Los ciclos
financieros
y los medios
de financiacion
empresarial

Introduccion a la dinamica financiera
de la empresa

PID_ 00267790

Francesc Xavier Borras Balsells
Xavier Sabi Marcano

Tiempo minimo de dedicacion recomendado: 5 horas

' Universitat
Oberta
l de Catalunya




© FUOC e PID_00267790 2 Los ciclos financieros y los medios de financiacion empresarial

Francesc Xavier Borras Balsells | | Xavier Sabi Marcano

La revision de este recurso de aprendizaje UOC ha sido coordinada
por el profesor: Joan Llobet Dalmases

Segunda edicion: septiembre 2019

© de esta edicion, Fundacio Universitat Oberta de Catalunya (FUOC)
Av. Tibidabo, 39-43, 08035 Barcelona

Autoria: Francesc Xavier Borras Balsells, Xavier Sabi Marcano
Produccion: FUOC

Todos los derechos reservados

Ninguna parte de esta publicacion, incluido el diseiio general y la cubierta, puede ser copiada,
reproducida, almacenada o transmiti da de ninguna forma, ni por ningiin medio, sea este eléc-
trico, quimico, mecdnico, dptico, grabacion fotocopia, o cualquier otro, sin la previa autoriza-
cion escrita de los titulares de los derechos.



© FUOC e PID_00267790 Los ciclos financieros y los medios de financiacién empresarial

Indice
INEFOAUCCIOI. ...t ettt e e e e ee e e s eesenenaeanes 5
ODJELIAVOS ...ttt e et 6
1. Elciclo @ cOrto Plazo............cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 7
1.1. La duracioén del ciclo a corto plazo: el PMME y el PMMF................. 9
1.2. El fondo de maniobra necesario (FMNec) 0 NOF ............cccevveveenens 11
1.3. Fondo de maniobra y la duracion de la fuente de financiacion...... 16
1.4. Fondo de maniobra y fondo de maniobra necesario o NOF............ 18
2. Elciclo @1argo Plazo ...........ccccoeiriiiiiiniiiiieii it 22
3. La financiacion interna (FI) o autofinanciacion....................... 25
3.1. Las amortizaciones (AEC) ......couuoeeiiiiiiiieee e e 26
3.2. Los beneficios retenidOs ........uuueiiiiiieiiieiiiiiiiieee e e 30
4. Fuentes de financiacion bancarias................ccccccccoooevvvvvivcnennenn.n. 32
4.1. Productos de financiacion a corto plazo ..........ccceeeeeeevueeerieinsineeennnne 32
4.2. Productos de financiacion a 1argo plazo ......cccceccueeeeeevuieeeininnineeennnns 38
5. Financiacion de pymes y grandes empresas...............ccccceeevvenneenne 42
5.1. Instrumentos de aPOYO @ PYINIES ....eueeeerrruueeeeeriiireeeriaeieeeeeeannereeennnne 42
5.2. Financiacion alternatiVa.......ccceoooovvvueeeiiiiiiieiee e eee e 46
5.3. Financiacion de 1as grandes empresas.......cccceeeceveeerieneveeerenniueeeeennnne 47
RESUIMMICIL........oovniiiiiieeiie ettt eeeee et eeeeetteeeeeesteerssstesssaserensesessnnssseesnnesrnees 55
Ejercicios de autoevaluacion ..............coecuevviiviieinieenieeniienie e e 57
SOIUCIOMATTIO ... e e e e eee e e 63

BibLioQrafia........c..cocoiiiiiiiiiiiiiiciiie et e 67






© FUOC e PID_00267790 5 Los ciclos financieros y los medios de financiacion empresarial

Introduccion

El area financiera de la empresa se ocupa tanto de la asignacion (funcion de
inversién) como de la obtencién (funcién de financiacién) eficiente de los re-

cursos para poder llevar a cabo las inversiones.

Pues bien, una de las primeras tareas a las que tiene que hacer frente la empre-
sa y concretamente su directivo financiero es conocer las necesidades finan-

cieras y cudles son las fuentes mds idoneas para cubrir estas necesidades.

Para cumplir con los dos propésitos anteriores, hemos estructurado el médulo

de la manera siguiente:

En primer lugar, analizamos la dindmica financiera de la empresa con el estu-
dio de los dos ciclos financieros: el ciclo de la explotacion o ciclo a corto plazo

y el ciclo de la inversion-amortizacién o ciclo a largo plazo.

La segunda parte del modulo la dedicamos al andlisis de las diferentes fuentes
de financiacion que tienen al alcance nuestras empresas, con el fin de conocer
sus caracteristicas mas importantes y, asi, darles la asignaciéon més adecuada.
Analizamos, primero, los productos e instrumentos mas utilizados por la prac-
tica totalidad de empresas —microempresas, pequefias y medianas empresas
(pymes) y grandes empresas—, que son las que proporcionan las entidades fi-
nancieras; en segundo lugar, nos centramos en las peculiaridades de la finan-
ciacion de las pequefias y medianas empresas y las de la financiacion de las
grandes empresas con la emisién de titulos en los mercados de capitales: de
acciones y activos de renta fija.
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Objetivos

Con la lectura de este primer moédulo el estudiante tiene que alcanzar los
objetivos siguientes:

1. Diferenciar los dos ciclos financieros clave que tienen lugar en la empresa:

el ciclo a corto plazo y el ciclo a largo plazo.
2. Conocer los rasgos principales y la duracién (media).

3. Poder establecer y diferenciar las necesidades de financiaciéon que originan
los ciclos a lo largo del tiempo —permanentes y temporales-y, a la vez, sa-

ber calcular el volumen.

4. Conocer las principales caracteristicas y aplicaciones de las fuentes de fi-
nanciacion interna, tanto los recursos procedentes de la amortizacion

como los que provienen de los beneficios retenidos.

5. Conocer las caracteristicas mas importantes de los productos financieros
que tienen al alcance tanto pequefias, como grandes empresas con el fin de

poder escoger los mas adecuados en cada caso.
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1. El ciclo a corto plazo

La actividad de cualquier empresa se inicia con la aportacion de recursos por
parte de sus propietarios (accionistas, si consideramos a una sociedad anénima).
Estos recursos se destinan a la adquisicion de bienes (de diferente naturaleza) y
servicios, cosa que permite a la empresa hacer el proceso productivo que lleva,
nuevamente, a la obtencion de otros bienes y servicios que son vendidos y a co-
brar las ventas correspondientes. Volvemos a estar al cabo de la calle. Hemos
vuelto a generar recursos que, en la mayoria de los casos, se destinardn a obtener
otros bienes y, asi, dar continuidad al proceso productivo empresarial. Acaba-
mos de describir el ciclo financiero empresarial por excelencia.

Ciclo a largo
Costes de
< C
Ventas produccién
v
Ciclo a corto
Cobro
1 Activo corriente
RECURSOS
(efectivo)

Activo no corriente

Si diferenciamos los bienes del activo corriente (la empresa los adquiere y son
“destruidos” o transformados cuando participan en el proceso productivo,
como son las materias primas, los envases y otros materiales) de los del inmo-
vilizado (los que también participan pero permanecen en la empresa una vez
se ha completado el proceso, como son, por ejemplo, la maquinaria, las insta-
laciones, etc.) podemos considerar dos subciclos: el ciclo a largo plazo o ciclo

inversion-amortizacion y el ciclo a corto plazo o ciclo de explotacion.

El ciclo a corto plazo o de explotacién comprende todas las actividades
a través de las cuales la empresa consigue recuperar los recursos finan-
cieros invertidos a corto plazo.

El ciclo se inicia con la adquisicion de los factores productivos necesarios —
compras y otros gastos de explotacién- y su transformacion posterior median-
te el proceso productivo en productos acabados. Y acaba con la colocacion de
los productos acabados en el mercado y su venta. Estas ventas se transforman
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en créditos contra los clientes que, llegado el momento, se liquidaran. En este
punto, se vuelve a la situacion inicial de disposicién de recursos financieros.

Graficamente, tenemos lo siguiente:

Recursos
(dinero)
Bienes y servicios Bienes y servicios
(salidas) (entradas)
Proceso
productivo

No hay que olvidar, sin embargo, que estos recursos financieros tienen que EBITDA

permitir a la empresa hacer frente a las obligaciones financieras generadas por

Muy a menudo, para designar
los recursos generados por la
explotacién se utiliza el acréni-
mo EBITDA (earnings before

dente, si se quiere que la empresa pueda sobrevivir y/o crecer en el futuro. interest, tax, depreciation and
amortization).

el camino: pagar las deudas con sus proveedores y acreedores para la adquisi-

cion de bienes y servicios, los sueldos a final de mes y generar un cierto exce-

Calculamos este excedente de la manera siguiente:

Ingresos de explotacién (ING) — gastos de la explotacion (DE) = recursos
generados de la explotacion (RGE)

Este excedente se obtiene de restar a los ingresos por ventas los pagos por los
gastos de explotacién que tienen vencimiento a corto plazo (segin la conta-
bilidad financiera, inferior a un afio). Tenemos que ir con cuidado, ya que los
ingresos de explotacién de un periodo no siempre se cobran en el mismo pe-
riodo (lo mismo para los gastos), de manera que si, por ejemplo, queremos
computar la totalidad de dinero obtenido via ingresos de explotacién que han
entrado en tesoreria en un periodo determinado, tenemos que proceder de la
manera siguiente: ventas del periodo anterior cobradas en este periodo (saldo
inicial de clientes) mas las ventas del periodo, menos las ventas del periodo

actual pendientes de cobro (saldo final de clientes).

