoring
internacional, en el caso de que el cedente (eaghart y el deudor (importador) se
encuentren en diferentes paises.

- Por la cesién del riesgosegun el riesgo de impago sea asumido por ehtedeel
factor, se tratara de un factoriogn recurso o sin recurso.

En el factoring con recurso el riesgo del impagkdmantiene el cedente. Se
trata de un tipo de factoring muy similar al destaeomercial.

En el factoring sin recurso el factor asume elgoeede insolvencia, por lo que
éste adquiere la obligacién de pagar al cedeniemgbrte de los créditos cedidos,
independientemente de si el deudor ha satisfeatmla deuda. Es el tipo de factoring
mas comun, pues ofrece al cedente la garantia bi®.cAdemas puede acceder al
descuento de los créditos cedidos, de forma qoeneersion de realizable a disponible
sea practicamente inmediata. fitbcedimiento de una operacion de factoring es el
siguiente:

- Contratar al factoring: el cedente ha de escoger aquella compafiia deifertjue
mas se adecue a sus necesidades, teniendo en eggresas con las que comercia,
tipo de cliente y cuantia de las facturas.

- Comunicacion de la operacionel cedente comunica cada una de las operaciam@es q
realiza, indicando la cuantia de la deuda, el veietito y la empresa.

- Estudio del deudor. si aparece en algun registro de aceptacionesauias.

- Aprobacion: después de haber analizado la informacion sdlateuslor, la empresa
de factoring decidira si aprueba o no la operacikém.caso de aceptarla, decidira el
limite de crédito que otorga a la operacion, ycgipéa 0 no un factoring sin recurso.
Normalmente en aquellas operaciones en las queapestir un riesgo de insolvencia
la entidad de factoring aceptara Unicamente cedédelida si se trata de un factoring
CON recursos.

- Comprador y vendeddirman un contrato de compra venta.

- Envio de la mercancia o prestacion del servicio.

- Comunicacionde la cesién del crédito.
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- Cesidn del crédito el cedente cede al factor el crédito a cobrar.

- Abono del crédita si asi se lo requiere el cedente, el factor ddaca la cuantia de
la deuda y la abonara.

- Paga el deudor hace efectiva la deuda del factor.deohtrario, si el factoring es sin
recursos el factor iniciara la reclamacion del ogiwor medios judiciales. Si el factoring
es con recurso, el cedente es quien ha de ha@ggede! cobro.

El costedel factoring viene determinado por:

- La comision poprestacion de servicios, por cobertura de riesgos

- El tipo de interéssobre los anticipos.

- La comisiéon pogestién de cobro.

Para el célculo deloste efectivese aplicara la formula que sigue:

Entradas de dinero = Salidas de dinero (1+K)

K = Coste de la financiacion

*¢ Cuando conviene?

Las empresas que acceden al factoring como insirionge diversificacion financiera,
se ven beneficiadas de dos formas diferentes: ice@sefdministrativos y financieros.
Es util para aquellas personas fisicas o juridicespresentan el siguiente perfil:

- Que suministren a la Administracion Publica ya demoran sus pagos.

- Filiales que tengan que presentar sus estadascigros a la empresa matriz y que
quieran mejorar la presentacion de sus balances.

- Que los productos que suministren sean de vepttitiva.

- Que sus perspectivas sean la exportacion a mescaahsolidados.

- Que pretendan reducir los costes de estructlaviees a la gestion y administracion
del cobro a los clientes.

- Que tienen dificultades para soportar una lireearddito.

- Que, por encontrarse en un proceso de expansidrrapido desarrollo, necesitan
liberar recursos de su circulante para mantenenigsakes de crecimiento.

- Que, por su dimension, no tienen un departamdnestion de creditos.
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Tabla 4.9 “Ventajas e inconvenientes del Factoririg

Ventajas

*VVentajas administrativas

- Simplificacién en la tarea de cobro de las cuediudoras, pues la sociedad de factoring se endertg|

gestién del cobro, reclamaciones por impagadosaiisas del riesgo sobre clientes, etc.

- Analisis de los costes por pedido, pudiendo impdirectamente costes que hasta el momento eran de

imputacion indirecta.

- Desplazamiento de un centro de costes (el dergstraicion) a un tercero, permitiendo simplificar]

estructura de la empresa.

*Ventajas financieras:

-Los beneficios financieros del factoring son censacia de la cobertura del riesgo y la financiacio

- Respecto a la cobertura del riesgo, el factquemgnite

- Sanear su cuenta de resultados al eliminar tagspones por insolvencia (en el

factoring sin recurso).

- Eliminar costes extraordinarios, originados dedelamacion del cobro al deudor (reclamaciéon dar v

ejecutiva, servicios juridicos,...).

- La financiacion de los créditos cedidos permile ampresa mejorar su flujo de caja, al pasartesee
realizable a disponible y mejorar la liquidez detapresa. Ello podra facilitar la adaptacion deresgs a lag
condiciones de pago de sus clientes. Hecho quialesia ventaja comparativa frente a sus compesidpag
que podria ofrecer periodos de cobro mas amphits, el riesgo de déficit, que deberia cubrir cendh g

corto. De esta manera el factoring reduce las idamss de financiacion ajena.

- Aumentar sus posibilidades de financiacion olisiée, dado que las lineas de crédito del factaseabasan

en las garantias del deudor. Esto comporta pamapsesa, no consumir lineas de crédito.

- Aumentar la capacidad de obtener financiaciorca@a, puesto que en el factoring sin recursoabfano

informa al CIRBE de la existencia de esta deuda.

*Inconvenientes:

- Falta de confidencialidad de quienes son losig®de una empresa, pues la lista se entreget@l.fa

- El coste es inicialmente alto, en comparacionatoos instrumentos financieros o de gestion deacob

- La empresa cedente depende de las clasificacdittnessgo del factor.

- El factor puede impugnar la cobertura de riesgxisten reclamaciones de tipo comercial.

Elaboracion propia
Fuente: Nufiez Gonzalez A., Vieites Rodriguez R920Pena M.A. 2005) y Cajastur

Gréfico 4.8 “Evolucién de las cesiones entre fassa2.002y 2.007 (en millones de €)”

I

2002 2002 2007
Internacional o7 1.043 5.082
Hacional 19.032 2185920 2 44.5158
Fact.a Provead,  11.965 14.523 17.384 P 28065 24100
9% Crmito, SAotal 24,529  18.22%  2139% 27.51%  16,29%  24.04%

Fuente: nuevo-pgc
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Grafico 4.9 ‘“Intervinientes en una operaciorfatgoring”

Mercancia y factura
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Elaboracion Propia

Confirming
Este producto junto con el factoring es de los mas fuerza estan adquiriendo

comercialmente hablando. Su porcentaje de utitiraesta aumentando a medida que
pasa el tiempo y en muy corto plazo.

Las operaciones de confirming pueden ser realizgoas entidades de
financiacion o por entidades de crédito: bancogscde ahorros y cooperativas de
crédito.

*Caracteristicas

Lasfiguras que aparecen en un contrato de confirming son:
- Pagador u ordenante(Siempre el CLIENTE de la Entidad): empresa quedbda
atender el pago de facturas de “sus” proveedoréssgriazos previamente acordados y
gue considera conforme.
- La entidad financiera: entidad que intermedia en la operacion de pagoibie del
CLIENTE pagador la informacion de las No confungliconfirming, con los "pagos
confirmados” o "pagos domiciliados - y realiza ¢@stiones oportunas para saldar las
mismas en las fechas acordadas.
- Cobrador o beneficiario. empresa que tiene el derecho de cobro como aoerseia
de la prestacion de un servicio o el suministraméien.

El procedimientode contratacion de un servicio de confirming esigliente:
- Eleccién de la entidad que se quiere para lagmies del servicio.
- Firma del contrato, donde se hara constar elmeiu de pagos cedidos a dicho
servicio.
- A la recepcion de las facturas de los proveedaresnpresa confirmadora procede a
su verificacion y confirmacion.

- Una vez confirmadas las facturas se comunica enfislad financiera los datos de
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dicha factura asi como la fecha e importe de lgppgue se liquidaran.
- La entidad financiera se pone en contacto cqraleedor informandole de que su
factura esta confirmada y que por tanto si lo degeade anticipar su cobro
simplemente comunicandoselo.
- El proveedor decide si acepta o no las condisial® anticipo ofertado por la entidad
financiera y se lo comunica. En caso de aceptalaproveedor dispone de dos
opciones: cobrar mediante transferencia bancatinaacuenta de su eleccién o bien
abrir una cuenta en el banco pagador donde unxamunicada le sera abonada la
factura. En caso de que el proveedor no esté sa@oeen anticipar dicho cobro,
recibir4 un pagaré con el vencimiento establecidaéactura.

Los costesque pueden surgir en una operacion de confirmingasiguientes:
* Empresa confirmadora sélo habra de soportar el coste del afianzamidetdos
pagos cedidos a la entidad asi como los interages&devenguen como consecuencia
de la financiacion de los pagos realizados en enembo del vencimiento de los
mismos.
» Proveedor. el proveedor tan sélo debera hacer frente a ¢éstes financieros que
suponga el anticipo del cobro. Esto no quiere dpadr para el proveedor la operacion
no sea ventajosa ya que dicho coste suele seroinfar coste de un anticipo o
descuento tradicional.
* Cliente: no tiene asignado ningun tipo de coste por lhzasaon de esta actividad.
*; Cuando conviene?

El confirming es atractivo para empresas que reanaro mas de las siguientes
caracteristicas:
1 Empresas que tengan diversificados a sus proveedore
2 Empresas que tengan un sistema de pagos complejo.
3 Empresas que deseen alargar el plazo de pago @epires, 0 mejorar sus

condiciones de compra.

Tabla 4.10 “Ventajas e inconvenientes del Confirmig”

Ventajas

*Ventajas para el comprador:

-Reduccion de costes, por la reduccion de la gestiGadministracion interna de pagos.

-Evita costes de emision de pagarés y cheques iputacion de letras de cambio.

-Evita las incidencias que se producen en las dhagiones de recibos.

-Prestigio ante los proveedores, ya que les gaeaticobro de sus facturas.

-Mayor poder de negociacion con la entidad finasacé generar méas volumen de negocio.
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-Concentra la gestion de la tesoreria.

-Puede solicitar la financiacién de estos pagos.

-Remuneraciéon de excedentes de tesoreria (opciaisti®ma flexible y facil para invertir temporaime

excedentes de tesoreria, obteniendo una remunei@gtidos preferenciales.

*\Ventajas para el provedor:

-Se asegura el cobro, ya que una vez confirmafigtara es practicamente imposible que no se poadel
cobro.

-Obtiene una linea de financiacion que le permdedantar el cobro de las facturas sin consumiapacidad

de crédito bancario.

-Evitan el pago de timbres, al gestionar los cobrtravés de traspasos o transferencias.

Inconvenientes

*Inconvenientes para el comprador:

-Dependencia a las propias directrices sefialadaslgcentidad financiera en materia de soportes

documentales predeterminados, sistemas operativasce etc.

*Inconvenientes para el proveedor:

-Pierde la iniciativa en el cobro, cediéndoselasaclientes.

Elaboracion propia
Fuente: (Nadal, J, 2000) (Ana Nufiez Gonzélez Aligites Rodriguez R.2.009)

Gréfico 4.10 “Intervinientes en una operaciorcdefirming”

Mercancia y factura

Proveedor \ r——=—=-=-=- ->[ Clieni_e]

4' Entidad financiera }17

Elaboracién propia
Fuente Cerda R.( 1998)

Comercio Exterior
Comercio exterior se refiere al conjunto de tracsses comerciales que se

dedica a exportar los productos que se fabricannelugar a otros paises ya importar
los productos que se fabrican en otros paises pamaderlos en aqui.

En cambio comercio internacional es entendido comercambio internacional al

comercio de bienes y servicios entre dos o masegate distintos paises (uno
exportador y el otro importador).
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Gréfico 4.11 “Instrumentos Comercio exterior”

Comercio exterior

Financiacién Financiacion Crédito documentario | Crédito documentario
importaciones exportaciones de importacion

Elaboracion propia

a.- Financiacion de Importaciones
Podemos definir la financiacion de importacionesc@l crédito que se facilita

en divisas para que tu empresa importadora puedar pge forma inmediata al
exportador extranjero.
*Caracteristicas:

El importe a financiar corresponde al principalla@emportacion calculandose
los intereses al vencimiento del plazo de la firasién.

El vencimiento de la financiacién es convenidodibente entre la Pyme y la
entidad financiera, sin exceder del plazo de un afio

Este tipo de financiacion, permite conseguir unamgjecio de la mercancia al
poder ofrecer el pago al contado y los instrumeotwslos que nos podemos encontrar
al realizar esta son:

1 Emision de Transferencias
Emision de Cheques
Remesas Simples de Importacion
Remesas Documentarias de Importacién

Créditos Documentarios de Importacién

O O B~ WN

Emision de Garantias y Avales de Importacion

b.- Financiacién de exportaciones
Es el crédito que se facilita en una divisa deteaahd para que la pyme a cobre

anticipadamente el producto de una exportacion.
*Caracteristicas:
El importe maximo a financiar corresponde al ppatide la exportacion
calculandose los intereses al vencimiento del piezia financiacion.
El vencimiento de la financiacion es convenidodibente entre la entidad financiera y

la pyme, sin exceder normalmente del plazo de on afi
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Esta financiacion permite a la pyme anticipar epane de las ventas al
exterior.
Permite adaptar tu financiacion a cualquier tipardersion, necesidades y capacidad
de tu empresa y los instrumentos con los que ndsrpos encontrar al realizar esta
son:
Transferencia/Recepcion
Negociacion y abonos de cheques
Remesas Simples de Exportacion
Remesas Documentarias
Créditos Documentarios

Recepcion de Garantias

~N o o b~ WN P

Financiacion de exportaciones

Gréfico 4.12

EVOLUCION COMERCIO EXTERIOR ESPANOL (%)
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c.- Créditos documentarios
En este instrumento de financiacion, son las eddisldinancieras las que se

encargan de notificar, tramitar, confirmar y finemdos créditos documentarios de las
pymes.