El excedente generado por los RGE (o EBITDA) es de vital importancia ya que
si es negativo (ingresos inferiores a gastos) estamos ante una situacién en la
que, con los ingresos generados, la empresa no puede hacer frente a sus gastos
corrientes, como sueldos, alquileres, suministros, etc. En estos casos resulta
necesario buscar alguna fuente de financiacion (capital) que permita cubrir

este déficit (pago de los gastos no cubiertos con los ingresos generados).

Se trata de la peor situacién financiera a la que se pueda enfrentar una empre-
sa. Si, por ejemplo, se destinan recursos propios (dinero de los socios o accio-
nistas) a cubrir el déficit, nos encontramos ante una situacién de
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descapitalizacién: el dinero aportado por los socios se destina a pagar gastos

como el alquilar o sueldos, por ejemplo.

Algunas empresas para designar esta corriente de ingresos menos gastos utili-
zan otro acronimo inglés, el OIBDA: Operating Income before Depreciation and

Amortization.

La empresa tarda un cierto tiempo en completar el ciclo a corto plazoy, como
veremos acto seguido, la mayoria de las veces se ve obligada a anticipar dinero

(financiar) durante un cierto tiempo para que el ciclo se pueda completar.

1.1. La duracion del ciclo a corto plazo: el PMME y el PMMF

La duracién del ciclo a corto plazo, entendido como el tiempo que por térmi-
no medio transcurre desde que se invierte una unidad monetaria en la compra
de bienes (materias primas y/o mercancias) hasta que se recupera con el cobro

de las ventas, se llama periodo medio de maduracién econémico (PMME).

Por ejemplo, el esquema que representa el periodo medio de maduracién eco-

noémico en una empresa comercial es el siguiente:

| | |
| |
Compra de Venta Cobro

mercancias
Tiempo de stock de mercancias (PM,,) Duracién de los créditos de clientes (TMC)

Periodo medio de maduracién econémico (PMME)

Fl periodo medio de maduracién econémico en una empresa co-
mercial es, pues, la suma de los dos subperiodos que integran el ciclo
de explotacion:

PMME = PMM + TMC

Donde PM,, es el periodo medio de maduraciéon de las mercancias y
TMC, el plazo medio de cobro de clientes.

No es habitual pagar las mercancias en el mismo momento en que se com-
pran. Es de esperar que nuestros proveedores también nos concedan unos dias

de crédito. De esta manera, inicamente hay que preocuparse del tiempo (me-
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dio) desde que se produce el pago hasta que se produce el cobro, que denomi-
namos periodo medio de maduracién financiero (PMMF). Este periodo mide
el tiempo medio entre flujos financieros (inflows y outflows): pagos por com-
pras y otros gastos de explotacion y cobros por ventas.

El periodo medio de maduracion financiera lo podemos definir como el
namero medio de dias que transcurren entre el momento en que la empre-
sa hace el pago por las inversiones en activos corrientes (compras y otros
gastos a corto plazo) y el momento en que obtiene el cobro de los clientes:

PMMF = PMy, + TMC - TMP = PMME - TMP

Donde TMP es el periodo medio de pago a proveedores.

En un diagrama temporal y para una empresa comercial, el PMMF queda de-

finido, graficamente:

Dias de stock Dias de crédito a clientes

A
v
A
v

PM T™C

M

Duracién media del ciclo de la explotacion o PMME

t P - ——— —————— - - —— >
T™P PMMF
Dias de crédito concedido Dias desde el pago
por los proveedores hasta el cobro

Las empresas que presentan un PMMEF positivo, situacién mas habitual sobre
todo en las pymes, tienen que pagar a los proveedores antes de cobrar a los
clientes. Por ejemplo, si una empresa cobra las ventas 60 dias después de haberse
hecho las compras y las tiene que pagar a los 30 dias, se ve obligada a anticipar
el dinero (financiar el ciclo) durante 30 dias (correspondientes al PMMF). Los re-
cursos que se destinan a financiar estas necesidades que impone el ciclo a corto
plazo se llaman fondo de maniobra necesario (FMNec), también llamado NOF
o "necesidades operativas de financiacién o de fondos". En inglés también se
usa este acronimo: needs of operating funds, aunque también podemos encon-
trar needs of funds for operations, NFO o working capital requirements.

A menudo se confunde el FMNec y el fondo de maniobra (FM) contable (en
inglés working capital). En el epigrafe 1.4 veremos la diferencia entre uno y
otro, y ademés comprobaremos que la comparacion y analisis de ambos pro-
porciona informacién de primera mano en el analisis de la solvencia empre-

sarial.



© FUOC e PID_00267790 11 Los ciclos financieros y los medios de financiacion empresarial

Dicho de otro modo, PMMF < 0 negativo es sinébnimo de PMME < TMP. Los pro-
veedores financian todo el ciclo a corto plazo y, como se vera mas adelante, las
empresas que presenten esta estructura temporal del ciclo a corto no necesitan
dinero para financiarlo, sino al contrario: generan recursos inicamente por el

hecho de cobrar pronto y pagar mas tarde.

Por otra parte, si el PMMEF es negativo, las compras se pagan después de cobrar
las ventas. Esta es la situaciéon que quertia cualquier empresa y restringida a

una minoria, grandes superficies comerciales, por ejemplo.

1.2. El fondo de maniobra necesario (FMNec) o NOF

A continuaciéon profundizamos en el anélisis de las necesidades de financia-
cién del ciclo a corto plazo (FMNec). Queremos determinar la cantidad de re-
cursos que tiene que destinar la empresa a financiar el ciclo a corto plazo vy,
por otra parte, cudles son las fuentes de financiacion y/o los productos finan-
cieros idoneos para cubrir estas necesidades. Para hacerlo, introducimos el

ejemplo siguiente:

Suponemos una empresa comercial (COMERCIAL, S. A.) que inicia su actividad. Tiene
previsto comprar cada dia 1 euro de mercancias y el tiempo previsto de almacenamiento
de estas mercancias es de 30 dias. El plazo de cobro y pago previsto es también de 30 dias.
Las ventas previstas son de 1 euro y también las compras; por lo tanto, la empresa no ge-
nera beneficios. Tenemos que determinar las necesidades de fondo de maniobra para esta
empresa y, para hacerlo, simularemos la actividad a lo largo del tiempo.

Gréficamente, la estructura temporal del ciclo a corto para esta empresa queda definida
del siguiente modo:

A
v
A
v

PM, = 30 dias TMC = 30 dias

PMME = 60 dias

> & >
» <« »

TMP = 30 dias PMMEF = 30 dias

A

Dia 1.El primer dia compra 1 euro de mercancias. No se realiza ninguna otra operacion.
No vende porque tienen que transcurrir 30 dias desde la entrada en el almacén de la mer-
cancia. Tampoco paga (TMP = 30 dias). El balance que tendremos a corto plazo sera:

Activo corriente Pasivo corriente

1 € mercancias 1 € proveedores
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Dia 2. Vuelve a comprar 1 euro de mercancias. Tendremos:

Activo corriente

2 € mercancias

Pasivo corriente

2 € proveedores

Y asi sucesivamente hasta el dia 30, que tendremos:

Activo corriente

30 € mercancias

Pasivo corriente

30 € proveedores

El dia 31, vende 1 euro y también compra 1 euro. El saldo de la cuenta de mercancias
permanece constante a partir de este dia. Por otra parte, se activa la cuenta de clientes
con 1 euro, ya que ha vendido y no ha cobrado (faltan 30 dias para el cobro). Y, por otro
lado, recordemos que tenemos que pagar 1 euro a los proveedores: ya han transcurrido
los 30 dias de crédito que nos ofrecieron. El saldo de la cuenta de proveedores queda
igual, pagamos 1 euro y también hemos comprado 1 euro que queda pendiente de pago.
¢De donde sacamos el dinero para pagar el euro vencido a los proveedores? Sin duda ne-
cesitamos financiar el pago de 1 euro a los proveedores el dia 31. E1 FMNec (o las NOF)
en este dia 31 es de 1 euro. Podemos pedirlo al banco, es una opciéon. De momento deja-
mos pendiente de dénde sacamos el dinero y solo reflejamos las necesidades:

Activo corriente

1 € clientes

Pasivo corriente

30 € mercancias

1€ FMNec

30 € proveedores

El dia 32, lo mismo. Los saldos de las cuentas mercancias y proveedores quedan igual y
el de la cuenta de clientes aumenta 1 euro (hemos vuelto a vender 1 euro), por lo cual
volvemos a necesitar 1 euro de capital para financiar el pago a los proveedores:

Activo corriente

2 € clientes

Pasivo corriente

30 € mercancias

2 € FMNec

Activo corriente

30 € proveedores

30 € clientes

Pasivo corriente

30 € mercancias

30 € FMNec

30 € proveedores

Asi, hasta el
dia 60...
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El dia 61, cobra ya de los clientes (jya era hora!). La cuenta de clientes a partir de la fecha
se mantiene en 30 euros, ya que cada dia cobramos 1 euro y vendemos 1 euro, de manera
que la estructura econémico-financiera a corto plazo de la empresa a partir del dia 60 per-
manece constante a lo largo del tiempo.

Este dia 61, el euro que cobra de los clientes lo destina a pagar a proveedores. Asi mismo
el dia 62, y el 63, etc. Las necesidades de recursos son de 30 euros.

Como acabamos de ver, el fondo de maniobra necesario para esta empresa es de 30 euros.
El periodo medio de maduracién econémico es de 60 dias (30 de mercancias y 30 de
clientes) y el periodo medio de maduracién financiero es de 30 dias: de los 60 que dura
el econémico, 30 nos los financian los proveedores.

En el ejemplo, hemos visto que la duracién del ciclo de caja es de 30 dias. Ade-
mas, segin hemos dicho al principio, cada dia se invierte 1 euro en el ciclo de
explotacion; por lo tanto, necesitaremos financiar este euro durante los 30
dias que dura el ciclo de caja, y el fondo de maniobra necesario sera de 30 eu-
ros. Siguiendo este planteamiento, en una empresa real, podriamos determi-
nar la financiacién media diaria necesaria y la duracion del ciclo de caja para
obtener un valor aproximado del fondo de maniobra necesario. Veamos dos
maneras diferentes de calcular el FMNec: el método de las rotaciones o calculo
de las masas patrimoniales medias y mediante un porcentaje sobre las ventas.

Veamos el primero.

Partimos de la premisa de que calculamos el fondo de maniobra necesario a
partir de la diferencia entre activo corriente y pasivo corriente previstos. Para
determinarlos, sumamos las masas patrimoniales medias previstas que lo com-
pondran. Estas masas patrimoniales se obtienen de acuerdo con la expresion

siguiente:

Volumen anual de operaciones
360

Masa patrimonial media = PM

donde PM es el periodo medio de maduracion de la masa correspondiente.Si
aplicamos la expresion anterior al ejemplo de mas arriba, obtener el saldo de
clientes es muy facil:

Saldo medio de clientes = 30 dias x 1 euro de ventas al dia = 30 euros.
También podemos escribir:

Saldo medio de clientes = TMC x ventas de un dia.

Utilizando esta expresion para las diferentes masas patrimoniales que integran
el activo corriente y para el pasivo corriente, obtenemos:

FMNec o NOF = Saldo medio de stocks + Saldo medio de clientes +
Tesoreria — Saldo medio de preoveedores

Ciclo de caja

El ciclo de caja es un subciclo
del ciclo de explotacién y com-
prende los cobros de clientes y
los pagos a proveedores. Uni-
camente tiene en cuenta los
flujos financieros (inflows y out-
flows) generados en la activi-
dad de explotacién. La
duracién del ciclo de caja o
tiempo medio entre flujos fi-
nancieros es el PMMF.

FMNec

Calcular el fondo de maniobra
necesario es de gran ayuda
para determinar las necesida-
des de financiacién del circu-
lante en caso de un
incremento de la actividad,
como puede ser, por ejemplo,
una nueva planta de produc-
cion o, sencillamente, la crea-
cién de un nuevo negocio. Hay
que subrayar, pues, que las
magnitudes que se utilizan son
previsiones.
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Y, en concreto, para una empresa comercial y considerando flujos anuales
(coste de ventas, ventas y compras), se obtiene facilmente:

FMNec — Coste de ventas PM,, + Ventas TMC + Tesoreria — Compras

360 360 360

TMP

Por ejemplo, si una empresa presenta unas ventas anuales de 3,6 millones
de euros (valoradas a precio de coste o coste de ventas), eso significara que
cada dia vende:

Coste de ventas anuales _
360

Ventas de un dia (a precio de coste) =

3.600.000

360 = 10.000 euros

Por otra parte, si el tiempo de stock de las existencias de mercancias es de un

mes, entonces la inversién o saldo (medio) en stock sera de:

Coste de vendas anuales .
360

30 =

Inversién media en stocks =

_ 3.600.000
- 360

PM,, =

= 10.000 euros - 30 dias de tiempo medio de maduracién de estocaje

= 300.000 euros

En este mismo ejemplo, nos podriamos preguntar: ; Cudl seria la inversion me-
dia en stocks si el tiempo de maduracién pasara de 30 a 15 dias? Con el reco-
rrido que hemos hecho para llegar hasta aqui, la respuesta es muy fécil,
¢verdad?

Inversiéon media en stocks =

10.000 euros - 15 dias de tiempo medio de maduracién de estocaje = 150.000 euros

Este es un dato importante: si reducimos el tiempo de maduracién de los stoc-
ks, la inversion también se reduce, y, por tanto, también las necesidades de fi-

nanciacion.

Fijaos que en el calculo del fondo de maniobra necesario hemos tenido en
cuenta un determinado volumen medio de tesoreria. Este saldo de tesoreria
corresponde al saldo minimo o de seguridad que debe permitir a la empresa
cumplir en todo momento las obligaciones financieras contraidas con sus
proveedores y acreedores.
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Si queremos establecer el FMNec como un porcentaje sobre las ventas, tinica-
mente hay que modelizar, de acuerdo con nuestro deseo, la expresion anterior
del FMNec y transformarla en una funcién de las ventas. Asi:

(1 —mV v (1—mV

FMNec (V) = FM, + —TMC+1V — TMF
' 360 360

Donde m es el margen en tanto por u (ventas menos coste de ventas sobre ventas) y t es
la inversion prevista en tesoreria expresada en tanto por u sobre las ventas.

Hemos considerado, para simplificar, que el coste de las ventas coincide
con las compras y, por lo tanto, que la variacién de existencias es nula.
Agrupando términos, la expresion de arriba nos queda de la manera si-
guiente:

(A=m) e [TMC (=)
360 360 360

FMNec(V) = ( TMP)V =aV

con

a::(a_"”PMM+TMC+t—a_"”TMPj
360 360 360

donde a indica los céntimos por cada euro de venta anual que tenemos que destinar a
financiar el ciclo a corto plazo.

Hemos llegado a la expresion anterior del FMNec(V) siguiendo el camino si-
guiente:

El coste de ventas (CV) lo podemos expresar a partir de las ventas (V) y del
margen en tanto por uno o porcentaje (m):

Coste de ventas = (1 - m)V
Las compras, si suponemos la variacion de stock nula, las podemos expresar:
Compras = Coste de ventas = (1 - m)V

Donde m es el margen definido por:

Con un ejemplo podremos comprobar el potencial de aquella relacién. Una
empresa de supermercados opera habitualmente con un margen del 25% so-
bre ventas (por cada euro de venta el coste es de 75 céntimos; m = 25%) y pre-
senta unos valores del ciclo a corto cercanos a:

PMM = 15 dias, la rotacion de stocks es de 2 veces al mes, 48 en un afio.

TMC = 3 dias, el periodo medio de cobro se acerca al contado.
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TMP = 60 dias, paga a sus proveedores a los 60 dias de la entrega de mercan-

cias.
Sustituyendo en la expresion anterior, se obtiene:

3+(1-0,25)(15-60), _
360

FMNec o NOF (V) = -0,085V

Obtenemos un valor de a negativo, dado que el PMMF también es negativo.

PMMF = PMME -TMP; PMMF = 18 - 60 = -42 djias.

La empresa, en promedio, cobra las ventas 18 dias después de realizar las com-
pras (15 dias de estocaje y 3 de clientes). Y paga a sus proveedores 42 dias des-
pués de producirse el cobro. En este caso, la empresa no necesita capital para

financiar su ciclo a corto. De hecho, genera superavit.

En resumen, por cada euro anual de venta, esta empresa comercial genera 8,5
céntimos de tesoreria (NOF negativas). Si las ventas, pongamos por ejemplo,
ascienden a 10 mil millones de euros al afio, el lector puede hacer sus nameros
y calcular la tesoreria permanente generada: junos 850 millones de euros! Y

eso sin contar los beneficios generados por el camino.