Cuentan con una entidad financiera que efectelapigo dentro de los plazos
establecidos y de forma irrevocable, siempre qumeptal todos los términos, plazos y
condiciones, y tu cliente/importador presente laegudnentos en tiempo y forma
determinados en las condiciones de dicho créditordentario.

Las operaciones pueden guedar cubiertas por ulus teedios mas seguros sin
posibilidad de cambios y/o anulaciones sin tu comseento, lo cual permite a la pyme

planificar de forma 6ptima su logistica (producgidlimacenaje, transporte...)
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Se debe tener en cuenta la solvencia de la enfidadciera que emite el
crédito, el pais de dénde procede el mismo, tempteta seguridad, a priori, de que

puede cumplir las condiciones y/o documentos $atios.

d.- Créditos documentarios de importacion

En este caso la Entidad financiera se encarga d& gntramitar los créditos
documentarios de importacion con total agilidadigegia.

No debemos de olvidar, que pese a ser un mediagle golvente y seguro, la
fiabilidad del mismo depende de la seguridad doctiahg las clausulas y condiciones,
y ello requiere en muchas ocasiones de un sopanécb especializado que ponemos a
tu disposicion.

El importador cuenta con el asesoramiento siguiesnidanstrucciones garantizara que
el pago va a ser efectuado sélo si se cumplen fodagquisitos (plazos, condiciones y
documentos) marcados por el importador.

Las condiciones establecidas por el importador encnédito documentario
irrevocable no permiten la posibilidad de cambiof yanulaciones sin tu
consentimiento. Asimismo, no debes olvidar queiempre esta exento de riesgo, que
el importador debe valorar convenientemente, coinpaé de donde proviene la
mercancia.

Las entidades pueden ayudar en la tramitacionqueedas pymes eliminen sus
riesgos, problemas e incertidumbres.

También te pueden financiar las operaciones eosew en divisas, asi como
cubrir los riesgos de cambio de la operacion.

El crédito documentario irrevocable supone parianpbrtador, poder ofrecer a
sus proveedores uno de los medios de cobro masosegsolventes de los existentes

en el comercio internacionatg 2006 , Icex 2011)

4.2.1.2.- Financiacion Bancaria a largo plazo

Podemos definir este tipo de financiaciéon como Baweiyo vencimiento (el
plazo de devolucion) es superior a un afio.

Dentro de esta cabe destacar los siguientes insiriog) préstamos-creditos,

leasing y renting.

Préstamo-crédito hipotecario
Es un préstamo que tiene garantia real de un bimmeble o inmueble - el cual
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responde del cumplimiento de la obligacion que mj@a. La garantia real supone
siempre un poder directo e inmediato sobre el bien.

El préstamo hipotecario mas habitual es el que westituye sobre bienes
inmuebles, y se caracteriza por formalizarse enmitest publica ante Notario, e
inscribirse en el Registro de la Propiedad cormedjgmte, ya que la garantia
hipotecaria no nace juridicamente hasta el momentque se efectla la inscripcién
registral.

*Caracteristicas

Es una fuente de financiacién que se caracteriza po
- La existencia de una garantia real llamada hipoteca
- Préstamos de larga duracionEl periodo de amortizacion es la totalidad denfie
para el que se pagaHgoteca asi es usual la existencia de hipotecas a 15ah@$.

En los Ultimos afios se contratan préstamos hipddsca&Zon periodos de
amortizaciébn mas largos, que alcanzan los 30 did6.a
- El destino habitual del préstamo hipotecario es laadquisicion de un bien
inmueble: nave, taller, vivienda, etc.
- Contrato mercantil: es un contrato porque supone consentimiento coynuia
creacion de una obligacién, y es mercantil porqaréigipa en el mismo un empresario
- Contrato de adhesion el prestamista presenta al prestatario unas ciomeis
contractuales generales con escasas posibilidadesdificacion.
- Contrato onerosa la operacidn no es gratuita. El préstamo entregext la entidad
financiera se realiza a cambio de una contrapliéstagconémica consistente en
reembolso del capital, comisiones e intereses.
- Los intereses del préstamo hipotecario son mdiscidos que los que se aplican en
préstamos sin garantia hipotecaria.
- Lasobligaciones de pago estan aseguradadravés de garantias personales, reales y
Procesales (existencia de fedatario publico).
- Contratos en los que rige mautua confianza supone la revelacién de confidencias
empresariales y que la entidad financiera confisuedliente para asumir el riesgo del
préstamo. Lapartes que intervienen en un contrato hipotecario somjlessiguen:
- Prestamista es quien entrega el dinero; habitualmente, l@adtfinanciera.
- Prestatario: persona fisica o juridica que recibe el dinero.

De acuerdo atipo de interés considerado en la operacion de préstamo, nos

encontraremos con las siguienpesibilidades
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- Préstamo hipotecario de tipo variable En esta modalidad de préstamo, el tipo de
interés se revisa periddicamente, de modo quedtaauensual se ajusta de acuerdo
con un determinado indice de referencia especdiad el contrato, normalmente el
EURIBOR.
- Préstamo hipotecario de tipo fijo en este caso, el tipo de interés y las cuotas
mensuales permanecen fijos a lo largo de todaladel préstamo.
- Préstamos hipotecarios de tipo mixtose denominan asi aquellas operaciones en que
el periodo inicial de tipo fijo o cuota fija es smor al afio (los préstamos de tipo
variable suelen incluir un periodo inicial en qeeaplica un tipo fijo). Después de esa
etapa, normalmente los primeros 5 afios, se revidaréaota, y de ahi en adelante su
comportamiento y revision sera igual que el lostar@os hipotecarios de tipo variable.

De acuerdo con lasaracteristicas de la cuotahablaremos de:
- Préstamos hipotecarios con amortizacion de capitalariable: muy semejantes a
los préstamos a tipo fijo, puesto que requierenrdecuota que no cambia a través del
tiempo de vida del préstamo, sin importar que swublaajen los intereses.
- Préstamos hipotecarios con amortizacion de capitdija: a diferencia de los
anteriores, si el tipo de interés fluctla a la a¢tglazo de amortizacion se alargara. Si
por el contrario, el tipo de interés baja, el pdoiole amortizacion se acortara.

Por lo que respecta a lelsses de cuotas
- Cuota constante el pago de los intereses se reduce proporciomimeon el
incremento del importe abonado por la amortizadéincapital. Esta es la cuota que se
aplica a la mayoria de préstamos hipotecarios pafias
- Cuota creciente como su nombre indica, es una cuota que se imcrnanualmente
conforme a un porcentaje previamente convenidoedatrentidad y comprador. La
cuota creciente es comunmente utilizada para atcientes, quienes pagan
inicialmente una cuota menor, pero el porcentaggo® incrementa los intereses a
veces mas alla de lo presupuestado.
- Cuota decreciente esta cuota funciona inversamente a la anterogrgzando una
cantidad fija de capital reduciendo a través dghpio tanto la cuota como el total a
pagar por un préstamo hipotecario. Sin embarg@stmcaso hay que pagar una cuota
inicial de mayor cuantia.

Existe también la posibilidad de pagar cuotas @l @ibren los intereses pero
no amortizan el capital. Dichas cuotas se establere una situacion denominada

“Periodo de carencia”, que se ofrece al titularptéstamo hipotecario por un plazo de
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entre uno y dos afios al inicio de la operacidna dacilitarle el pago inicial del
préstamo.

El procedimiento para la solicitud de una hipoteca es inicialmeate#lo:
- Elegir la entidad financiera con la que se quigmitar el préstamo hipotecario.
- Cumplir los requisitos que exija la entidad fiogema.
- La entidad financiera debe facilitar informacidnpresa de las condiciones de la
operacion (tipo de interés, plazo de amortizacaofa a pagar etc.).
- La operacion debe estar documentada por esblitomalmente en escritura publica
autorizada por Notario.

La hipoteca es ucontrato que reflejara entre otras las siguientes cuestiones
- El dinero prestado, cuya cuantia sera variable. En los pnéstehipotecarios el
importe de la operacion suele establecerse en @r80% del valor de tasacion del
bien hipotecado, aunque este porcentaje se amgiliaghsolicitante aporta garantias
adicionales.
- El precio al que se presta: compuesto por el tipo de intet@s comisiones y gastos
de la operacion. Este interés lo abona periodictererprestatario a lo largo de la vida
del contrato.

Comparar entre préstamos a interés variable pwstdtar complicado debido a
la existencia de diferentésdices de referencia de revision. Los mas utilizados son:
- Euribor: media de los tipos de interés de las operaciorabzadas entre los
principales bancos que actuan en la Union Monekariapea (UME).
- Mibor a un afio: media de los tipos de interés de las operaciar@azo de un afio
efectuadas durante ese mes en el mercado interlzadeaviadrid.
- IRPH de Bancos media ponderada de los tipos de interés de léstamnos
hipotecarios para vivienda libre que hayan siddratados o renovados en ese mes por
el conjunto de bancos privados.
- IRPH de Cajas igual que el anterior pero referido a las Cag#\dorros.
- Rentabilidad Interna de la Deuda Publica media semestral del rendimiento en el
mercado secundario de Deuda Publica con vencimeatite dos y seis afos.
- Indice Activo CECA: tipo fijado mensualmente por la ConfederacionaBsta de
Cajas de Ahorros.

A la hora de aplicar estos indices hay que cormidgtemas dos factores:
- Uno es lo que se conoce comaadondeg muchas entidades suelen redondear los

decimales de los indices de referencia. Asi, pamplo, si el Euribor esta en el 3.60%,
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éste se redondea al 3.75%.

- El otro es la aplicacion al indice del llamanargen o diferencial que no es mas
que la cantidad que las entidades suman al indicefdrencia que se ha tomado como
base.

Si un cliente tiene contratado un préstamo al euanitbas un punto y el euribor
esta en el 4%, el nuevo tipo de interés del créitd ese 4% mas el punto establecido
en el diferencial, es decir, un 5%.

En cuanto a laxzomisiones y demas gastomherentes a la operacion de
préstamo hay que tener en cuenta:

Gastos previos a la formalizacion:

- Latasacion el inmueble ha ser tasado, es decir valoradaipgrerito independiente

de la Entidad Financiera. Esa tasacion es necega&ligerito que la realice conviene
gue pertenezca a una empresa oficial inscrita esgedtro del Ministerio de Economia
y Hacienda.

- Verificacion registral: consiste en comprobar daistencia 0 no de cargas del
inmueble a hipotecar.

Una vez comprobados estos datos, se llevara a leatformalizacion del
Préstamo Hipotecario en un plazo que, normalmestéla entre 15 dias y un mes.

Gastos de formalizacion:

- Comision de apertura se trata de una comisién que cobra la Entidadri€iera por
una sola vez, al inicio del préstamo. Se suelebkstar como porcentaje sobre el
importe del préstamo.

- Comision de estudio se genera por la gestion del estudio de la sadicdel
préstamo. Al igual que la anterior se suele estableomo porcentaje sobre el importe
del préstamo.

- Comision de subrogacion la subrogacién es el acto por el que una persona,
asumiendo la deuda, sustituye juridicamente dhtitde un Préstamo respecto de los
derechos y obligaciones derivados del Préstamoediche, es decir, se convierte en
titular del Préstamo. Normalmente se produce cuamu® persona adquiere una
vivienda directamente a un promotor-constructorEbtidad Financiera tiene que estar
de acuerdo para que se lleve a efecto la subragaderivandose el pago de la
correspondiente comision por parte del subrogadglogue en este caso no se cobraran
las comisiones de apertura u estudio.

- Gastos de notaria corresponde al gasto de realizacion de eschitbdica otorgada
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por Notario. La cuantia a pagar depende de lozalemestablecidos, los cuales varian
segun el nimero de folios que tenga la escritura.
- Impuestos oficiales la constitucion de Hipoteca se halla sujeta gbuesto sobre
Actos Juridicos Documentados. La cantidad a pagardgho impuesto se calcula
aplicando un porcentaje. En la actualidad, es &l-10,75 en casos especiales - sobre
el valor total garantizado, que incluye principatereses y gastos).
- Gastos de inscripcion en el Registro de la Propiedaformalizada la escritura del
Préstamo Hipotecario, se debe inscribir en el Regike la Propiedad correspondiente.
El acto de inscripcion en el Registro lo realizaElatidad Financiera que ha
concedido el Préstamo.
Otros gastos posibles:
- Intereses de demoraes el tipo de interés a aplicar a aquellas cadéd que,
llegando su vencimiento, o sea su fecha de pagbancido abonadas. En definitiva,
es una penalizacién al titular de un préstamocsimple sus obligaciones de pago.
- Comision de cancelacion anticipada y de entregas @enta generalmente las
Entidades Financieras reconocen a sus clientesrekclio a cancelar el Préstamo
hipotecario total o parcialmente antes de que teenal plazo acordado. Como los
intereses del Préstamo estan estimados para leti¢oka vida de éste, si ésta se acorta,
el beneficio de Banco Caja es menor. Por ello, aicelar el Préstamo total o
parcialmente (con entregas a cuenta) la Entidades &eras cobran una comision, que
es un porcentaje sobre la cantidad cancelada egawka a cuenta.
- Comisién por reclamaciéon de cuotas impagadasen el caso de existir cuotas
impagadas, las Entidades Financieras suelen cabcéente, en el momento en el que
regulariza la deuda, un importe fijo que esta piedxscido en el contrato.
- Comision por emision y gastos de envio de los reoi la comision por emisién no
es muy usual; viene a ser un importe fijo que urtalad financiera repercute en cada
uno de los recibos de préstamo, por los gastoslejueigina la confeccion de los
mismos. Los gastos de envio suponen repercutlrealte los costes que se le originan
a la entidad financiera por el envio de los recitdelspréstamo al domicilio indicado
por el cliente. La tarifa de comisiones a repercalicliente debe ser comunicada
previamente al Banco de Espafa, y esta a dispogi@ccualquier persona que quiera
consultarla.
- Gastos de gestionlos cobra la entidad financiera, y se corresponden los

honorarios por la realizacion de trdmites anteriagaregistros, ante la Administracion
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de Hacienda, u otros precisos.

*; Cuando conviene?

Es un recurso a largo plazo adecuado para hacste fee la adquisicion de

inmovilizados no corrientes. Sus condiciones sueden mas favorables que las

ofrecidas por otros instrumentos. Su solicitud puetsponder a estrategias de reserva

de recursos propios, para destinarlos a operacienesos que la obtencién de

financiacion ajena sea mas dificultosa.