La realidad de las pequefias y medianas empresas estd muy lejos del ejemplo
que hemos visto. El porcentaje de NOF (o FMNec) sobre ventas anuales esta
alrededor del 5%-10% (positivos). Esto significa que por cada euro de venta
anual generado necesitamos 10 céntimos para financiar el ciclo a corto (NOF
(V) =0,1V).

1.3. Fondo de maniobra y la duraciéon de la fuente de financiacion

Acto seguido, trataremos de analizar el vencimiento (o duracién) mas idéneo
de los recursos que tienen que permitir financiar las operaciones de la empresa
en el tiempo que dura el ciclo de caja (o los dias del periodo medio de madu-

racion financiera).

Para hacerlo, nos centraremos en el ejemplo de nuestra empresa COMERCIAL,
S. A. A partir del dia 61 y, si no se alteran los parametros iniciales (plazo de
cobro, dias de stock de mercancias y plazo de pago de 30 dias), las necesidades
de financiacion de 30 euros se mantienen constantes a lo largo del tiempo. Si,
por ejemplo, financiamos estos 30 euros con capital propio, los accionistas no
podréan recuperarlos en ningin momento (excepto si deciden detener la acti-
vidad): estdn permanentemente invertidos en el ciclo a corto plazo. En un dia-
grama temporal en el que reflejamos las necesidades de recursos a lo largo del

tiempo tendremos:
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FMNec = 30 €

Necesidades permanentes

Tiempo

Ante esta realidad nos podemos hacer la pregunta: ;cudl es la fuente de finan-
ciacién mas adecuada para cubrir estas necesidades? La verdad es que no hay
una sola receta valida. En la mayoria de los casos se suele utilizar una combi-
nacion de fuentes de financiacion: propias y ajenas. Eso si, Gnicamente nos te-
nemos que asegurar de que la duracion de la fuente sea igual a la duracién de
las necesidades que cubre y en este caso tenemos dos opciones: financiar las
necesidades permanentes mediante capital propio y/o endeudamiento (prés-
tamos) a largo plazo, o bien utilizar fuentes a corto plazo y renovarlas a su ven-
cimiento, como por ejemplo, el descuento comercial (con todos los
mecanismos/instrumentos que lo permiten: descuento de letras, factoring y
confirming) o las pOlizas de crédito. Esta transformacion de fuentes a corto pla-
zo en fuentes, mas que a largo plazo, permanentes, se llama rolling, practica
muy aceptada y utilizada por nuestras pymes, ya que presentan dificultades

para acceder a una financiacién a largo plazo en condiciones favorables.

El ejemplo nos ha servido para poner de manifiesto la necesidad de que las em-
presas financien su ciclo a corto plazo con fuentes a largo plazo, pero la reali-
dad es otra. Pocas empresas presentan una actividad (y necesidades de
recursos) tan uniforme y constante como la del ejemplo, COMERCIAL, S. A.

Posiblemente la del grafico de abajo se acerca mas a la realidad:

Necesidades temporales

e

Necesidades permanentes

Tiempo

Rolling

El significado literal de rolling
es 'rodar, como una piedra o
pelota,' que es lo que se consi-
gue. Por ejemplo, si desconta-
mos efectos comerciales,
cuando vencen (o antes) lleva-
mos otros nuevos al banco, y
asi sucesivamente. También las
pdlizas de crédito a un afio
suelen ser renovadas al venci-
miento casi automaticamente.
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El analisis del grafico pone de manifiesto la obligaciéon de disponer de fuentes
de financiacién que puedan cubrir las puntas de sobreactividad y disponerlas
Gnicamente por el tiempo que dura esta necesidad. Las fuentes idéneas en es-
tos casos nos las proporcionan las entidades financieras, bancos y cajas, con
productos como las poélizas de crédito y el descuento comercial.

Antes de acabar, queremos apuntar dos comentarios a modo de conclusion:

Uno de los objetivos clave del area financiera es reducir las necesidades de fon-
do de maniobra (FMNec). Eso, entre otras repercusiones, tiene un impacto di-
recto en la rentabilidad, ya que (caeteris paribus) con menos inversion
obtenemos igual beneficio. ;Como podemos reducir el FMNec? Pues no tene-
mos muchas opciones, s6lo hay que reducir la velocidad del PMMF y sabiendo
que éste se compone de:

PMMF = PMM + TMC - TMP,

o bien aumentamos la rotacién de los stocks, o bien reducimos el crédito de
clientes o alargamos el plazo de pago. En cualquier caso, hay que evaluar con
detalle los ingresos y los costes (marginales) que comporta alterar las velocida-
des. Y si no hay costes... jadelante!

Por otra parte, hay que apuntar que lo que hemos visto hasta aqui no libera a
la empresa de hilar mucho mas fino a la hora de hacer previsiones. Efectiva-
mente, la gestion financiera empresarial pasa ineludiblemente por la confec-
cion de planes a corto (y a largo) plazo en los que hay que incluir el
presupuesto de tesoreria anual y mensual (plan financiero) y la cuenta de re-
sultados prevista (plan econémico), y por la posterior revision y control de la
gestion mediante el analisis de desviaciones.

1.4. Fondo de maniobra y fondo de maniobra necesario o NOF

Una de las herramientas mas importante que permite analizar el equilibrio fi-
nanciero a partir del balance de situacién es el fondo de maniobra (FM): recur-
sos a largo plazo destinados a financiar inversiones a corto plazo o activo

corriente.

Si queremos calcularlo a partir del balance de situacion, tendremos que aplicar

una de las expresiones siguientes:

FM = AC -PC = (PN + PnC) - AnC

Con:
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AC: activo corriente.
PC: pasivo corriente.
PN: patrimonio neto.
PnC: pasivo no corriente.
AnC: activo no corriente.

En este punto intentaremos establecer una relaciéon entre el FMNec (NOF o
working capital requirements) y el FM o working capital y, ademas, evaluare-
mos la calidad de las fuentes de financiacion que utilizan las empresas para cu-
brir sus necesidades del ciclo a corto.

El FMNec como herramienta permite al gestor anticiparse al futuro mediante
el calculo de la financiacion necesaria que exige el ciclo a corto. En este apar-
tado evaluamos la gestion realizada en este sentido a partir del balance de si-
tuacion y, por tanto, a través de informacion historica. Dicho de otro modo,
nuestro objetivo permitira responder a la pregunta: ;qué fuentes de financia-
cidén ha empleado la empresa para cubrir el FMNec?

Para cumplir con los objetivos marcados, introducimos tres ejemplos en los

que se analizan tres politicas financieras del corto plazo muy diferentes.

Situacién 1 (FMNec = FM)

Partimos del siguiente balance expresado en miles de euros al cierre de 31/12/

20XX:
Activo a 31/12/20XX Pasivo y PN a 31/12/20XX
Activo no corriente 2.000 Patrimonio neto 2.300
Existencias 100
Clientes 300
Tresoreria 100 Proveedores 200
Activo corriente 500 Pasivo corriente 200
Total activo 2.500 Total pasivo yPN 2.500

La tesoreria que presenta la empresa por valor de 100.000 euros corresponde
a los saldos necesarios para hacer frente a los compromisos generados por la
explotacién. De modo que podemos considerarla como tesoreria de explota-
cion. De este modo, el total activo corriente son inversiones a corto generadas
por la explotacién.
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Las necesidades operativas de fondos que la empresa presentaba a la fecha de

cierre del balance son de 300.000 euros. Este importe se obtiene:

FMNec o NOF =
Existencias + Clientes + Tresoreria de explotacién — Proveedores

En este ejemplo, y dado que todo el activo y pasivo corrientes son de natura-
leza comercial, el FMNec coincide con el FM. Efectivamente, como FM = AC —
PC, entonces FMNec = FM. Recordemos que FM, corresponde a los recursos

con vencimiento a largo destinados a financiar la AC. O sea:

FM = AC -PC = (PN + PnC) - AnC

La lectura financiera del ejemplo es bien sencilla: la empresa cubre la totalidad
del FMNec (NOF) mediante recursos procedentes del FM, es decir, mediante
fondos a largo plazo. Y en este caso concreto, como la empresa no presenta

deuda financiera, los recursos provienen del capital propio.

(Cuadl seria la situacion patrimonial, y los valores de la FM y del FMNecg, si la
empresa financiara su ciclo a corto plazo en su totalidad con una poéliza de cré-
dito? En este caso, el balance anterior quedaria alterado de la manera siguien-
te:

Situacion 2 (FMNec > FM)

Activo a 31/12/20XX Pasivo y PN a 31/12/20XX
Activo no corriente 2.000 Patrimonio neto 2.000
Existencias 100
Clientes 300 Péliza de crédito 300
Tresoreria 100 Proveedores 200
Activo corriente 500 Pasivo corriente 500
Total activo 2.500 Total pasivo y PN 2.500

En esta situaciéon tenemos lo que a priori se denomina equilibrio financiero:
el activo corriente es igual al pasivo corriente y, por tanto, el FM es cero. Sin
embargo, el FMNec no se ha alterado y sigue siendo de 300.000 euros:
FMNec > FM.

Este segundo ejemplo es ilustrativo de las practicas habituales de las pymes y

microempresas. Las necesidades del corto plazo son cubiertas mediante pro-
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ductos bancarios a corto plazo: en este caso, una poliza de crédito, aunque
también podriamos haber considerado otros productos tan o mas utilizados
en el presente como el descuento comercial a través del factoring o confirming.

Muchos autores consideran y califican esta situacion (FMNec > FM, con FM =
0) como de déficit financiero. Si fuera asi, la mayoria de pequefias empresas
estarian en esta situacion de déficit o desequilibrio. La verdad es otra. No hay
déficit: se trata de una politica financiera en la que la totalidad de las NOF son

cubiertas con financiacién bancaria a corto plazo.

Sin embargo, es cierto que esta situacion pone a la empresa en un terreno fi-
nanciero hostil caracterizado por la dependencia de las entidades financieras,
y su supervivencia estd condicionada a la renovacion de las fuentes al venci-

miento, en este caso, de la péliza de crédito.

Situacion 3 (FMNec < FM)

En términos de solvencia esta es la mejor de todas. El FMNec (o NOF) sigue
siendo de 300.000 euros y el FM asciende a 500.000 euros. Los fondos propios
(patrimonio neto) no Ginicamente permiten cubrir el FMNec, sino que ademas
permiten realizar inversiones financieras a fin de rentabilizar la liquidez “so-
brante”. En este caso, el director financiero puede dormir como un nifio, dado
que su tarea serd mucho mas apacible que en el caso anterior. Esta se centrara
en rentabilizar el excedente, aparcando las siempre duras negociaciones con

los bancos para la obtencioén y / o renovacién de financiacién.

Activo a 31/12/20XX Pasivo y PN a 31/12/20XX
Activo no corriente 2.000 Patrimonio neto 2.500
Existencias 100
Clientes 300
Inversiones financieras a curto 200
Tresoreria 100 Proveedores 200
Activo corriente 700 Pasivo corriente 200
Total activo 2.700 Total passiu y PN 2.700
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2. El ciclo a largo plazo

El ciclo a largo plazo comprende la adquisicion de bienes del activo in-
movilizado, su consumo gradual y, simultdneamente, la recuperacion
del capital invertido mediante la amortizacién econémica (AEC).

A diferencia de los bienes del activo corriente, los bienes del activo inmovili-
zado permanecen en la empresa un largo periodo de tiempo. Es financiera-
mente deseable que al acabar su participacion en el proceso productivo (vida
atil) la empresa haya recuperado la totalidad de recursos —capital- que en su
momento se destinaron a su adquisicion. Este proposito se consigue mediante
la amortizacién econdmica. Veamos como funciona este mecanismo y las im-

plicaciones que tiene.

La raz6n de la existencia de la amortizacién econémica radica en la diferencia
entre coste y gasto que afecta al inmovilizado, ya que el gasto se produce en el
mismo momento de su adquisicién pero el consumo -y por lo tanto el coste—
se difiere en los periodos posteriores. Este coste queda reflejado en la cuenta
de explotacion a través de la amortizacion econémica. De esta manera, dire-
mos que bajo la vertiente econémica las amortizaciones tienen por objetivo,
entre otros, cuantificar el consumo del inmovilizado e incorporarlo en el valor

del producto.

La recuperacion de la inversién en inmovilizado se materializa en el momento
en que se produce la venta de los productos o, mejor dicho, en el momento
en que se cobran. Asi, el precio de venta de los productos que comercializa la
empresa incorpora el coste de los bienes del inmovilizado que han participado
en la produccién de aquel bien y cuando se produce la venta y cobro posterior
recuperamos una parte de aquella inversion. Fijaos que la cantidad de recursos

que recuperamos esta determinada por el criterio de amortizacion escogido.

Mediante la vertiente financiera de la amortizacién econémica podemos cons- -
Funcion financiera de la

truir (y cerrar) el ciclo financiero a largo plazo o ciclo inversién-amortizacion amortizacion econémica

(dinero-bienes-dinero). La funcién financiera de la
amortizacién econémica per-
mite transformar el activo in-
movilizado en medios liquidos,
y cierra, de esta manera, el ci-
clo a largo plazo.

Adquisicion

Inmovilizado Capital

v

Recuperacion (AEC)
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Un ejemplo puede ilustrar lo comentado hasta aqui. El St. Antonio, que esta
de vacaciones, compra cada dia su diario deportivo favorito. Quiere conocer
los fichajes de altima hora. El precio del diario es de 1,20 euros. Un dia, to-
mando el sol en la playa, se pregunta: ;qué estoy pagando con el euro y veinte
que me cuesta el diario? Un poco de contabilidad le lleva al siguiente escan-
dallo, expresado en céntimos de euro y suponiendo que 20 céntimos se los lle-
va el quiosco de la playa. El siguiente analisis es aplicable a cualquier empresa.
Si el precio de venta no es 100, las ratios verticales de la cuenta de resultados

nos permiten llegar a la misma conclusion.

Escandallo del precio del diario de 1 euro | Céntimos de euro

Precio de venta 100
Coste materiales, papel y tinta 30
Margen bruto 70
Sueldos 30
Otros gastos 10
EBITDA 30
Amortizaciones 10
Impuesto beneficios 10
Beneficio 10

Cuando compramos y pagamos cualquier bien o servicio, estamos pagando to-
dos y cada uno de los conceptos desglosados arriba. En este caso concreto,
el Sr. Antonio estd pagando 10 céntimos en concepto de amortizacion de las
maquinas rotativas, instalaciones, etc. Dicho de otro modo, por cada diario
vendido se recuperan 10 céntimos del capital que permiti6 la adquisicién de

los bienes del activo no corriente o inmovilizado.

Otro ejemplo puede ayudar al lector a completar la comprension de la funcién

financiera de las amortizaciones: la vaca alegre.

Un ganadero recientemente ha comprado una vaca. El valor de compra ha
sido de 5.000 euros. La vaca tiene una vida estimada de 5 afios. Cada afio pro-
porcionara a su propietario 1.000 litros de leche, cada vez que da un litro de
leche la vaca sonrie (de ahi su nombre). Los ingresos previstos anuales son de
1.000 euros: supongamos que el precio de venta futuro de un litro de leche es
de 1 euro. Por otra parte, la vaca no come (solo rie), por lo tanto no genera

ningn gasto adicional.

El primer afio (y si no se alteran las previsiones, los restantes cuatro afios de
vida) los ingresos son de 1.000 €. Estos 1.000 euros permiten recuperar el ca-
pital invertido (amortizacién). Al final de los cinco afios el ganadero habra re-
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cuperado su inversion, y no habré generado ningin beneficio entretanto. La

cuenta de resultados anual del ganadero es la que sigue:

La vaca alegre Euros
Ventas 1.000
Coste ventas 0
Margen bruto 1.000
Sueldos 0
Otros gastos 0
EBITDA 1.000
Amortizaciones de la vaca 1.000
Impuesto beneficios 0
Beneficio 0

En este caso, los EBITDA generados se destinan integramente a recuperar la in-

version (5.000 €).

Como los bienes se amortizan durante su vida til, la recuperacién del capital

invertido se hace a medida que los amortizamos y de acuerdo con el criterio

de amortizacién escogido. Si queremos mantener la salud financiera de nues-

tra empresa, el vencimiento de la fuente de financiacién tiene que ser igual a

la duracion de la inversion (vida til). Si el vencimiento es anterior, podemos

poner en peligro la solvencia empresarial. Por lo tanto, podemos afirmar que

inversiones a largo plazo tienen que ser financiadas con fuentes de financia-

cién también a largo plazo.
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3. La financiacion interna (FI) o autofinanciacion

A diferencia de cualquier otra fuente de financiacion, la financiacién interna
o autofinanciacion la constituyen recursos que genera la misma empresa a raiz
de su actividad y que no provienen del exterior (préstamos, créditos e, incluso,

ampliaciones de capital son fuentes externas).

La financiacion interna se compone de las amortizaciones y los beneficios
retenidos.

En primer lugar, veremos cOmo se generan estos recursos, para después anali-

zarlos con detalle separadamente. Empezamos por el primer punto.