Tabla 4.11 “Ventajas e inconvenientes de los préstes hipotecarios”

*Ventajas:

- La empresa puede disponer de la totalidad detantadel préstamo una vez que este le es concedido
- Si existe la posibilidad de consultar ofertadi#intas entidades financieras, se pueden obfEgstamog

en condiciones realmente buenas en tipos de inte@plazos de devolucion.

- La persona fisica o juridica titular del préstgumoede obtener ventajas fiscales, ya que los gastisrese$

inherentes a la operacién son deducibles, en ford@brégimen fiscal en el que este se encuentre.

*Inconvenientes:

- Existen dificultades de acceso a este instrumgnaémciero, en operaciones de gran volumen cudesip
garantias son limitadas.
- Existen determinados sectores considerados &dgof por las entidades financiera, que tienen nesyo

dificultades de acceder a esta fuente de finar@riaci

Elaboracion propia

Fuente: (Fernandez Reguero F. 2012, Nufiez GonZaleg¥ieites Rodriguez R. 2009 y Cerda

R. 1998), Manual de negociacion bancaria

Gréfico 4.13 “Evolucién de los préstamos hipotexsaen los afios 2003-2011"
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Préstamos no _hipotecarios
Son aquellos préstamos cuya garantia es persqgpighoraticia, pudiendo ser

su titular, y por tanto quien aporta la garantémtd una persona fisica como una
persona juridica. Suelen amortizarse en periodesile 5 y 10 afios.
*Caracteristicas

Es un contrato formalizado entre qumtes:
- Prestamista es quien entrega el dinero, normalmente la esfiii@nciera.
- Prestatario: persona fisica o juridica que recibe el dinereapsu uso personal -
consumo — o para la actividad mercantil que explote

Este contrato searacterizapor:
- Es un contrato reat la entrega del dinero es un elemento esencial gpae exista el
contrato, y a partir de ese momento se generagauidines para el prestatario.
- Es un contrato mercantit es un contrato porque supone consentimiento comnun
creacion de una obligacion y es mercantil porquigiaa en el mismo un empresario.
- Es un contrato de adhesionel prestamista presenta al prestatario unas ciomneis
contractuales generales con escasas posibilidadesdificacion.
- Es un contrato oneroso la operacion no es gratuita. El préstamo entregad la
entidad financiera se realiza a cambio de una &prastacion econémica consistente
en reembolso del capital, comisiones e intereses.
- Las obligaciones de pago estan aseguradasravés de garantias personales, reales y
procesales (existencia de fedatario publico).
- Es un contrato en el que rige tautua confianza supone la revelacion de
confidencias empresariales y que la entidad firmaatonfie en su cliente para asumir
el riesgo del préstamo.

De acuerdo a lagjarantias exigidas por la entidad financiera podemos
distinguir entre:
- Garantia personat se conceden atendiendo exclusivamente a la suéveersonal
del beneficiario, teniendo en cuenta aspectos clamecapacidad de generacion de
ingresos y el patrimonio.
- Garantia pignoraticia: se trata de utilizar como garantia del préstamaapital
depositado en la misma entidad financiera que ansetle el préstamo. En estos casos
lo mas habitual es que la entidad nos solicite cgarantia una cantidad equivalente a
la suma del principal mas los intereses del préstdavidentemente mientras este

capital actia como garantia no podemos disponel, & bien suele estar remunerado
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utilizandose para ello contratos de depdsitos baga
- Avales: es habitual que una entidad bancaria solicite stealique respondan de los
pagos en el caso de que el titular no pueda hacédate. Ocurre esto cuando la
capacidad de pago de los titulares no esta clactaando las garantias presentadas no
son suficientes o0 muy justas para el riesgo admpa la entidad.

El coste principal de un préstamo viene reflejadoed tipo de interés. En este
sentido, se distinguen dos modalidades:
- Préstamo a tipo fijo: constante a lo largo de la vida del préstamo.
- Préstamo a tipo variable definido por un tipo de referencia especificadaentrato
(normalmente el EURIBOR), tipo de contratacion émercado interbancario. Este
tipo de interés suele estar revisado periodicam@etaestral, anual) al que se afiade o
resta un tipo diferencial (Ej. EURIBOR + 1%).

En cuanto a lagzomisiones y demas gastomherentes a la operaciéon de
préstamo hay que tener en cuenta:
- Costes iniciales:
- Comisiones de apertura se generan a la concesion del préstamo a favior de
prestamista. Oscilan entre un 0,5% y un 2% del regarestado, y dependiendo de las
entidades financieras pueden vartam.estos préstamos hay que prestar una especial
atencion a las comisiones de apertura.
- Comision de estudiosse genera por la gestion de estudio de la addicle préstamo.
Oscila entre un 0,1% y un 0,5% del préstamo.
- Tasacién de bienesgastos generados por la tasacion del bien obdgtadquisicion o
que constituye la garantia real de devolucion dedtamo.

Gastos de formalizacion:
- Gastos de intervencion honorarios del fedatario publico Gastos de Ges#o
Tramitacion:
Honorarios del gestor administrativo encargado ake ttamites registrales u otros
precisos. En el caso de préstamos no hipotecani@s mbligatoria la formalizacion de
escritura publica.
- Impuestos Impuesto de Actos Juridicos Documentados (0,5R4rgeorte del capital
incluyendo intereses) sobre las escrituras de fiwat®n de préstamos con garantia
real.
- Gastos registrales derechos del registrador y gastos del Regisimoglecaso de

préstamos con garantia real.
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- Costes de amortizacion anticipadapara los supuestos de devolucién parcial del
principal pendiente (las propias condiciones deds@mo pueden eliminar esta
comision.

- Costes de cancelacidrpara los supuestos de cancelacion anticipadardsiamo (Al
igual que antes, puede ser 0 esta comision).

En cuanto a lakquidaciones en un préstamo normal se conjugan en un mismo
periodo intereses y amortizacion. Pero puede ocgue exista una carencia de
amortizacion y solo se paguen intereses durant@ento periodo de tiempo. También
puede ocurrir al contrario, que hubiesenciade intereses, aunque no es tan normal.

Una variante del préstamo con carencia es el pnéside cuota cerq no
utilizado mucho en el ambito empresarial, pero sgida popularizado en la venta de
vehiculos. “Olvidese de pagar hasta...”.

En este caso lo que ocurre es que se pacta urdpeat@carencia total durante
los primeros meses, pero no existe exencion deesge, simplemente se afiadiran a las
subsiguientes cuotas.

Es un préstamo muy utilizado para forzar la vergavdhiculos en épocas
concretas del afio o para restos de stock por cadebioodelo. De lo que se trata es
que se lleven el vehiculo aunque no disponganrdsali

El procedimiento para la solicitud de un préstamo sigue la siguipatéa:

- Elegir la entidad financiera con la que se quigmitar el préstamo.

- Cumplir los requisitos que exija la entidad fiogema.

- La entidad financiera debe facilitar informacionpresa de las condiciones de la
operacion (tipo de interés, plazo de amortizacaofa a pagar etc.).

- La operacién debe estar documentada por escrito.

*¢ Cuando conviene?

Es interesante para la adquisicién de element@giilo a largo plazo, cuyo coste no
sea demasiado elevado, y se disponga de garanticierses para avalar la operacion.
Suele ser de gran importancia a la hora de la sahtda experiencia previa que tenga

la entidad financiera con el titular del préstamo.
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Tabla 4.12 “Ventajas e inconvenientes de los préshos no hipotecarios”

*VVentajas:

- El tipo de interés aplicable es menor que lalnetion exigida por las aportaciones realizadasactandos

propios, suma de tipo de interés y prima de riesipe las cantidades aportadas.

- Los gastos e intereses inherentes a la operaoidgastos fiscalmente deducibles.

*Inconvenientes:

-Tipos de interés superior al aplicable a las apengs de largo plazo.

- Procedimiento de tramitacion complicado. Es redada aprobacion de la operacion por un comitéade

entidad financiera, asi como la aportacion de g@sadicionales en la mayor parte de los casos.

- Gastos de tramitacion elevados. Se incurre eilogdse formalizacién, estudio, cancelacion etc.

- Aungue no exista vinculacién con ningun bien tkellar del préstamo, en caso de impago la enfjdad
bancaria iniciara la ejecucion de las garantiasnigino, poniendo en riesgo depositos, inmueblesstants

patrimonio empresarial -presente y futuro - y tadnkel personal en el caso de autbnomos.

Elaboracion Propia
Fuente: (Nadal J. 2000, Fernandez Reguero F. 2Z@l2z L. Fernando L. Pefia M.)

Leasing
También llamado arrendamiento financiero, es undatisad, de financiacioén,

consiste en un contrato de alquiler de bienes pgremiodo determinado, y en el cual el
arrendatario financiero (cliente), escoge el vendgdel bien mueble 6 inmueble, que
precise para su explotacién, solicitando al bane® lg adquiera expresamente para
alquilarselo. Como contraprestacion, el arrendatfinanciero se obliga al pago de
forma irrevocable de las cuotas periddicas que oomp el plazo del arrendamiento y
se responsabiliza del mantenimiento, seguros, istpsey otros gastos derivados del
uso y conservacion del bien arrendado. Al finalizhr contrato el arrendatario
financiero, puede optar, por compra el bien, pagaut él una cantidad ya estipulada
llamada valor residual u opcion de compra, devadvdrien 6 firmar un nuevo contrato
con el consentimiento del arrendador financiero.

Los contratos de leasing se regulan:
- Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplinaidtervencion de las Entidades de
Crédito
- Real Decreto-Ley de ordenacion econdmica de F=etieero de 1977
*Caracteristicas

El leasing puedelasificarsesiguiendo dos criterios diferentes:

- Segun la naturaleza del bien objeto de arrendamodemos hacer la

siguiente clasificacion.
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Gréfico 4.14 “Modalidades de leasing”

Leasing

Leasing mobiliario Leasing inmobiliario Leasing financiero Leasing operativo Lease-back

Elaboracién propia

- Leasing mobiliario: contrato de arrendamiento financiero de bieneshhes. Tiene
una duracion minima de dos afios, y el valor residielabien o precio de la opcion de
compra suele coincidir con el importe de una cun¢asual.

- Leasing inmobiliario: consiste en la cesion en arrendamiento financtkroun
inmueble; el objeto del arrendamiento es tan sél@ pos destinados a actividades
productivas, por lo que se excluyen las viviendscalor residual en este caso suele
coincidir por motivos fiscales con el valor de &tp no amortizada del bien.

- Atendiendo al arrendador del bien:

- Leasing financiera la entidad de leasing se compromete a entregéeel que
necesita la empresa, pero no a su mantenimienteparacion. El cliente queda
obligado a pagar el importe del alquiler duranteéatéa vida del contrato sin poder
rescindirlo unilateralmente.

Al final del contrato, el cliente podra o no ejgacila opcion de compra.

- Leasing operativa es el arrendamiento de un bien durante un peripdme puede
ser revocable por la empresa en cualquier momprggio aviso. Su funcién principal
es la de facilitar el uso del bien arrendado a bi@sproporcionar mantenimiento y de
reponerlo a medida que surjan modelos tecnolégicenenas avanzados. Una
modalidad de leasing operativo muy utilizada emetcado espafiol se conoce con la
denominacion de “renting”.

Existe un tipo de leasing especial denominaBASE-BACK consistente en la
venta de un bien propiedad de la empresa a la snfdeeleasing, con la que firmara un
contrato de arrendamiento financiero para volvarldtilizar, pero no ya en propiedad
sino arrendado. Es una operacion recomendable eotaren determinadas situaciones,
en las que se necesita liquidez y la empresa nerejulesprenderse del activo en
cuestion. Su coste es elevado.

En un leasing intervienen las siguierfigsiras:

- El solicitante: es quien disfruta del bien
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-La empresa de leasing puede ser un proveedor o fabricante, una empresa
especializada o una entidad financiera.
- El proveedor. es quien fabrica el bien en cuestion

El procedimiento de una operacion de leasing sgelente:
-El solicitanteselecciona un activdmaquinaria, instalacion, etc.) que precisa para su
funcionamiento.
- La empresa de leasing adquiere el bieseleccionado al proveedor, y lo pone a
disposicion del solicitante mediante la firma de contrato de arrendamiento
financiero.
- El solicitante secompromete a abonara la empresa de leasing cuotas periddicas,
pactadas en el contrato durante el plazo de tiedapoido en el mismo.
- Una vez vencido el plazo del arrendamiento eickahte puede optar entre las
siguientes opciones:
- Adquirir el bien, pagando la ultima cuota de “Valor residual’” ektaida en el
contrato.
- Renovar el contratode arrendamiento.
- No ejercer la opcion de compraentregando el bien a la empresa de leasing.

El contrato de Leasing recogera:
- Duracion - coincide con la vida util del bien - tipo de e nominal, periodicidad de
pago de las cuotas, comisiones y gastos.
- Caracter neto - mantenimiento, reparacion, seguros e impuestasargo del
arrendatario — o de mantenimiento (gastos a cagbarcendador).
- Opciones al vencimiento de la operacioradquirir el bien, renovar el contrato o
darlo por finalizado.

En una operacion de leasing el arrendatario puggl@tar una serie dgastos
- Comisiones de apertura y estudiogorcentaje sobre el valor del bien a financiar.
- Carga financiera: intereses que devenga la operacion.
- Impuestos las cuotas de leasing llevan IVA (18% - con extapes - que se aplicara
sobre los dos conceptos que forman parte de la:caotortizacion del bien y sobre la
carga financiera).

Sujecion al Impuesto sobre Transmisiones Patrinesig Actos Juridicos
Documentados.
- Segurosdel bien objeto del contrato.

Habra que tener en cuenta los siguientes aspedtdvos a laguotas
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- Las cuotas deben venir expresadas diferenciaadpafte que corresponde a la
recuperacion del coste del bien por el arrendaelksiuido el valor de la opcién de
compra, Yy la carga financiera (intereses) exigiaag misma.

Cuota de leasing = Amortizacion del coste del biencarga financiera + IVA

- El importe anual de la parte de las cuotas cpomdiente a la recuperacion del coste
del biennunca puede ser decrecienta lo largo del periodo contractual.