Para hacerlo se debe partir de la estructura de una cuenta de resultados habi-

tual y con la cual trabajamos, como la siguiente:

Ingresos de explotacién ING
Gastos de explotacion -DE
Gecuras generdes
Amortizaciones —AEC
Sei;]egijéc;t?)r;tes de intereses ~ BAIT
Gastos financieros —-INT
Beneficio antes de impuestos = BAT
Impuesto de sociedades -IS
Beneficio neto BN

Recordemos que el ciclo a corto plazo proporciona un excedente financiero:
los RGE que se destinan a la recuperacion de los capitales invertidos gracias a
las AEC y a su remuneracion a través del BAIT. Efectivamente, el BAIT nos per-
mite remunerar los capitales ajenos mediante los intereses (INT), pagar im-
puestos (el impuesto de sociedades) y obtener el beneficio neto (BN) y, con
este beneficio, remunerar los capitales propios via dividendos (DIV). De esta
manera cumplimos todas las obligaciones financieras: pagar a nuestros pro-
veedores y acreedores, y remunerar y devolver (via amortizaciones financieras)
las fuentes de financiacion satisfactoriamente. Analiticamente, podemos resu-

mirlo de la manera siguiente:

RGE = BAIT + AEC
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El grafico siguiente quizés nos ayudara a entender un poco mas lo que acabamos

de apuntar:
RGE (ciclo corto)
l l
BAIT (remunerar) + AEC (recuperar)
|
l l
Impuesto INT (remunerar endeudamiento)
sociedades (IS) DIV (remunerar accionistas)

({Qué recursos le quedan a la empresa una vez remuneramos el capital y al que

denominamos FI?

FI = BAIT + AEC - INT - IS - DIV = (BN - DIV) + AEC

Hemos localizado el beneficio neto: BN = BAIT — INT - IS y agrupando térmi-

nos se obtiene facilmente la expresion del FL.

En el ejemplo del diario, la financiacion interna seria igual a 20 céntimos por

euro de venta (suponiendo que no se pagan dividendos):

FI=BN + AEC=10+ 10=20

Efectivamente, el euro que cobra la empresa al Sr. Pérez por el diario le permite
pagar todos los gastos e impuestos y le quedan 20 céntimos: 10 céntimos de
beneficio y 10 céntimos que permiten recuperar el capital invertido en inmo-

vilizado (maquinas e instalaciones).

3.1. Las amortizaciones (AEC)

Las AEC como parte de la financiacién interna representan un origen de fondo
que, como hemos visto, permite completar el ciclo a largo plazo recuperando
el capital invertido. Veamos acto seguido cual es la aplicacién més adecuada
que podemos dar a estos recursos. Para hacerlo, consideramos dos situaciones

diferentes: la primera, cuando los bienes del inmovilizado se financian con en-
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deudamiento o capital ajeno y la segunda, cuando los activos se adquieren
mediante capital propio.

AEC y endeudamiento

Ya hemos visto que las AEC se traducen en la recuperacion de las inversiones
hechas en inmovilizado. Cuando los bienes han sido financiados con endeu-
damiento, esta fuente exige la devolucién parcial del capital, con lo cual se ori-
gina la amortizacion financiera (AMFIN), de manera que los recursos
originados via AEC se tienen que destinar a esta finalidad.

Es conveniente distinguir con claridad el significado diferente que presentan

las amortizaciones econ6mica y financiera.

Las AEC permiten recuperar inversiones hechas en inmovilizado, mien-
tras que la amortizacion financiera consiste en la devolucién en las
fuentes de financiacién de un capital que anteriormente habian aporta-
do.

Las AEC son, pues, un origen de fondos y el AMFIN, una aplicacion de fondos.

Endeudamiento

A

Inmovilizado
Adquisicion

AEC AMEFIN

— Tesorerfa

Fijaos, por otra parte, que con el fin de mantener un cierto equilibrio financie-
ro tenemos que imponer la condicion AEC = AMFIN durante la vida de la in-
version (y de la fuente de financiacién, claro estd). En caso contrario,
podriamos provocar una situaciéon de despilfarro de recursos (AEC > AMFIN).
En esta situacién estariamos financiando un bien de vida ttil inferior al ven-
cimiento de la fuente. Al contrario, en una situacién en la que AEC < AMFIN,
se hace necesario el uso de otra fuente de financiacién para cubrir la diferen-
cia (AMFIN - AEC). Una conclusién importante de imponer la condicion
AEC > AMFIN es que la vida de toda inversion tiene que ser igual a la vida (ven-
cimiento) de la fuente que la financia.

Con un ejemplo quizds se verd mas claro.
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Suponemos que adquirimos una maquina por valor de 1.000 con una vida ttil de 10 afios
y la amortizamos linealmente. La cuota de amortizacién anual es de 100. Segtn lo que
hemos apuntado antes, tenemos que financiarla con un préstamo a 10 aflos y la amorti-
zacion del préstamo anual también tendrd que ser de 100. Si seguimos este camino, la
liquidez que genera la maquina via amortizacién econémica (100) se destina a la devo-
lucién del préstamo (también de 100), de manera que cada afio hacemos las paces. Supo-
nemos ahora que pedimos un préstamo a 20 afios. La mdiquina la continuamos
amortizando a razén de 100 anual y del préstamo devolvemos sélo 50 (AEC > AMFIN).
Anualmente nos quedan en el cajén 50, que los podriamos devolver al banco y ahorrar-
nos los intereses. La Giltima opcién es pedir un préstamo a 5 aflos. Estamos en el caso en
que la maquina nos genera 100 y tenemos que devolver del préstamo 200 cada afio. jTe-
nemos un déficit de 100! No pasa nada si utilizamos otra fuente de financiacién. Pode-
mos hacer uso, por ejemplo, del dinero que obtiene la empresa de los beneficios (si es que
los genera), pero tenemos que ir con cuidado con esta opcién, ya que a la hora de pagar
dividendos tendremos el cajon vacio. En cualquier caso, las empresas se tienen que guiar
por planes que tienen que incluir, a corto plazo, un presupuesto de tesoreria cuidadoso,
donde se refleje la previsiéon de cobros y pagos anuales, y en el que no se puede dejar, en
ningan caso, ninguna oveja sin su pareja.

AEC y fondos propios

¢{Qué podemos decir cuando se trata de inversiones en inmovilizado financia-
das con fondos propios? La financiacion propia, por su propia naturaleza, ex-
cluye las amortizaciones financieras, pero obliga a hacer nuevas inversiones.
Es decir, si los accionistas quieren dar continuidad a la empresa, estos recursos
se tienen que destinar a la reposicién de los bienes amortizados, cosa que da
lugar a la llamada financiacion por mantenimiento, ya que el objetivo altimo es

mantener la capacidad productiva de la empresa.

Adquisicién

A

Inmovilizado Capital

v

Recuperacion (AEC)

Hay que remarcar que cuando los bienes del activo fijo han sido financia-
dos con capital propio, la amortizacibn econémica pasa a ser una fuente
transitoria de financiacién, ya que hasta que no se produce la renovacion
del inmovilizado (acabe su vida 1til) la empresa va disponiendo (a medida
que amortiza) de unos recursos. En este punto, trataremos de responder a
la cuestion siguiente: jcudles son las aplicaciones mas adecuadas de esta
fuente mientras no llegue el momento de la renovacion? La respuesta a
priori es inmediata: la mejor aplicacion que le podemos dar, si no queremos
poner en peligro la capacidad productiva futura de la empresa, es en inver-

siones en activo corriente, que son las que presentan mas liquidez (de he-
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cho, la mejor opcién seria en tesoreria y, si queremos evitar la erosién de

la inflacién, en inversiones financieras temporales).

Muy a menudo, sin embargo, esta fuente transitoria de financiacion se des-
tina a inversiones en inmovilizado sin poner en peligro la renovacion de
las inversiones primitivas, haciendo uso, a la vez, de un fenémeno conoci-
do como el efecto expansivo de las AEC o efecto Ruchti-Lohman. Un ejem-
plo concreto de este efecto es el siguiente: suponemos una empresa que afio
tras afio invierte en inmovilizado una cuantia igual a X, la vida de cada uno
de estos activos es de n periodos, de manera que al final del periodo n el
valor total bruto del inmovilizado es de nX. La cuota de amortizacién (con-
siderando una amortizacion lineal) es de X, justamente la cifra necesaria
para renovar el equipo adquirido el primer afio. En consecuencia, si todas
las cuotas anteriores se han aplicado a financiar nuevo inmovilizado, no se
origina ningdn problema de liquidez ni de renovacion. Observad, por otra
parte, que a partir de este momento se entra en una situacion estacionaria:
la cuota de amortizacion anual es suficiente para renovar la inversion ob-

soleta en inmovilizado que hay que retirar.

Veamos un ejemplo de ello.