Las operaciones de Leasing admiten:

- Amortizaciones anticipadas.

- Cancelacién anticipada (se trata de un contraéwacable que no puede cancelarse
por iniciativa del arrendatario y, en todo casenei un coste elevado)

- Devolucion anticipada del bien antes de la feedion del contrato.

Las operaciones de Leasisigadmiten en cambio:

- Cambio de titularidad, mediante subrogacion emagitrato, siempre y cuando el
nuevo arrendatario sea empresario o profesional.

- Revision en el importe de las cuotas, si se pantaipo de interés variable en el
contrato.

Contablemente, se considerara una operacién de arrendamiento cfaran
cuando se hayan traspasado todos los riesgos Yidieneale la propiedad, es decir,
cuando no exista duda razonable de la ejecucitla d@cion de compra, y adn no
existiendo tal opcion de compra, cuando se cumgs&rs requisitos:

- Periodo del contrato es menor o igual a la vidladél bien.

- El valor residual del contrato no es significatad final.

- El valor actual de todos los pagos supone casiddidad del valor razonable del bien.
*¢ Cuando conviene?

El leasing es un instrumento (til para acceder 9 de bienes afectos
exclusivamente a una actividad empresarial o piaie§ ya que permite financiar a
largo plazo hasta el 100% del valor de adquisi¢extluidos impuestos, tasas, gastos
de traslado, seguros, etc...).

Es una financiacion méaccesiblea las pequeiias y medianas empresas que el
crédito bancario convencional.

Se trata de una operacion financiera que gozaveddajas fiscalespara
sociedades y empresarios acogidos al régimen deaegin directa: las cuotas son
deducibles en el Impuesto sobre Sociedades y &PE&l. Por tanto, sera especialmente

interesante para empresas o profesionales quentaps@ esperan obtener a corto
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resultados fiscalmente positivos.

Tabla 4.13 “Ventajas e inconvenientes del Leasing”

*Ventajas:

- Permite la financiacién del 100 % de las operesosin necesidad de realizar un importante dedsmpo

inicial.

- Disfruta de un tratamiento fiscal favorable, yaegademas de ser un gasto deducible, se permite la

amortizacion acelerada del bien.

- Mayor agilidad y rapidez en los procesos de tr@rion y concesion.

- No supone un empeoramiento de la situacion deugfainiento de la empresa.

- Flexibilidad en el establecimiento de las cuotasdiendo adaptarlas a su conveniencia (constg

crecientes, carencia etc.)

- El leasing evita al cliente el pago del IVA declampraventa, que corre a cargo de la entidadatenig,

aspecto interesante en operaciones de importesielsy

- Disminuye el riesgo de obsolescencia del bieenaiado fomentando la renovacion técnica.

- Facilita la tramitacion de las operaciones dedsede importacion.

- En el LEASE-BACK la ventaja financiera que sei@ie es la conversion del inmovilizado de la empeey

recurso disponible.

*Inconvenientes:

- Producto de coste elevado respecto a otras fudeténanciacion.

- El empresario utiliza el bien soportando el riedg obsolescencia (en el leasing financiero).

- Los costes de financiacion son normalmente ntés glie en los préstamos.

- Los empresarios o profesionales sujetos al régidesestimacion objetiva (signos, indices y mégutosel

IRPF no se acogen a las ventajas fiscales dehtpasi

Elaboracion Propia
Fuente (Ministerio de Economia Boletines 2000-2iy0re 2011)

ntes,

importe contratado numero de contratos
22.032.948 ?
25.069.154 &?
29.281.640,07 ?
34.994.177 &?
39.015.395,92 ?
44.513.075,11 295929
42.269.066,86 177.163
36.945.356,41 110.406
31.307.347,81 112.832
26.541.091,48 93.369

Elaboracion Propia

Fuente:lne
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Renting
Uno de los productos que mas importancia esta tdmean el ambito financiero

(aunque actualmente no se le considera como unaenkas productos financieros) en
el dltimo afo, todo ello motivado por las ventajas importantes que tiene y la
despreocupacion del mantenimiento.

El renting es un alquiler de bienes a largo plaze igcluye todos los servicios
de seguro, mantenimiento y reparacion necesarioga pae el bien funcione
correctamente. El arrendatario no es el propietildoien, sino que lo alquila.

Dentro del renting podemos encontrar dos tipos:

-Renting de vehiculos, es aquel destinado al a&quié vehiculos para particulares,
profesionales, autbnomos, flotas de directivosdedores,...

-Renting de otros bienes se emplea para el alqdeefotocopiadoras impresoras,
maquinaria...

En cuanto a legislacion, le es aplicable la regaragque contiene el Codigo
Civil sobre arrendamiento de bienes muebles (Li¥réArt. 1542 y siguientes).

Del renting se podria decir que es una ampliacéhadherramienta de financiacion
conocida como leasing. Tiene bastantes similituaes el leasing pero el renting se
diferencia principalmente en que da cobertura agdds gastos que genere el bien,
excepto las sanciones administrativas y la eneygénecesite el activo en cuestion
para su utilizacion (gasolina, gasoil...etc.).

*Caracteristicas

Es un servicio integral de alquiler de bienes, disme las siguientes
caracteristicas:

- A medio y largo plaza los plazos mas habituales se plantean en totresafios en
bienes tecnoldgicos, y a cuatro en renting de wutsc

- Sin opcién de compra no existe opcion de compra - extremo que lo €eifeia del
leasing aunque en ocasiones los bienes objetotde @mtratos son adquiridos por el
arrendatario o por el conductor habitual, en elbcds vehiculos - por un precio
aproximado al valor residual del bien, que se nieagec el momento del vencimiento
del contrato en funcion del estado del elementocuestion.

- Dirigido a particulares, profesionales y empresas.

- Con todos loserviciosnecesarios para el buen funcionamiento del bien.

El renting fundamentalmente se utiliza para dispoetuso de bienes muebles,
pudiendo éstos desglosarse en:
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- Renting de vehiculosPermite:

+ Disponer integralmente (vehiculo y servicios)adlquier tipo de vehiculo, tanto
para uso empresarial, profesional o particular.

+Disfrutar de toda una serie de servicios querelnaiador le puede ofrecer, gracias al
establecimiento de unos acuerdos mediante los sisdeasegura una calidad de
servicio de primer orden.

- Renting de bienes de equipo. Permite disfrutacu@dquier bien cuyo uso esta sujeto
a cierto grado de obsolescencia en régimen del@lgucon servicio integral incluido.
La empresa, mediante una cuota fija, puede disfirmtagralmente del bien, es decir,
del bien mas el servicio integral.

Estos servicios se determinan para cada casoyarfiga que son muchos los
bienes susceptibles de ser alquilados medianteerding, y puede resultar dificil
determinar una oferta estandar.

- Renting tecnoldgico.La rapida evolucion tecnoldgica obliga a las enmgsesrenovar
constantemente sus equipos, sin que apenas puetatizarlos. Es por ello que el
Renting Tecnologico, una modalidad del renting dends de equipo, esta
especialmente disefiado para equipos informatieodware y software.

Estos servicios se determinan para cada casoartiga que son muchos los
tipos de equipos susceptibles de ser alquiladosamiedel renting y puede resultar
dificil determinar una oferta estandar.

El procedimiento de una operacion de renting es el siguiente:

- El solicitante selecciona un activo (maquinainatalacion, etc.) que precisa para su
funcionamiento.

- La empresa de renting adquiere el bien selecdmmah proveedor y contrata tanto el

mantenimiento como el seguro del mismo. En est@adiin o pone a disposicion del

solicitante mediante la firma de un contrato deingn

- El solicitante se compromete abonar a la empdesaenting cuotas periddicas de
alquiler pactadas en el contrato durante el plaziietnpo definido en el mismo.

*¢ Cuando conviene?

Permite disponer de un bien sin necesidad de idmpawvilos recursos
financieros, permitiendo destinar estos recursosnwersiones con una mayor
rentabilidad o interés estratégico.

Se aconseja su utilizacidon para acceder a equipmsmaticos de Ultima

generacion, asi como a equipos de transporte, stemearacterizados por su rapida
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obsolescencia.

Tabla 4.15 “Ventajas e inconvenientes del Renting”

*Ventajas:

- No se requiere realizar inversiones.

- No inmoviliza recursos de la empresa en bienesggesitan continua renovacion.

- No se refleja en el balance de la sociedad niocammovilizado ni como pasivo, lo cual mejora
presentacion y simplifica la contabilizacién dehivilizado.

- Se eliminan los posibles desajustes entre lamoplde amortizacion legal y los de utilizacion r@alun
bien.

- La empresa elimina los costes variables (manienim, seguro, etc.,) a cambio de un coste fijosuah

- Reduce los gastos administrativos de controbdesérvicios y gastos inherentes a los bienesgiémeé de|
renting.

- Posibilita la adaptaciéon ante cambios que exigevolucion tecnoldgica de los bienes existenteslg
mercado.

En

- Gasto fiscalmente deducible.

*Inconvenientes:

- No existe opcion de compra a favor del arrendatdifinalizar el contrato de arrendamiento.

- Producto de coste elevado respecto de otraseidetfinanciacion.

- No supone la propiedad del bien objeto del cémtra

- La cancelacion anticipada puede suponer al aataerid penalizaciones que pueden llegar al 50 Yasi

cuotas pendientes de liquidar.

Elaboracién propia

Fuente: Camara de Comercio

Las operaciones de renting pueden ser realizadangdades de financiacion o

por entidades de crédito: bancos, cajas de ahposperativas de crédito.

Los propios fabricantes y distribuidores de losneg pueden ofrecer estos

servicios de renting, como por ejemplo los conaemios oficiales de vehiculos,

empresas de informatica, fabricantes de maquinaeguipos de oficina, etc. §&a
Bank 2003)

Gréfico 4.15 “Proceso de una operacion de renting”

'

suminisira =
Proveador s dlok
2 cesian wso
del bien = page Emprese de e Cliente
e renting o
Cm—— suminisiro e . pogo de cuotas
del sequro =" page

arrendatario

(-]

Fuente: Articulo renting
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Tabla 4.16 “Diferencias entre operaciones de leag y renting”

Leasing Renting

Férmula para financiar la adquisicion de equipos Formula para disfrutar de los equipos sin involucrase en
un proceso de compra

Requiere adicionalmente contratar los servicios dg El producto incluye todo lo necesario para el buer
mantenimiento, seguros, etc... con una tercera compg funcionamiento del bien

La cuota mensual representa un servicio financierd La renta mensual incluye otro tipo de servicios
exclusivamente

Complejidad en su reflejo contable Sencillez en su contabilizacién

El compromiso contractual figura como deuda en el gsivo | No figura deuda alguna en el balance
de la sociedad

Normalmente no se aplicale concepto de “garantia2bien, | Existe una “garantia o fianza” que compromete a la

se hace, se aplica al valor residual devolucién del bien en estado satisfactorio de aade al uso
El contrato siempre tiene una opcion de compra paral | No existe opcion de compra
cliente

Elaboracion Propia

Fuente: Camara de comercio del campo de Gibraltar

4.2.2.- Financiacion comercial

Gréfico 4.16
Financiacion
comercial
Proveedores Acreedores Anticipo clientes Hacienda Publica Seguridad social

Proveedorest a obtencion de créditopor parte de los proveedores puede variar
mucho de un sector a otro. Por ejemplo en sectimatistribucion al por menor puede
ser muy dificil surtir una tienda sin una primeyad@a por parte de los mayoristas o de
los fabricantes de los productos. En otros sectbiesta que no hayan pasado meses o
incluso afios de intachable seriedad en el pagcs groveedores, es sencillamente
imposible obtener financiacion por parte de lospealores.

Consiste en que el proveedor suministre a la pymmdrcancia y pagarsela a
este a un determinado plazo, estimando el tiempeedt& del mismo para que cuando

la pyme le pueda pagar a su proveedor, esta yadohyado de su cliente.

Tabla 4.17 “Ventajas e inconvenientes con proveéeres”

*VVentajas

- Evita tensiones de liquidez.

*Inconvenientes

- No todos los proveedores permiten esta modaligadjue son ellos los que asumen desprenderse|de la

mercancia y cobrar en un plazo de tiempo estatlecid

Elaboracion propia

Fuente: Garcia Merino J.D., Beraza Garmendia A0201
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Acreedores:

Este tipo de financiacion obtenida por esta viaapgkzamiento del pago a
acreedores comerciales en las relaciones que leesapstablece con ellos. Se concede
en funcion de la confianza que los acreedores dapan la empresa y en la capacidad
de ésta para cumplir con sus obligaciones de pdtpmar los vencimientos pactados.

Su obtencién no requiere el cumplimiento de retpsséspeciales por parte de
la empresa, ni supone coste especifico alguncodtt @ue se deriva para la empresa se
concreta en la pérdida de descuentos por pronto @agl caso de que el acreedor asi

lo establezca.

Tabla 4.18 “Ventajas e inconvenientes con Acreedas®

*VVentajas

- Ahorro de gastos financieros asumidos por la pyme

*Inconvenientes

- Pérdida de descuentos y de rappels por pronim pag

Elaboracién Propia

Fuente: (Garcia Merino J.D., Beraza Garmendia A020

Anticipos de clientes:

Consiste en la entrega de una garantia por paltelieiste, que el proveedor
puede hacer liquida, normalmente suele ser efeaorno consecuencia del pago de la
compra de un bien del que el cliente hara uso entuno, con esa entrega de efectivo
la pyme se esta autofinanciando, ya que no tieaeaqudir al mercado financiero.

Ventajas e inconvenientes iguales a las de losepawesCASTILLOS PADRON
Y.(2011)

Hacienda Publica:

Este tipo de financiacion obtenida de las relagoeatre la empresa y la
hacienda publica es debida al desfase de tiempseyeoduce entre la fecha de las
operaciones gravadas y la fecha de la efectivagikquidaciones de los impuestos que
origina la actividad de las pymes.

Liguidaciones de la Agencia Tributaria:

-Liquidaciones de IVA: son trimestrales y se abopanlo general 20 dias después de
la finalizacion del trimestre al que corresponden.
-Liquidacién de retenciones: son trimestrales yabenan por lo general 20 dias

después de la finalizacion del trimestre al queesmonden.
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Tabla 4.19 “Ventajas e inconvenientes con la Haciea Publica”

*VVentajas

- Financiacion gratuita siempre que se observepléms de pago establecidos.

-Posibilidad de solicitar aplazamiento de pago

*Inconvenientes

-Recargos muy elevados en caso de incumplimienpade en los periodos establecidos.

-Su cumplimiento condiciona las posibilidades deeao a programas de ayudas definidos por los difsp

organismos publicos, y en determinados casos mévad

Elaboracion propia

Fuentes: (Agencia tributaria y Leal V. 2010)

Seguridad Social

Esta financiacion se obtiene de las relacionesdatempresa y la tesoreria
general de la Seguridad Social, debido al desfasgethpo que se produce entre la
fecha de las operaciones gravadas y la fechaeafedtiva liquidacién de cuotas.

Liguidaciones de la Tesoreria General de la Segdr8bcial:

-Abono de cuotas sociales: son mensuales y se maladrimalizar el mes siguiente al

que corresponden.

4.2.3.-Financiacion mediante ayudas publicas y foond ICO

Ayudas y subvenciones

Debemos de diferenciar entre ayuda y subvencionsulavencion es una
prestacion otorgada por la Administracion Publigala ayuda es mas general
comprende tanto las subvenciones como otras fodagwrestaciones que alivian las
cargas financieras que afectan directamente alpuesto de la pyme.

A la hora de solicitar una de estas opciones, ilbgo que tenemos que tener
claro es un proyecto correctamente desarrolladdizemdo un detalle pormenorizado
de la inversion, gastos, ingresos, en definitivacorrecto estudio que nos asegure con
certeza la viabilidad del proyecto, los datos d#geson:

- En primer lugar, y aunque parezca una evider@bra que tener clangara qué
necesitamos la subvencian

- En segundo lugar, deben conocerse de la formgmésa posible losnportes de la
inversion a realizar, ya que muchas lineas de agstdédlecen minimos y maximos.

- En el caso de proyectos de creacion de emprisdésima juridica que se adopte

también permitird el acceso a determinadas lineascgntivo
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- Por dltimo, la ubicacion de la empresa en unrlugatro también puede ser un

elemento determinante.
Instrumentos de financiacion mediante lineas ICO.

El ICO lo podemos definir como una entidad pubkcapresarial adscrita al
Ministerio de Economia y Hacienda que a través aleSécretaria de Estado de
Economia juridica, patrimonio y tesoreria propios @autonomia de gestion para el
cumplimiento de sus fines.

Estas operaciones de ICO en Espafa tienen conlinlfidas el sostenimiento y
la promocién de las actividades econOmicas quetitwyen al crecimiento y a la
mejora de la distribucién de la rigueza nacionadry,especial, de aquellas que por su
trascendencia social, cultural, innovadora o edoygnerezcan su fomento.

También colabora con los programas de politica @oica, en situaciones de
crisis o catastrofes naturales o como instrumeetapiyo a la exportacion.

Nuestro objetivo es favorecer el crecimiento ecdnéntompatible con una
mayor cohesion social y territorial.

Dentro de las operaciones de ICO nos podemos eacamta gran diversidad,
en funcién de la finalidad, existen, distintos sipde lineas ICO, para atender las
distintas necesidades.

A continuacion realizaremos un breve resumen cendlerentes lineas, asi
como sus caracteristicas diferenciadoras, entidapes estan adheridas para su

comercializacién y precios de cada una de lanthstilineas.

Gréfico 4.17 “Lineas ICO”

Instrumentos de
financiaddn mediant¢
lineas ICO

ICO inversion 2012 ICO inversion ICO inversion 2012 ICO ICO liquidez 2012
garantias SGR emprendedores 2012 internacionalizacion
2012

Elaboracion Propia
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Linea Ico Inversidon 2012 garantia SGR

Son aquellos préstamos destinados a realizar iowess en el territorio
nacional, segun los fondos de lineas ico afio 2838 previsto comercializar los
siguientes productos:

ICO con garantia de Sociedad de Garantia Recizbta, el cuél esta en
tramites de firma de convenio, aun no existen adéd de crédito adheridas a este
convenio, por desacuerdo en precios, las entidéidescieras, actualmente estan
sumidas en un problema de margen financiero, ysesfgeraciones estdn muy
ajustadas.

Detallamos de todas formas faslidades de esta linea:

. Financiacion orientada a autonomos y entidadesqasoy privadas (Empresas,
Fundaciones, ONG,s, Admon. Publica, Ayuntamiertosidades Locales) que cuenten
con un aval de una SGR.

. Se financian inversiones nacionales e internacgsn@haquinaria, equipo

informatico, mobiliario, inmuebles, vehiculos, atgeion empresas, etc...) o liquidez.

. La tramitacidon de las operaciones se realiza @dimehte a través de las
entidades de crédito.

En relacion a loprecios no haremos mencion ya que es el problema de disput

por el que aun no se ha firmado el conveimisterio de economia y competitividad 2012)

Linea Ico Inversion Emprendedores 2012

Linea destinada a la financiacion de nuevos empodords, para realizar
inversiones en nuevos proyectos, a este convenitiase adherido 58 entidades
financieras, importante tener en cuenta que algdeasdlas estan en proceso de fusion,
para poder acogerse a este tipo de financiacion cuey cumplir los siguientes
requisitos:

. Financiacion, orientada a autonomos y profesiongles hayan iniciado su
actividad hace menos de 5 afios.

. Amortizacion plazo maximo 7 afios

. Se financian los activos fijos productivos nuevosde segunda mano,
adquisicion de vehiculos turismos, incluido el I'dAmpuestos de analoga naturaleza y
adquisicion de empresas. Se podran financiar gdstagculante con el limite del 10%

de la financiacion total.
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. La tramitacion de las operaciones se realiza dimehte a través de las

entidades de créditMinisterio de economia y competitividad 2012)

Tabla 4.20 “Condiciones linea ICO Inversion emprenddores 2.012"

*Condiciones.

Importe de la operacion Hasta 1 millén € en una o varias operaciones.

Modalidad: préstamo /leasing.

Amortizacién y carencie: 3,5 6 7 afios, con la posibilidad de hasta 1deficarencia.

Tipo de interés: Fijo/Variable (Euribor 6 meses), mas diferenciafsnhasta un margen del 2,20% (si

n

carencia) o del 2,00% (con carencia).

Bonificacion: 43 € por cada 1.000 €, de financiacion que seaplia la reduccion del saldo vivo de la

operacion (equivalente 1,50% del tipo de interéa pa préstamo tipo).

Elaboracion propia

Fuente: Ministerio de economia y competitividad

Linea Ico Inversién 2012

Son préstamos cuya finalidad es la de financiaergignes en activos fijos
nuevos o usados. Amortizacion hasta 20 afios.
. Financiacion, orientada a empresas, autonomoslagies publicas y entidades
sin animo de lucro, que realicen inversiones pridas en Espafia.
. Se financian activos fijos productivos nuevos csdgunda mano (maquinaria,
equipo informatico, mobiliario, inmuebles, vehialadquisicion empresas, etc.) e
IVA o impuestos analogos. Se podran incluir gadwsirculante con el limite del 10%
del importe total de la financiacién.
. La tramitacion de las operaciones se realiza dineente a través de las

entidades de crédit(Ministerio de economia y competitividad 2012)

Tabla 4.21 “Condiciones linea ICO inversién 2.012”

*Condiciones:

Importe de la operacion: Hasta un maximo de 10 millones € en una o vari@sagnes, muy importan

]

justificado con factura.

Modalidad: Préstamo /leasing.

Amortizacién y carencia: 3, 5, 7, 10, 12, 15 6 20 afios, con la posibilidadasta 2 afios de carencia.

Tipo de interés: Fijo/ variable (Euribor 6 meses), mas diferencrahs un margen de hasta 1,80% (sin

carencia) o del 1,65%(con carencia).

Comisiones Las entidades no pueden cobrar cantidad alguneoecepto de: comisién de apertura,|de

estudio o de disponibilidad.

Elaboracién propia
Fuente: Ministerio de economia y competitividad201
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Linea ICO Internacionalizacion 2012

Esta linea esta destinada para empresas espafielasatjcen inversiones en el
extranjero. El plazo maximo de amortizacion es &hdgt afios con tipos de interés
bonificados.

. Financiacién, orientada a los autbnomos, entidapéklicas y privadas
(empresas, fundaciones, ONGs, Admon. Publica... pfesps o con mayoria de capital
espanol, que acometan proyectos de inversion extetior.

. Se financia la compra de activos fijos productinogvos o de segunda mano
(maquinaria, vehiculos, equipo informatico, mobitia inmuebles, adquisicién
empresas, etc.), creacion de empresas, e IVA odsips analogos siempre que se
devengue en Esparia y se liquide como soportadsarig en la declaracion del IVA a
la Hacienda espafiola. Se podran financiar gastogaeéante con el limite del 20% de
la financiacion total.

. La tramitacion de las operaciones se realiza dineente a través de las

Entidades de Crédito adheridas a la Lineaisterio de economia y competitividad 2012)

Tabla 4.22 “Condiciones linea ICO internacionalizeion 2.012"

Condiciones:

Importe de la operacion: Hasta un maximo de 10 millones € por cliente yaifiana o varias operaciones.

Modalidad: Préstamo /leasing.

Amortizacién y carencia: 3, 5, 7, 10 6 12 afios, con la posibilidad de hastios de carencia.

Tipo de interés: Fijo/variable (Euribor 6 meses), mas diferenciafis hasta el margen del 1,80% (sin

carencia) o del 1,65% (con carencia) menos 0,356ftficacion T.1.).

Elaboracion propia

Fuente: Ministerio de economia y competitividad201

Linea ICO Liguidez 2012

Esta es la linea mas utilizada en los ultimos aflesde que se comenzo6 a

comercializar, las entidades financieras, prefiegte tipo de productos para empresas
con una situacion delicada de tesoreria, el matives otro que la disponibilidad de
fondos, una parte la aporta el gobierno y otragplarentidad financiera, encargandose
la entidad solamente de la gestiébn de cobro deuatas de amortizacion. El plazo
maximo de amortizacién es de 7 afios y se utiliza peecesidades puntuales de
liquidez.

. Financiacion orientada a autonomos, entidadesiqaisbly privadas (Empresas,

Fundaciones, ONG’s. Administracién Publica...) guenssolventes y viables y que se
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estén enfrentando a una situacién transitoria steéaeion de crédito y necesiten capital
circulante.
. La tramitacion de las operaciones se realiza dimehte a través de las

entidades de crédit@Ministerio de economia y competitividad 2012)

Tabla 4.23 “Condiciones linea ICO liquidez 2.012”

Condiciones:

Importe de la operacior: Hasta un maximo de 10 millones € en una o vap&saciones.

Modalidad: Préstamo.

Amortizacion y carencia: 1, 3, 5 6 7, con la posibilidad de hasta 1 aficadencia.

Tipo de interés:

- Tramo |, riesgo entidad: Fijo o Variable (Euritbmeses) mas diferencial, mas hasta un margeh 3o
(sin carencia) 0 del 2,15% (con carencja).
- Tramo I, riesgo compartido: Fijo o variable (baar 6 meses) mas diferencial mas hasta un margen d

2,00% (con y sin carencia).

Comisiones:La entidad aplicara hasta 0,50% en el momentomeaizacion.

Cancelacior: Se podra realizar la amortizacion total 6 carmétaen las fechas y términos que se acuefden
con la entidad financiera en su contrato, siempeerg se superen las comisiones maximas estatsquitfa
ICO.

Elaboracion propia

Fuente: Ministerio de economia y competitividad201

4.2.4.-Financiacion especializada

Gréfico 4.18
Financiacion
especializada
Préstamo Emision de Sociedad de gantie Capital riesgo Business angels
participativo Obligaciones reciprocas

Elaboracion Propia

Préstamo participativo

El préstamo participativo, es un instrumento finarc que proporciona
recursos a largo plazo sin interferir en la gestiénla empresa. Esta regulado por el
Art. 20 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de jusimlyre medidas urgentes de caracter
fiscal y de fomento y liberalizacion de la activddeconémica y por la Ley 10/1996, de

18 de diciembre, de Medidas Fiscales Urgentes.
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*Caracteristicas

Los préstamos participativos presentan las sigesetdracteristicas:

- El tipo de interés es variable segun la activiftadultados) de la empresa prestataria.
La cuantificacion de los intereses se condiciof@saesultados empresariales. De esta
manera, frente al préstamo tradicional, el paitijo es mas respetuoso con los ciclos
econémicos de las empresas, acomodando el paguedeses a los resultados de las
mismas.

- Los intereses son gastos deducibles a efectrdis

- El rango de exigibilidad estd subordinado a auialgotro crédito u obligacion
prestataria.

- Se considerapatrimonio contable.

- En el supuesto de amortizacion anticipada serdeafmpliar los fondos propios.

Los principalesrequisitos que suelen pedir las entidades financieras para

acceder a este tipo de financiacién son:

- Ser Pyme con forma societaria.

- Tener una situacion econdmico-financiera sangaatpuilibrada.
- Contar con estados financieros auditados.

La entidad responsable de la concesion del préspariiipativo puede poner
alguna restriccion a determinados sectores deidativ

A efectoscontables el tratamiento es igual que el comentado papueto de
préstamos bancarios. Sin embargo, la especialcplaidad de tener intereses
vinculados a beneficios hace que se asemejen easgbcto remunerativo a
instrumentos de capital, por lo que se hace neeesaa informacion adicional en la
memoria sobre la forma de remunerarlos A efeclisgales los préstamos
participativos tienen la consideracion de activioarfcieros con rendimiento explicito.
Es decir, el rendimiento se produce mediante @kre@ de intereses expresamente
pactado, cobrandose el interés o rendimiento deeraaseparada o diferenciada del
reembolso del capital. Para quien los cobra, $e tia rendimientos sujetos a retencion
del 18%, salvo cuando el prestamista es una entid@dedito.

Asimismo, tanto los intereses fijos y variables etegados en el periodo
impositivo derivados de un préstamo participatittenen la consideracion de gasto
deducible en la determinacion de la base impomiblempuesto sobre sociedades de la
empresa que recibe el préstamo.