Para simular una situacién necesitamos establecer dos parametros: n =35 y X = 1.000. Ten-
dremos la situacién siguiente para seis periodos (a partir del sexto, todas las masas per-
manecen constantes):

Ano 1 2 3 4 5 6
Compra 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Saldo bruto 1.000 | 2.000 3.000 | 4.000 5.000 5.000
Amortizacién 200 400 600 800 1.000 1.000
A. acumulada 200 600 1.200 | 2.000 3.000 3.000

El capital liberado o amortizacién acumulada en el momento » siguiendo el proceso acu-
mulativo es igual a:

X _ X(n#1,) _yfn+1
;(n+(n—1)+(n—2)+(n—3)...+1) = n( > nj X( > j

En nuestro ejemplo, es facil comprobar que partiendo de X =1.000y n =5, se
obtiene 3.000, como era de esperar. El efecto expansivo se genera reinvirtien-
do (ampliando, ya que no tenemos que reponer) el afio 5 o durante los ante-
riores los recursos procedentes de la amortizaciéon, en concreto podemos
utilizar 2.000 sin riesgo ni peligro: s6lo necesitamos 1.000 para renovar el
equipo inicial al final del afio 5. El afio 6 tampoco nos tenemos que preocupar
porque la amortizacion es la necesaria para reponer el equipo adquirido el afio

2,y asi sucesivamente.

Para que este efecto pueda tener los resultados que queremos, obviamente se

tienen que cumplir una serie de requisitos implicitos, entre otros:
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e Laempresa tiene que estar en fase de crecimiento: las nuevas incorporaciones

de inmovilizado tienen que ser productivas (y rentables).

e El inmovilizado tiene que presentar un cierto grado de “divisibilidad”. El
incremento de capacidad productiva se puede conseguir adquiriendo nuevas

unidades.

¢ En el equipo productivo que se quiere renovar no tiene que haber inflacion,
aunque podemos reducir el efecto adverso mediante la rentabilidad (que
esperamos que sea superior a la inflaciébn) que se obtiene de los recursos a

medida que amortizamos.

3.2. Los beneficios retenidos

Los recursos financieros que se generan con los beneficios y que no se re-
parten a los accionistas en forma de dividendos y que contablemente in-
crementan las reservas de la empresa es la segunda fuente de financiacion
interna (BN — DIV). Las aplicaciones recomendadas de estos recursos son
dos: incrementar el inmovilizado (nuevas inversiones) y/o reducir el en-

deudamiento.

A diferencia de los recursos generados por las AEC, los recursos procedentes de
los beneficios retenidos son libres, en el sentido de que no se tienen que apli-
car a la renovacion del inmovilizado con el fin de mantener la capacidad pro-
ductiva. Este hecho permite que sea una fuente de financiacién idonea para
financiar el crecimiento de la empresa (nuevas inversiones que aumenten la
capacidad productiva): es por este motivo por lo que se le ha llamado autofi-
nanciacion para el enriquecimiento o para el crecimiento. Hay que apuntar que,
légicamente, en caso de expansion buena parte de estos recursos se pueden
destinar a financiar parte del ciclo a corto plazo y, por lo tanto, pueden pasar

a formar parte del fondo de maniobra.

Como son recursos “libres”, también se pueden destinar a reducir el endeuda-
miento. Esta es una practica muy utilizada por nuestras pymes: cuando las co-
sas van bien (se generan beneficios) la p6liza de crédito se utiliza menos. Eso
otorga a la empresa mas solvencia y como se reduce la ratio de endeudamien-
to, puede facilitar la financiacién de inversiones futuras con recursos ajenos

(nuevo endeudamiento).

A modo de conclusion, apuntamos algunas reflexiones sobre la financiaciéon

interna:

¢ Esuna fuente de financiacion muy importante para las pymes, sobre todo bodtéis ver el médulo “Coste de capitl

de las diferentes fuentes de

si consideramos la dificultad de acceso que tienen estas empresas a los financiacion””.
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mercados de capitales y al endeudamiento en las mismas condiciones que
las grandes empresas.

¢ Esuna fuente de financiacién que no presenta coste explicito —por ejemplo,
no genera pago de intereses—, a diferencia del endeudamiento. Hay que ser
cautos, sin embargo, ya que si bien no tiene coste explicito, hace falta valorar
y tener muy presente su coste de oportunidad. Dedicamos todo un médulo
entero al coste de las diferentes fuentes de financiacion.

e Al ser una fuente de financiacién de acceso facil, sobre todo cuando se
generan beneficios, se corre el peligro de aplicarla a inversiones poco
rentables. En este caso, mejor repartir dividendos y/o guardar los dineritos
para el futuro.

e DPara acabar, hay que apuntar que el FI (financiacion interna) genera dos
efectos beneficiosos para la empresa: le otorga una capacidad de crecimien-
to mayor y, por otra parte, una liquidez también mayor, sobre todo si los

recursos se destinan a financiar el corto plazo.
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4. Fuentes de financiacion bancarias

La financiacién bancaria, con todas sus modalidades y productos, constituye una
fuente primordial y necesaria para las empresas y, sobre todo, para nuestras mi-
croempresas y pymes. Veamos cudles son las caracteristicas de los productos mas
usuales, tanto para cubrir necesidades a corto plazo como a largo plazo.

4.1. Productos de financiacion a corto plazo

La poéliza de crédito

El crédito es una operacion financiera, mediante la cual una entidad fi-
nanciera otorga a una empresa el derecho a endeudarse hasta una de-
terminada cantidad durante un periodo de tiempo fijado.

La entidad pone a disposicion de la empresa cierta cantidad de dinero, de la cual
podra disponer hasta un cierto limite, de manera que s6lo se pagaran los intereses
por las cantidades efectivamente dispuestas y no por la totalidad del crédito con-
cedido. La pdliza de crédito se articula mediante una cuenta corriente (de crédito).

Los créditos son un instrumento financiero adecuado para cubrir las necesida-
des de fondo a corto plazo (el vencimiento de los créditos acostumbra a ser en-
tre seis meses y dos afios). Vistas las caracteristicas de los créditos, se utilizan
para financiar parte del ciclo a corto plazo o ciclo de explotacién: una parte de
la inversién en activo corriente es financiada por los proveedores cuando otor-
gan a la empresa la posibilidad de retrasar el pago de las compras, el resto de
la inversidn a corto plazo se puede financiar mediante la p6liza de crédito
(aunque, claro esta, siempre puede haber otras alternativas de financiacion,

como son los recursos propios). Graficamente:

Activo corriente Pasivo a corto plazo

Stocks .
Péliza de
crédito
Clientes
Proveedores
Tesoreria

Costes de un crédito

Los costes habituales de un
crédito son la comision de es-
tudio (entre 0,10% y 0,50%);
la comisién de apertura (entre
0,15% y 1%); la amortizacién
anticipada (entre 0% y 2%); la
comisién de saldo medio no
dispuesto (entre 0,10% y
0,25% trimestral); la comision
de renovacién (entre 0,15% y
1%) y, finalmente, tenemos
que contar el coste de inter-
vencién de fedatario pablico,
que varia segun el importe del
crédito.
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Hay que diferenciar el contrato de crédito del de préstamo, ya que presentan

muchas diferencias, entre otras:

e En el préstamo se entrega la totalidad del dinero en el momento de la firma
del contrato, mientras que en el contrato de crédito se ponen a disposicion
fondos hasta el limite concedido y para un tiempo determinado.

e En el crédito esta la posibilidad de reutilizar los fondos: a medida que se va
devolviendo el capital se puede volver a disponer de él en el futuro. En el

préstamo no se permite esta posibilidad.

e Elcrédito es una fuente de financiacion mas flexible, ya que, por una parte,
se adapta mejor a las necesidades de financiacion y permite pagar intereses
Gnicamente por los fondos dispuestos y, por otra parte, es renovable (rene-
gociable) al vencimiento.

e El préstamo se suele solicitar para una determinada finalidad (habitual-
mente para financiar la adquisicién de bienes activos a largo plazo), mien-
tras que el crédito se aplica a una finalidad genérica, financiar la falta de
liquidez que genera el ciclo de explotacion.

El descuento comercial

En el descuento comercial, la entidad financiera anticipa el importe del
crédito otorgado a un cliente, instrumentado mediante efectos comer-
ciales o mercantiles (letras de cambio, pagarés o recibos negociables) a
cambio de la cesién del cobro y de un determinado coste.

El descuento permite cobrar las ventas antes de que llegue el vencimiento. Es,
pues, una fuente a corto plazo que, igual que la pdliza de crédito, se aplica a fi-
nanciar el ciclo de explotacion. A diferencia, sin embargo, de la pdliza, que tiene
una aplicacién genérica, el descuento comercial financia los saldos de clientes.
Asi, graficamente (el ejemplo corresponde a una empresa que descuenta la tota-
lidad de los créditos a clientes justo en el momento en que se generan):

Activo corriente Pasivo corriente
Stocks Péliza crédito
. Descuento
Clientes comercial
Tesoreria Proveedores

Pymes

El descuento comercial es una
fuente de financiacién muy uti-
lizada por la mayoria de py-
mes, bésicamente por la
facilidad de acceso y de uso.
Ademas, es un instrumento fi-
nanciero caro respecto de
otros de similares; por una par-
te, porque los intereses son
maés altos y, por otra parte,
porque hay que afadir el coste
del timbrado de los efectos (el
impuesto sobre transmisiones
patrimoniales y actos juridicos
documentados).
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Para descontar efectos en una entidad financiera, previamente hay que forma-
lizar, mediante contrato, una linea de descuento que recoge las condiciones
particulares; entre otros, el limite de descuento, el tipo de interés y otros costes

asociados como las comisiones de apertura, de impagados, garantias, etc.