*; Cuando conviene?
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Con el préstamo participativo se financian proygcémpresariales en su
conjunto, contemplando todo tipo de inversionesenees e inmateriales necesarios
para llevarlos a cabo.

Se considera especialmente disefiada pgraes en fase de desarrollo y
expansion o reconversion con independencia de su nivel de endeudamiente, q
pretendan llevar a cabo proyectos de inversionesddentes expectativas de éxito y
que encuentredificultades para aportar garantias

La cuantificacion de los intereses se condiciomasaesultados empresariales,
de esta manera, frente al préstamo tradiciongasicipativo es mas respetuoso con
los ciclos econdmicos de las empresas, acomodahdqmgd de intereses a los

resultados de las mismaBuente Blanco C.2.008)

Tabla 4.24 “Ventajas e inconvenientes del Préstanparticipativo”

*Ventajas

- La remuneracién es deducible fiscalmente.

- Evita la cesion de la propiedad de la empresa.

- Evita la participacion de terceros en la gestion.

- Evita la posible entrada de socios hostiles.

- El caracter subordinado permite incrementar fmcalad de endeudamiento.

- Adecua el pago de intereses en funcion de laieidl de la empresa.

- Plazo de amortizacion y carencia mas elevadas.

- No son necesarios ni garantias, ni avales.

- Plazo de amortizacion y carencia mas elevadas.

- No son necesarios ni garantias, ni avales.

*Inconvenientes

« Coste elevado respecto de otras formas de fiaaidoi.
Elaboracion Propia

Fuente: (Blanco C.2.008)

Gréfico 4.19 “Evolucion de préstamos participasien Espafia entre los afios 1996-2.011"
Numero de préstamos

1.200

1.000

800

600

400

200 |

996-199 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

® N° de op. aprobadas 34 10 15 19 25 28 51 67 76 95 167 260 262
® N° de op. formalizadas 34 5 17 15 21 18 43 71 71 113 150 287 252
W N° de op. en vigor 69 37 53 65 82 92 123 190 260 353 481 752 954

Fuente: Enisa
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Emision de Obligaciones.

Es una fuente de financiacion utilizada por las resgs cuando las necesidades de
financiacion son tan elevadas que resulta difteiener los fondos de un solo acreedor.
En esta situacion la empresa opta por emitir unréstipo de forma que la deuda queda
fraccionada en pequefios préstamos, representaddtsiles, que son suscritos por un
namero elevado de prestamistas.

Asi, se puede definir el empréstito como un préstdm cuantia elevada que se divide
en partes iguales las cuales se instrumentanudmstiton objeto de facilitar el concurso
de muchos acreedores.

Los titulos incorporan un derecho de cobro de @s&s y recuperacion del nominal para
el titular o poseedor del titulo. Estos derechos@wvierten en la obligacion para la
sociedad emisora, obligacion que se materializael eago de intereses y devolucion del
nominal, siendo estos intereses el coste de ladiaaion.

Las partes que intervienen en la operacion sosifpsentes:

El prestatario.

Es el emisor, la entidad o sociedad que solicitaerdi en préstamo emitiendo
obligaciones que colocara en el mercado financiero.

El prestamista.

Es la persona fisica o juridica que presta el din€ambién se llama obligacionista
porque «compra» obligaciones.

Intermediario financiero.

Es la entidad que canaliza y hace coincidir losrages y deseos de la sociedad que
emite el empréstito y de los ahorradores que deseatabilizar sus ahorros.
Normalmente son las entidades bancarias quienesacoentre sus clientes el conjunto

de obligaciones de un empréstito, cobrando unasiompor ello.

Tabla 4.25 “Ventajas e inconvenientes de las Ob#giones”

Ventajas:

El prestatario decide la forma y plazo de pagmtireéses y devolucién del principal.

No consume capacidad crediticia.

Inconvenientes:

Financiacion limitada a las grandes empresas dadgecapitalizacion y solvencia.

Elevada complejidad del proceso de emisién y caidca

Elaboracion Propia

Fuente Curso contabilidad editorial magisterio
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Sociedad de garantia reciproca:

La Sociedad de Garantia Reciproca es una entidaiicfera constituida por pequefas y
medianas empresas (PYMES) con el apoyo de orgasismioistituciones publicas,
organizaciones empresariales (Confederaciones deresarios/as, Camaras de
Comercio), y las principales Cajas con el objetngpal de facilitar el acceso al crédito
a las pequeiilas y medianas empresas y mejorar egrabesus condiciones de
financiacion. Esta labor la realizan a través derkstacion de avales ante bancos y
cajas de ahorro, asi como demas fuentes de firadicique asi lo requieran.

Sus labores principales son:

Prestar a las PYMES aval solidario ante bancoasadg ahorro, organismos publicos y
entidades privadas.

Negociar con las entidades financieras lineasrmmdiacion preferenciales.

Informar y asesorar a la PYME sobre la modalidafirdenciacién que mejor se ajusta a
las condiciones de su proyecto o empresa, asi sobre su viabilidad.

Tabla 4.26 “Ventajas e inconvenientes de la S.G.R.”

Ventajas:

Facilita la financiacion a entidades de escasagses y nivel de solvencia reducido.

En el caso de que la operacion financiera resulipagada, responde la sociedad de garantia recfipenta

a la entidad financiera.

Inconvenientes:

Coste total muy elevado ya que la concesion del @a@e un coste, coste que hay que afiadir al ¢oste

financiero de la operacion que finalmente susdateEmpresa.

Elaboracion Propia

Fuente: Ico

Capital riesgo

Las Sociedades de Capital Riesgo son sociedades\gaden, principalmente
Sus propios recursos, en la financiacion tempa@gatjuefias y medianas empresas con
expectativas de crecimiento.

La actividad de las Sociedades de Capital Riest¢id regulada por la Ley
1/1999 de 5 de Enero, normativa que define el aapésgo como “actividad financiera
consistente en proporcionar recursos a medio yol@gzo pero sin vocacion de
permanencia ilimitada, a empresas que presentatiaks dificultades para acceder a

otras fuentes de financiacidn{Martin M. 2.002) (Morant Vidal J., 2002)
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Gréfico 4.20 “Modalidades de capital Riesgo”

Capital riesgo

Capital expansion §
crecimiento

Adquisicién del
negocio

Capital semilla Capital arranque

Elaboracién Propia

*Caracteristicas
El capital riesgo puede entrar en una empresa gimtds momentos, dando lugar a
diferentesmodalidades:

-Capital semilla: esta dirigido a proyectos empresariales de namacion.

-Capital arranque o puesta en marchadirigido a empresas ya constituidas y
con actividad pero en una fase inicial de su delarr

-Capital de expansion o de crecimientadirigido a empresas consolidadas que
guieren hacer frente a ambiciosos proyectos dencieto.

-Adquisicién del negocio son equipos directivos con intencién de compaar |
empresa y que precisan de un socio que aport@ighigaara el pago de los accionistas.
O también en ocasiones, el capital riesgo compreedades a empresarios que desean
retirarse. Esto suele ocurrir en sectores de graningiento, y en empresas que
presenten claros recorridos para la mejora deteskas.

Para que una empresa sea participada por una S@fed8des de Capital
Riesgo) ha de seguirse un procesmo el siguiente:

- Conocimiento de las entidades de capital riesigoeptibles de participar en el capital
de la empresa. A diferencia de lo que ocurre camdgoria de vias de financiacién,

donde es el empresario quien debe acudir en s blascsociedades de capital riesgo
son capaces de dirigirse directamente a la commfn¢ansideran que supone una
buena posibilidad de inversion.

- Toma de contacto: entrevista con la SCR paraeptas un informe que resuma el

plan de negocio, con referencia a las necesidadescieras, descripcion de las

actividades, mercado actual y potencial, recursodas que cuenta, etc.

- Estudio de viabilidad: si el resultado es positila SCR solicita un documento que
ofrezca mas detalles del proyecto a acometer de aarerificar datos y evaluar la

conveniencia de la inversion. El estudio de esthillad puede durar varios meses.
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- Si se considera que el proyecto es viable y tipasibilidades, se aprobara la
inversion por el Organo de decision.
- Si la entidad se muestra conforme con el analkgisnician las negociaciones para
que la SCR participe en el capital social de la resm negociaciones que se
materializan en la firma de un contrato de inversié

La participacién de una empresa de capital riesgel €apital de una empresa
implica:
- La Sociedad de Capital Riesgo se convierte enosdel negocio, con una
permanencia limitada en el mismo.
- La Sociedad de Capital Riesgo no es un sociovpasno que participa de forma
activa en la toma de decisiones estratégicas ygpuesasesoramiento en todos aquellos
asuntos que se les planteen.
- En ningun caso interviene en la gestién operalyda empresa ni busca el control
efectivo de la misma.
- La Sociedad de Capital Riesgo, una vez finalizeldolazo de participacion pactado,
vendera sus participaciones a cambio de la obtert®dina plusvalia como retribucion
al riesgo asumido.

Las aportaciones de capital que realicen las emprde Capital Riesgo no
tienen ningun efecto fiscal sobre la sociedad.
*¢ Cuando conviene?
Las SCR valoran aquellos proyectos empresarialesaradiados ensectores
dindmicos con posibilidades de crecimienty que sean dirigidos por un equipo de
trabajo que garantice la viabilidad del plan deacey Por lo tanto, la experiencia de

los socios y los antecedentes de la empresa agrestiel mejor aval ante una SCR.

Tabla 4.27 “Ventajas e inconvenientes del capitalesgo”

*\Ventajas

- Facilita la financiacion a entidades de escasosrsos financieros, pero con potencial claro damello

empresarial.

- Obliga a la elaboracion de un plan de negociali@deio.

- Las SCR aportan a la empresa una vision profakidel negocio y una flexibilidad derivada del drt

directo inversor - propietario,

*Inconvenientes

« Coste total elevado como plusvalia que retritelyéesgo asumido.

Elaboracién Propia

Fuente: Mendoza M.
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*Evolucion

Este tipo de instrumento de financiacion mantiena senda ascendente en Espafia,
aungue el volumen de activos supere con dificula2? de la inversion colectiva. El
Capital riesgo ha participado en el 20% del totala$ operaciones de compraventa de
empresas que se han realizado en el afio 2005,18ap&raciones, convirtiéndose en
el segundo actor mas importante, por delante dentadades financieras.

En 2006, el numero de operaciones cerradas bat@rdénistérico al alcanzar 612
operaciones, un 19% mas que en 2005 y un 24% neasemq@004. El volumen de la
inversion en CR ha pasado de 969 millones de euras afio 2002 a 2.715 millones en
2006, cifra inferior a la de 2005 debido a las Gawperaciones que tuvieron lugar en
dicho afio (Ono/Auna, Amadeus, Cortefiel, Recoletdsjisa, Panrico y Applus+)

(Morant Vidal J. 2002), (Analistas Econémicos y ates 2006) (Marti Pellon J.2.002)

Tabla 4.28 “Operaciones, volumen y captacion dddsrentre los afios 2.002 al 2.00i”
Numero de operaciones 451 494 513 612
Volumen de inversion (mill euros) 969 1996 4118 2715
Numero de desinversiones 233 153 317 340
Volumen de desinversiones (mill.
euros) 388 515 1491 1302
Captacion anual de nuevos fondos 360 2111 4042 3108

Elaboracion propia
Fuente: ASCRI

Business angels

Los Business Angels son personas fisicas con urnliarapnocimiento de
determinados sectores y con capacidad de invergidm,impulsan el desarrollo de
proyectos empresariales con alto potencial de rorento en sus primeras etapas de
vida, aportando capital, habilidades directivasuyred de contactos. Se diferencia de
los inversores tradicionales y del capital riesgagae normalmente se implican en la
gestion de la empresa.

Con el fin de poner en contacto a estos inversgmegados con los
emprendedores, se crean las Redes de BusinesssAngel realizan una labor de
intermediacion (conocida como matchmarking) camalilo proyectos previamente
validados, hacia los inversores mas adecuadosntiam@n ademas que el proceso se
realice en las mejores condiciones de transpargropafidencialidad.
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*Caracteristicas

- Invierten su propio dinero a través de la pgrticion en el capital; en este sentido se
diferencian de las entidades de capital riesgo,iguierten recursos normalmente de

inversores institucionales y/o de entidades firenasi.

- Prefieren mantener el anonimato ante tercera®pas o entidades.

- Invierten en sectores que conocen

- No suelen adquirir mas del 50 % de las particqpees.

- Los montantes de inversion no estan establecige® normalmente los business

angels pueden financiar operaciones entre 25.B0y00 € (o alrededor del 25 por

100 de su capital disponible).

- Intentan aportar el maximo valor y tiempo para uempresa crezca.

- El destino de estas inversiones puede ser cag@tallla (para arrancar un proyecto

empresarial) 6 capital para aquellas empresassend& crecimiento que se han fijado
como objetivo obtener una plusvalia a medio plazogencontrar el potencial de los

comienzos.

- Sus decisiones de inversion pueden ser distatéss motivaciones estrictamente

financieras (satisfaccién profesional, responsddnilisocial, etc.), aunque légicamente
esperan obtener una rentabilidad

- Suelen invertir en empresas que no le supongamdgs desplazamientos de su lugar
de residencia; tienen un radio de accién de un0sa0

- La desinversion, suelen ser mas lenta que eras de los inversores de capital

riesgo.

- La rentabilidad es generalmente inferior a laenlata por las entidades de capital

riesgo.

- Se diferencian también de las entidades de tato por su caracter informal, en

el sentido de que no necesitan cumplir ningun sgguiormal (no estan regulados por

ley, ni estdn sometidos a procesos de supervisibnipgun organismo de control).

Las redes de Business Angels pueden clasificardarsmn de las entidades
que las promuevan, y que determinaran tanto elil paflos emprendedores que
admitirAn como socios como el tipo de proyectos:

- Redes universitarias la vinculacion a la Universidad que promuevedd de los
empresarios promotores de la idea empresarialetdag&tor determinante a la hora de
admitir a un socio emprendedor.

- Redes de promocion publicaimpulsadas por la Administracién, tratan de proeemno
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la actividad empresarial en un @mbito geografiderdeinado.

- Redes privadas impulsadas por inversores privados, en las gueapan Unicamente
objetivos de obtencion de plusvalias, mas que il piel emprendedor o el ambito
geografico de desarrollo del proyecto.

Por lo que respecta a ®structura legal teniendo en cuenta el escaso nivel de
desarrollo alcanzado todavia en Espafia, tomamos caferencia las distintas
posibilidades adoptadas en otros paises, en furd@dmivel de implicacion de sus
miembros:

- Grupos informales, sin ninguna estructura legal.

- Sociedades sin animo de lucraque suponen el mayor porcentaje, ya que faddita
toma de decisiones.

- Sociedades limitadasque es la forma mercantil adoptada por el mayonaro de
redes, y que posibilitan que puedan asociarse femtmnas fisicas como juridicas.

- Sociedades anénimagoco utilizada por su reducido nivel de flexidéd.

- Sociedades comanditarigscon un uso muy limitado debido principalmenteaa |
escasa participacion que permite a los socios comaaios.

Para que una empresa sea participada por BusimeggdsAha de seguirse un proceso
como el siguiente:

- Toma de contactocon una institucion o red que participe en proygcke inversion
privados.

- Entrevista con el responsable de evaluacién de proyectos, edgnesentaremos
nuestro proyecto empresarial, y se nos indicanduastro proyecto encaja dentro de los
perfiles solicitados por los inversores o por lada que nos entrevista.

- Presentacion de documentacion solicitadé&Normalmente se nos exigira un plan de
negocio, donde se haga constar las necesidadexiéras, la descripcion de las
actividades, mercado actual y potencial, recursogi@s con los que se cuenta etc.

- Evaluacion del proyecto.Someteran al proyecto a un riguroso estudio delidad,
como ultimo paso para ser presentado a futurossoxes.

- Presentacion del proyecto en el proximo Foro de imvsoreso en el caso de
pertenecer a una red de Business angel, la Rdddi@ciel contacto, no interviniendo
en las negociaciones que se establezcan entre aates.

Las aportaciones al capital que efectien los sddimssness Angels, no tienen efectos

fiscales sobre la empresa.
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*¢ Cuando conviene?

Es interesante para proyectos cuya inversion remaiclos niveles minimos para ser
susceptibles de ser financiadas mediante capésfjoi y que tienen dificultades para
obtener financiacion bancaria.

Dotan de viabilidad financiera a proyectos concdificceso al mercado bancario, al
carecer los emprendedores en los momentos inidalegmrantias y de un historial que

compense el riesgo.

Tabla 4.29 “Ventajas e inconvenientes de los Busss angels”

*Ventajas

- Nos ayudan a presentar el proyecto a inversaresigs pueden aportar financiacion.

- Presentacion del proyecto a inversores que nedgouaportar gestion y contactos.

- Nos pueden proporcionar contactos con inversotesvés de plataformas tecnoldgicas.

- Nos asesoran en la realizacion del plan de empres

- Nos ayudan a preparar la exposicién del proyestioros de inversores.

- Nos asesoran y forman durante todo el procesapi¢alizacion de la empresa.

*Inconvenientes

- Limitacién de la cuantia de las financiaciones.

- Ausencia de normativa legal que regule estasaofmsres.

- Todavia no esta muy desarrollado en Espafia.

Elaboracion Propia

Fuente: Secretaria general de industria direcaiah g

*Evolucion

En el aflo 2002, aparece la primera red de busaregsls en Catalufia, la red
BANC, Business Angels Network Catalunysunque otras sociedades de desarrollo
econdmico o Centros Europeos de Empresas Innowadomron fundadas con
anterioridad, sus actividades en el sector fueastepiores a esta fecha. En el 2006, se
experimenta un importante auge de las redes enfgspatensificandose en
comunidades como Cataluiia, Comunidad ValenciandyitMg Galicia, y apareciendo
en nuevas comunidades, como Cantabria, La Riojaaldnia e Islas Baleares. En
concreto, segun los datos obtenidos, se observa padir del afio del 2005 se crearon
el 65% de las redes identificadas en Espafia. Rianajlen el 2008 se observa una
extension casi total de las redes en el territespafniol. Se confirma la creciente
actividad del sector y el caracter localista deitagrsiones y las redes. Destaca la
inexistencia de redes en la comunidad autonomicaAd®on y la abundante

concentraciéon en Catalufia y la Comunidad Valenci@xalistas econémicos y sociales
2006, Colomer Espinet A., Queralt Mirbelle M., MartTorné E. y Otros 2008, Ice 2006)
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Gréfico 4.21" Etapa de financiacion en la que intervienen los Birses angels”
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Fuente: Eban (european business Angels Network)
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5.-IMPACTO DE LA CRISIS EN LAS PYMES
5.1.-SITUACION DE LOS PROVEEDORES DE FINANCIACION DE LAS
PYMES Y LA CRISIS EN ESPANA

Para poder analizar la situacién de financiacionlalggymes debemos de
conocer primero los problemas de sus proveedorasttamentos de financiacion.

En primer lugar, considero es de vital importancieanocer, valga la
redundancia, la importancia del sistema financiero un sistema, es de vital
importancia para la economia de cualquier paigugaa través de éste se realizan todas
las actividades financieras existentes. Para degar en claro la importancia de dichos
sistemas financieros, describiremos como lo venralg economistas como:

*Joseph Stiglitz (2006) para él, el sistema finarxipuede ser comparado con el
cerebro de la economia. Asigna el capital escase @130s alternativos intentando

orientarlo hacia donde sea mas efectivo, en otadabgas, hacia donde genere los
mayores rendimientos.

*Samuelson (2005) establece que el sistema finaneie una parte muy critica de la

economia moderna, puesto que a través de éstalemmetoda clase de actividades

financieras, tales como transferir recursos eiegifo, entre sectores y entre regiones
por lo que esta funcion permite que las inversiopesdediquen a sus usos mas
productivos, en vez de embotellarse en donde nsnoscesitan.

Los sistemas financieros abarcan, empresas, baacasstituciones que
satisfacen las decisiones financieras de las fasnilias empresas y los gobiernos
locales y del exterior, como se puede ver el siatdémanciero es tan amplio e
importante que en la actualidad segun Samuelsodb)2@ politica monetaria es la
herramienta mas importante con la que cuenta uregmbpara controlar los ciclos
economicos. Los bancos centrales recurren a ldaofeonetaria para estabilizar la
economia cuando los niveles de desempleo crecaradngnar la economia cuando los
precios suben.

Si nos pardsemos a analizar la situacion de ladaglets financieras de nuestro
pais nos echariamos las manos a la cabeza, emtidadprimer orden como Banco
Popular, que para poder presentar beneficios egjeeticio 2010 tuvo que vender
activos, 0 intervenciones como la de Caja Cadlldancha, Cam, Bankia, viendo
esto, nos preguntamos, ¢Qué hace el interventdBatelo de Espafia? ¢Qué cuentas

controla?, en fin.Tusell A. 2012
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Para poder entender la dificultad del accesoélitr por parte de las pymes,
primero debemos de conocer que problemas tienemprswgedores de financiacion
para no prestar esa financiacion.

Desde el inicio de larisis financiera, la contraccion del crédito y empezando
por el Gobierno, se estd sefialando a las entidfwd@scieras como unas de las
principales culpables de estar agravando la asimomica con su recorte de crédito
que estrangula a la mayoria de agentes econOmiebgais, bien sean pymes,
particulares, medianas empresas, etc...

Debemos de saber que su origen esta en el ladrliolas llamadas Hipotecas
Subprime, La delicada situaciébn econdmica por la @traviesan las economias
desarrolladas afecta a muchos agentes econdémidos pancos no podian ser la
excepcion. Las tensiones y las turbulencias deilsos tiempos han estado muy
relacionadas con el sistema financiero. Las hipstesubprime, las burbujas
inmobiliarias o la escalada de la deuda del sqmtoado no financiero constituyen
ejemplos significativos. Como consecuencia, desifi8 2a capitalizacion bursatil de
los bancos europeos ha evolucionado en una directadgamente mas negativa que en
el resto de sectores. Ademas, la prima de riesyysatdor bancario esta muy por
encima de los niveles considerados normales, leditcdefault swaps (un contrato
bilateral entre un comprador y un vendedor de poid@ 6 cobertura de tipos) del
sector han tocado cotas maximas y la mayoria deéaglels han visto como las agencias
de calificacién reducian significativamente susgs.

El dificil entorno econémico complica la vueltasanormalidad de los balances
bancarios. El bajo crecimiento de la actividad, dtessados niveles de desempleo y el
fragil pulso de la confianza de consumidores y @sgmios no facilitan la fluidez del
crédito ni el descenso de la morosidad. La delilidal mercado inmobiliario, el
descenso de los beneficios empresariales y lasulfifdes de financiacion en los
mercados mayoristas agudizan la tensién sobretigidacl de intermediacion entre
ahorradores e inversores, fundamento de la opar&i@ncaria. Pero no es solo el
contexto macroecondémico. Las nuevas propuestasategas también afiaden tension
y complican la gestién de los balances.

Las propuestas se concentran en el capital. Se zémpen la reforma
denominada Basilea lll, destinada a aumentar el ui@ capital regulatorio pasando de
un 8% en Basilea Il a un 13% en Basilea lll. Potaloto, bien sea por la exposicion

crediticia, bien por la soberana, los sistemasnfirmos de la mayoria de paises
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europeos siguen bajo tension.

Por lo tanto el objetivo al que se debe de tendem erear empresas mas
eficientes, mejor capitalizadas, menos endeudadesnymayor liquidez. Y eso es
bueno para el sistema financiero en su conjunta, lpaeconomia en general y para los
clientes y los ciudadanos. Solo falta que estasoneayexigencias sean las mismas en
todas partes y que no resulten excesivas en un morde fragil coyuntura econémica.
(Caixa Bank 2012)

Obviamente, la Banca, tiene sus problemas, pequéeado bastante
sorprendido al ver hoy un par de graficos en elefd@ Econémico de Marzo que

publica elBanco de Espafia
Gréfico 5.1
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Fuente: Banco de Espafa crecimiento interanual

Como podemos observar en el grafico las tasa deecimiento de crédito, la
financiacion ha decrecido de forma sustancigbara los hogares y las sociedades no
financieras (empresas y pymes), incluso entrandasas negativas a finales del 2009,
pero por contra la financiacion concedida a la aistracion publica esta creciendo a
unas tasas espectaculares, ademas no debemosdaenals de los nuevos ICOS para
pago a proveedores por parte de los ayuntamidoigrs,hecho, ya que de esta manera
permiten que muchas pymes puedan subsistir.

No es que la banca este dando menos créditoyldepra es que ha encontrado
a un cliente “mejor” al que financiar y que desdedun par de afios tiene un apetito
voraz. Hay un claro efecto sustitucion, de endeudamiento ripado por
endeudamiento publicg es decir una especie de “socializacion” del eddeuento,
en parte, ya que quizas cuando el Gobierno, exigebanca que abra el grifo de la

financiacion publica, se deberia empezar a plarsiealr problema no es que son ellos
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los que estan compitiendo con las pymes y los lesgaor el crédito de la banca
Llevado al extremo, estamos ante una especie de Rk&nstein financiera
El Gobierno salva a la Banca, y la Banca salvacdli€no y las migajas que sobren, en
forma de ayudas y subsidios se reparten entre é®gampresas.
Por ultimo observad el segundo grafico que os aojug os dara una

explicacion de porque el Estado Espafiol esta alesmid tanta financiacion:
Gréfico 5.2
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Fuente: Banco de Espafia

En las compafias siempre decimos que la contathipdade engafar y que lo
gue cuenta son los flujos de caja, que no tiersanmga ni carton.

Mirad como ha evolucionado el flujos de ingresocd@ y gastos de caja del
Estado y el saldo de caja. Es escalofriante. Nextrafia que los mercados financieros
de vez en cuando se pongan nerviosos, demasiadpilzs estan.

Por lo tanto actualmente debemos de ser conscignéek economia espafiola,
no se encuentra en recesion tal y como nos lo haemuestros politicos, actualmente,
Espafia esta en fase de Depresion, motivada esta gaida continuada del PIB, caida
consecutiva de la demanda Interna, y una elevadad& paro, en Espafia tenemos un
25%.

Toda crisis es “ciclica”, existe una fase de endeudnto econdémico, que a la
vez conlleva un bienestar, en donde se incremdogaconsumos, por lo tanto aumenta
el PIB, esto a su vez hace que aumente la inflacigor lo tanto, como todo va bien, el
sistema financiero hace que fluya el crédito.

Posterior a esta fase esta la época de recesigdraam®, en donde no son tan
bonitas las cosas, cae el PIB, la inflacion sewaiakgativa, por lo tanto las entidades

financieras cortan el crédito, si consecutivameaai®mo comentdbamos anteriormente
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caen PIB, aumenta el desempleo, no fluye el crédisminuye la demanda interna,

esto da lugar a una fase de depresion. Evidentemesitnecesario tocar fondo para
poder repuntar y dar lugar a la fase de recuparaeio donde el crédito fluye con

mucha prudencia y luego la fase de crecimiento@oao.

En Espafa, no es por ser dramatico, hemos dejatcetaector primario, nos
hemos vuelto “urbanos” abandonamos los pueblos ipasalas ciudades, todo ello
motivado por la época de crecimiento posterior acrigis del 29, en donde se
necesitaba mano de obra. Esto indirectamente nexgenas gastos a nivel familiar,
mas impuestos, consumo, etc. En la situacion eudase encuentra Espafa ahora, lo
primero que considero se deberia de hacer es forsneeLaboral, nos pese lo que nos
pese, pero bien hecha, posteriormente una refoamnsistema financiero espafiol, y a
nivel empresarial, preparar a los dirigentes deetapresas para que tengan capacidad
de gestionar correctamente. Existe un elevado ptajeede empresarios en nuestro
pais que no saben analizar los datos de un batiadtuacion, de una cuenta de
pérdidas y ganancias, asi no se puede, la viacdpeepara las Pymes ahora mismo es
la exportacion, y me reitero, la exportacion, landada interna de nuestro pais esta
cayendo en un 0,3%, por lo tanto la perspectivguesaqui cada vez vamos a consumir
menos.

Una pyme para poder exportar, para poder abrirggtafior, tiene que tener los
pilares muy bien fijados, tiene que tener una esira financiera solida, una estructura
organizativa, un capital humano preparado que Bearde y eficaz, un dirigente con
capacidad de adaptarse a las necesidades y unacfébmy capacidad de negociacién
enorme.

Nos pese lo que nos pese, en Espafia la situacdifi@ls es mi opinion, pero
nuestras pymes no estan preparadas para abadtenercado exterior, no tenemos
capacidad, ni organizaciéon estructural, por estéivmanos hace falta reflexionar y
reformar nuestras pymes para hacerlas competiivas exterior y poder bandear esta
crisis sin que haga mas dafio.

Otro factor que esta afectando en exceso a las$gsgue una vez que pueden
acceder a esas “migajas” que les dejan las ensdadcieras, es el Precio, si bien el
euribor actualmente esta muy bajo, el precio “NgH,que se debe todo esto?, como
bien sabemos, las entidades financieras tomanadinerestan dinero, ese dinero que
prestan tiene un riesgo y el que toman prestacmsiie.

Ultimamente no dejamos de escuchar en los media®m@nicacion la prima
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de riesgo, ¢ Qué es? es el sobreprecio que paggisipgra financiarse en los mercados
en comparacion con otros paises. De esta formdaoayor es el riesgo pais, mas alta
sera su prima de riesgo y mas alto sera el tipotdees de su deuda.
Si en una entidad financiera se conoce los compesetiel precio es mas facil
explicarselo al cliente, no debemos de olvidar laseentidades tienen animo de lucro,
buscan su beneficio igual que las Pymes, y poaritotuna pyme al pagar mas por su
dinero ha de repercutirlo al producto final, potdato subida de precios para todos. El
precio esta compuesto por el llamado coste de dimaldn mas la famosa prima de
riesgo, mas una prima de liquidez y evidentemerdte los costes operativos.

Todas estas causas han dado lugar a que las pyrdeatemente tengan unas

dificultades terribles de acceso al crédjtasell A. 2012)

5.2.-EVOLUCION DEL ACCESO DE LAS PYMES A LA FINANCI ACION
AJENA DESDE EL COMIENZO DE LA CRISIS.

Esta situacion de falta de financiacion se ha wuelitica en Espafa desde el
afio 2009, si bien podemos observar que una grda garlas Pymes espariolas (el
71,9%, 1.139.000 pymes) habian intentado accetieamciacion externa en el primer
trimestre de 2010.

A principios de 2009 se habia reducido en casi W®qgs el porcentaje de
Pymes que habian intentado acceder a financiaf@oa.a

Prueba de ello es que en el primer trimestre d® 20B1,6% de las pymes
espafiolas intentaron acceder a financiacion ajeiemtras que en el mismo periodo de
2010 fue del 71,9 %.

El 85,3% del total de las Pymes (971.000) que saliigido a entidades
financieras en el primer trimestre de 2010 ha terpdoblemas para acceder a la
financiacion.

De las Pymes con problemas constatados para acaelefrfinanciacion, el
13,9% finalmente no ha obtenido financiacion exefh25.000). Este porcentaje es
similar al valor del dltimo trimestre de 2009 (19%)0

Importante es que en el 2 trimestre del afio 200LK76% de las Pymes
espafiolas, 1.020.000 pymes, ha intentado acceflear&iacion externa, parece por
tanto que las Pymes si necesitan financiacion redsms el grafico y vemos como cae
desde el 1t de 2009.
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Grafico 5.3
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El 87,5% de las Pymes (893.000) que se ha dirigieotidades financieras en el
segundo trimestre de 2011 ha tenido problemasaeaeder a la financiacion.
De las Pymes con problemas constatados para aa¢alénanciacion, el 14%

finalmente no ha obtenido financiacion externa (2Qd).

Grafico 5.4
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El principal motivo por el que las entidades finares han denegado los
créditos a las estas y el motivo que les justifieaigue las garantias son insuficientes.

Con la finalidad de solucionar este problema deargéas, el 82,5% de las
Pymes (842.000 pymes) las han aumentado. De esgf® gie Pymes, al 47,0%,
395.000 pymes, se le ha requerido garantia deteagrsonal.
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Gréfico 5.5
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Nos encontramos en este segundo trimestre de 20iijwe las pymes que
solicitan financiacion ajena es por algunos desiggientes motivos:
*El 92,8% (946.000 pymes) ha experimentado un seten los pagos de sus clientes
en los ultimos 3 meses. En el segundo trimest20dé, el retraso medio en el pago se
situo en torno a los 4,7 meses.

Las empresas manifiestan que los retrasos desBgsus clientes hace 6 meses
y un afio eran levemente inferiores a los actu&@2s$ y 4,5 meses; 91,8% y 4,3
meses; respectivamente).
* El 78,8% (209.000) de las Pymes que son provesdde la Administracion Publica
ha tenido problemas para efectuar el cobro.
* Los problemas principales para materializar ebroose han presentado con la
Administracion Local (47,1%), en segundo términa & Autondémica (40,4%) vy, por
altimo, con la Administracion Central (17,3%).
* El retraso medio en el cobro a los tres nivelesAdiministracion Publica se situa
cercano a los 6 meses en promedio.

El 38,5% (393.000) de las Pymes que han requenidmdiacion ajena en el
segundo trimestre de 2011 la han solicitado al ICO.

El 35,1% de las Pymes que solicitaron lineas dél ¢@ el segundo trimestre de
2011 encontré obstaculos para la concesion dadadiacion.

El 20,4% de las empresas que han solicitado lidehdCO sefialan que la
entidad financiera no les ha proporcionado infoligraal respecto.

La mayoria de las Pymes (81,5%) considera quedadidones establecidas
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para acceder a las lineas del ICO son muy complejas
Graéfico 5.6
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En el cuarto trimestre de 2011 la cosa no va papmb% de las Pymes,
situandose el porcentaje promedio de los afios 2XA@L1 en el 68,6% del total de
Pymes que han solicitado financiacion en el cu#itoestre, de las que un 76%

obtuvieron finalmente financiacion.
Gréfico 5.7
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Los principales problemas con los que se han eradmtas Pymes al acceder a
la financiacion deriva en el endurecimiento dedasdiciones del crédito, a tener en
cuenta es que en el cuarto trimestre un 65,5% ieeoib el préstamo, aunque en
condiciones fuesen mas duras, mientras que ur3@5 las Pymes lo rechazaron
debido a este exceso de rigidez, en las entidad@scferas las denegaciones de este
tipo de operaciones alcanzaron el 15,75% y el 58tamée corresponde a solicitudes

pendientes de respuesta, tal y como podemos obsred siguiente gréfico.
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Gréfico 5.8
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Al igual que en el segundo trimestre comentamosseni& de motivos por los
gue las pymes justificaban la solicitud de finacidia ajena, no seria correcto si no lo
hiciesemos en el cuarto trimestre para ver la eumhy y los motivos son los
siguientes:
* El 69,0% ha experimentado un retraso en los pagosus clientes en los ultimos 3
meses. En el cuarto trimestre de 2011, el retrasdiaren el pago se situé en torno a
los 4,6 meses.
* Las empresas manifiestan que los retrasos despagsus clientes hace 6 meses y
hace un afio eran inferiores a los actuales (65,8¥@ymeses; 61,5% y 3,6 meses;
respectivamente).
* El 77,6% de las PYMES que son proveedoras dediiAistracion Publica ha tenido
problemas para efectuar el cobro.
* Los problemas principales para materializar ebroose han presentado con la
Administracion Local (61,2%), en segundo términa t Autondmica (32,9%) vy, por
altimo, con la Administracion Central (15,3%).
* El retraso medio en el cobro a la Administraciiblica se situa en 8,6 meses en el
caso de la Administracién Local, y en torno a 7 esepara la Administracion
Autondmica y la Administraciéon Estatal.

Muy importante y prueba de la evolucion de los wseproductos financieros

gue se estan comercializando son los siguientes dat

Alberto Villalén del Canto 88



Instrumentos de Financiacion para Pymes

Entre las Pymes que han acudido a financiacioraaarel trimestre:
* El 3,5% de las Pymes pertenecen a Sociedadesudatta Reciproca y se ha dirigido
a ellas para obtener su aval
* Al 78,6% de las Pymes que han obtenido finanéiaein los ultimos tres meses se les
ha concedido la totalidad de lo solicitado.
* Un 11,0% de las Pymes ha usado el FACTORING y18/5% el CONFIRMING
para obtener financiacion externa en el ultimoéstre.
* Un porcentaje reducido de empresas recurre as atrstrumentos alternativos de
financiacion ajena, siendo el capital riesgo el m@izado (un 1,3% de las PYMES).
En promedio, las pymes que recurrieron a estos aneagliernativos de financiacion

cubren con ellos el 24,4% de sus necesidades alecfacion.

Tabla5.1 Porcentaje de empresas que ha utilizagtros instrumentos
alternativos para la obtencion de financiacion ajea

Capital riesgo 3,2 1,3

Business angels 0,5 0,0

Capital semilla 0,3 0,0
Préstamo participativo 1,6 0,0
Insturmentos financieros de la C.E. 0,2 0,5

Elaboracién Propia

Fuente: Encuesta sobre el acceso de las pymdmanaiacion ajena

El 41,3% del total de Pymes demandantes de recesdesnos ha solicitado
lineas del ICO en busca de financiacion en el oudrhestre de 2011.

De ellas, el 77,0% consiguio el préstamo solicitadtlCO (un 57,0% obtuvo la
financiacion por el importe requerido y un 20,0%caantia inferior a lo solicitado).

Un 57,6% de las empresas que solicitaron finanmiadel ICO en el ultimo
trimestre de 2011 no encontrd obstaculos en scitsali

El 42,4% de empresas que encontré obstaculos pa@nsesion, considera que
los procedimientos para acceder a las lineas d@ld@h muy complejos (84,3%) o
afirma que la entidad financiera no les ha propmaio informacion al respecto
(14,3%). Ministerio de economia y competitividad 2012, Caarée Comercio de Guadalajara 2011)
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5.3 SOLUCIONES PARA LAS PYMES

La solucion visible ante la falta de financiaciottegna para las pymes, es la
capitalizacion de las mismas, bien sean acuerdo$oscacreedores y proveedores para
aplazamientos de cobro y pago, y si es necesaai@ae inversiones de importante
calado deben acudir a los business angels.

El mercado financiero esta endureciendo las comuis, no siendo facil poner
en marcha un nuevo proyecto sin un buen respaldarmatia, 6 solvencia.

Los indicadores de rentabilidad en una Pyme no wgangpor un patron
especifico, las medidas no debieran buscar Unidana@mento de la rentabilidad pero
si una mejor solvencia.

Los principales problemas de financiacion de laséy/ pasan por el pago de
proveedores y por el crédito de ventas, muchas ym@ueden enfrentarse con esto y
las entidades de crédito debieran tener variabssdimamicas para evitar conclusiones
erroneas.

La mayoria de las Pymes de nuestro pais optaragmranciacion a corto plazo,
es vital el tener buena relacién con las entidaldesrédito, con ellas pueden obtener
mejoras en las garantias crediticias.

Es necesario desarrollar un sistema de entidaddeggique provean de fondos,
con garantia financiera, reduciendo costos de aw#ln y rating, de esta manera se
flexibiliza la ayuda a las Pymes haciéndola mastet

La conclusidn légica es pues la canalizacion defrabde la Pyme invirtiéndolo
en el sector productivo. Siguiendo en esta lingamatlia se podra lograr un mercado
maduro que apuntale el crecimiento de las Pymesahelro de poblacién y la

consolidacion de nuestra economia
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6.- CONCLUSION

Una vez finalizado este trabajo, vemos que la extsé de las pymes en nuestro
pais tiene una importancia vital, ademas de paaila cabo los proyectos y el
desarrollo de las ideas de los empresarios, surtampma en el crecimiento econémico
del pais, el empleo y en el PIB.

Para poner en marcha todas estas ideas, un pgecentyy alto de pymes
necesita acudir a financiacion (el 87,5% en el 2712011) y para ello les hemos
expuesto de forma clara, breve y concisa los distiinstrumentos a los que puede
acudir una pyme para obtener recursos, ya seaardeter propio 0 ajeno, mostrando
los diferentes instrumentos a los que se puedeesacsigson recursos ajenos, debemos
diferenciar su naturaleza que puede ser bancdsiands utilizada y conocida por
todos), comercial, ayudas publicas y subvenciobesg, la que actualmente se esta
acudiendo que es la financiacion especializadap telib dependiendo del bien,
producto 0 servicio que quiera financiar.

El principal instrumento de financiacion ajenafifenciacion bancaria, se esta
guedando obsoleto, tomando mayor auge otros meidsanciacion especializada,
gue hasta estos afios estaban en desuso como capitel riesgo y business angels,
junto con el comercio exterior, factoring y confing, estos ultimos anulando la
actividad del descuento de papel comercial.

Con ello solo hemos pretendido acercar estos msintos de financiacion al
emprendedor, debido a la dificultad en el acceda &inanciacion que estas estan
encontrando en la actualidad.

A mayores nos hemos dado cuenta que la situactdialade las pymes no es
alentadora ni motivadora, un 77,6% depende derfarastracion por lo que los cobros
se estan retrasando, por lo tanto la incertidurplra invertir es muy elevada, crédito
escaso y muy caro, ausencia de proyectos de [+D+l.

La informacion disponible que hemos recogido aalmd de esta exposicion
pone de relieve que la situaciéon en materia denfiia@ion sigue siendo dificil en estos
momentos para las pymes espafolas, las variacouesesta sufriendo el mercado
bursatil, todo ello originado por el miedo del naeto. Las perspectivas a corto y medio
plazo también suscitan preocupacion debido a lertidcimbre existente acerca de la
normalizacion del crédito y el impacto de la nueggulacion prudencial sobre la
capacidad de intermediacion del sector bancari@xipariencia de la crisis que afect6 a

la economia espafiola a principios de la ultima d&ckel siglo pasado sugiere que no
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puede descartarse una recuperacion lenta del @rditcario tras el impacto de una
crisis financiera tan aguda como esta que actuanestamos viviendo.

Comparando nuestra situacion con la de otros pdésészona euro, vemos que
nuestras perspectivas de mejora aun no se vislmmeeapreveé una caida del PIB para
2012 de un -1,7% mientras que Europa crecera @, &8ta caida hara disminuir aun

més el consumo doméstico, en fin, la pescadillasgumuerde la cola.
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