Factoring

Muchas empresas hacen uso de la factoring como una fuente de financiacion,
dado que esta calidad es un servicio mas de los que proporciona el factor. Vea-
mos en qué consiste este instrumento financiero.

Factoring es un contrato por el cual una empresa (cedente) transfiere los
créditos comerciales (facturas pendientes de cobro) de sus clientes a una
entidad financiera (factor) para que se encargue de la gestion de cobro

a su vencimiento.

Puede incluir algunos de los servicios siguientes o todos:

1) Financiacion: la empresa puede recibir adelantos de los créditos cedidos.
En este caso, y a diferencia del descuento comercial, no se obtiene el 100% de
la factura. Entre el 10% y el 20% se destina a crear un fondo de garantia. El

tipo de interés de descuento suele ser superior al del descuento comercial.

2) Administracion y control de las cuentas de clientes: a la vez procura infor-

macién de facturas cobradas, saldo pendiente de cobro, incidencias, etc.

3) Analisis de la solvencia de los deudores, con la asignacion de una linea de

riesgo para cada uno de ellos.

4) Gestion del cobro de las facturas cedidas, en las que se respetan los medios

de pago acordados.

5) Cobertura del riesgo de impago como consecuencia de la insolvencia de los
clientes del cedente.

Segtn la cobertura del riesgo de insolvencia, diferenciamos dos tipos de con-

trato de factoring:

1) Factoring con recurso: la cesién lleva implicita una venta del crédito condi-
cionada al buen fin de la operacion. Eso quiere decir que si al vencimiento el
deudor no paga, el factor devuelve el recibo a la empresa y le cobra el nominal.

La mecanica es similar a la del descuento bancario.

2) Factoring sin recurso: se trata de una venta pura y simple del crédito, en la
cual la entidad de factoring asume total o parcialmente el riesgo de insolvencia
del deudor contra quien tiene que actuar judicialmente si no paga al venci-
miento, sin ningtn tipo de responsabilidad hacia la empresa.
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Vistas las caracteristicas de la factoring, este instrumento es especialmente re-
comendable:

1) para empresas que tengan una estructura reducida, por el hecho de que se
ahorra los gastos propios de la gestion y control de las cuentas para cobrar;

2) para pymes exportadoras, por el hecho de que, por una parte, facilita la gestion
de cobro y, por otra parte, proporciona informacién de clientes extranjeros.

Confirming

El desarrollo de la banca electronica y en general de las nuevas tecnologias ha
posibilitado la creacién de un nuevo producto, que es la gestion de los pagos

a proveedores de la empresa o confirming.

Este producto recibe en la practica diversos nombres, como confirming, sistema
de pagos a proveedores, sistema de gestion integral de pagos..., y es una evolucion
del proceso de cesion en la banca de la emision de pagarés por parte de las em-
presas. La evolucion del sistema de pagos ha sido la siguiente a grandes rasgos:
inicialmente, los (pequefios) proveedores de grandes empresas descontaban
los créditos mediante efectos y letras. La iniciativa de cobro cambi6 con la
banca electrénica y, en concreto, con la emision de pagarés por parte de la
gran empresa con el apoyo de la entidad financiera colaboradora. Los pagarés
solucionaron muchos problemas y mejoraron la gestién de pago/cobro tanto
de las grandes empresas como de sus proveedores, pero no aportaban ningtn
tipo de negocio adicional al banco colaborador, ya que los (pequefios) provee-
dores descontaban los pagarés a los bancos que escogian (los bancos de los
cuales eran clientes). La forma por la cual todos los créditos pueden ser des-
contados en el banco colaborador es mediante confirming. Efectivamente, este
banco recibe confirming de la gran empresa que en el futuro pagara una deter-
minada cantidad a sus proveedores y, por otra parte, se pone en contacto con
los proveedores para informarles del compromiso de pago futuro y, lo mas im-
portante, ofrecerles la posibilidad de anticipar el crédito inmediatamente por
medio de la transferencia a la cuenta que ellos designen. De esta manera, a la
entidad financiera no se le escapa ni un euro de negocio y las tres partes vin-
culadas a la gestion salen ganando. Un punto clave en todo el proceso radica
en el hecho de que la comunicacion entre todas las partes se hace o bien tele-
fonicamente, o bien electronicamente por Internet (no se pone nada en el co-
rreo ordinario); por lo tanto, se genera poco papel por el camino, con el ahorro
consiguiente de tiempo y de costes.

Podemos definir confirming como un servicio bancario que consiste en ges-
tionar los pagos de una empresa cliente de la entidad financiera a sus pro-
veedores con la particularidad de que a estos proveedores se les ofrece la
posibilidad de cobrar las facturas antes de la fecha de vencimiento.
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El proceso de confirming empieza con la venta de un producto o servicio al
cliente (1). Una vez hecha la venta, el proveedor factura al cliente de acuerdo
con los precios pactados (2). A continuacidn, el cliente conforma internamen-
te las facturas recibidas, las contabiliza y comunica a la entidad financiera, por
medios informaéticos, la conformidad de estas facturas y el dia que tendran que
ser pagadas, es decir, el vencimiento (3). La entidad financiera, por su parte,
procesa la informacién y emite un aviso de conformidad dirigido al provee-
dor, en el que le informa del hecho de que sus facturas han sido conformadas
por el cliente, del dia del pago y de la posibilidad que le ofrece la entidad fi-
nanciera de cobrar anticipadamente (4). Si el proveedor solicita el cobro anti-
cipado, recibe el mismo dia, por transferencia bancaria, el importe de las
facturas menos la deduccién correspondiente de los costes financieros. Si el
proveedor no solicita el cobro anticipado, el dia del vencimiento recibe el co-
bro de las facturas, sin ninguna deduccion, por transferencia bancaria o a tra-
vés de una carta con cheque (5). Si la operacion es de un volumen importante,
la entidad financiera puede ceder al cliente una comision sobre los pagos an-

ticipados hechos a los proveedores (6).

Todas estas operaciones se hacen con el banco como intermediario, que es-
quien recibe y da el dinero y paga por la inversion (si el cliente aporta “antici-
padamente el dinero”) o cobra por la financiacién (si el cliente retrasa el pago
o el proveedor adelanta el cobro). Cualquier operacion que el cliente o provee-
dor pacte con el banco no afecta a la otra parte: si el cliente necesita retrasar
el pago de la deuda, es el banco quien financia, pero no afecta al proveedor,

que cobra puntualmente cuando le toca.

Esquema del funcionamiento de confirming

(1) Productos - Servicioss

(2) Emision de factura

!

(6) Comision .
Cliente — ﬁfwr;tr:gi‘ga Proveedor
A
(5) Pago anticipado
+ comision + interés
(3) Aviso de conformidad
de facturas (5) Pago a vencimento
(4) Aviso de conformidad

Confirming se estd imponiendo como instrumento idéneo para la gestién y
pago a los proveedores, ya que presenta ventajas para los tres entes que inter-

vienen.

Para la empresa cliente representa aligerar las tareas administrativas de gestiéon
de cobro, ya que Gnicamente tiene que comunicar a la entidad financiera la

relacion de facturas que se tienen que pagar y la fecha de vencimiento. Tam-
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bién representa una ventaja el hecho de que la iniciativa de pago la lleva siem-
pre el cliente, a diferencia de medios de pago como las letras, los recibos o la

transferencia bancaria, en los que la iniciativa la lleva el proveedor.

Por su parte, los proveedores pueden disponer de una fuente de financiaciéon
mas barata que el descuento comercial, ya que no hay riesgo de impago. En
caso de insolvencia, el banco Gnicamente puede reclamar al cliente. Es por este
motivo por lo que en caso de que el proveedor pida el adelanto por el importe
total del crédito, puede dar de baja la factura en el balance, cosa que no pasa

con el descuento comercial.

Finalmente, la entidad financiera puede captar negocio adicional si incorpora

como nuevo cliente al proveedor de la operacion.

Forfaiting y crédito documentario

Forfaiting consiste en el hecho de que una empresa exportadora vende sin re-
curso a una entidad financiera un efecto financiero (letra de cambio, pagaré)
garantizado por otra entidad. De esta manera, la empresa cobra un importe in-
ferior al nominal del efecto y se libera del riesgo de impago, ya que se trata de
una venta sin recurso. Es decir, la entidad financiera que compra el crédito re-
nuncia de manera explicita a reclamar algo a la empresa exportadora en caso
de que, por cualquier motivo, no se pueda hacer efectiva la deuda del acreedor.
Por este motivo forfaiting es especialmente Gtil en operaciones de comercio in-
ternacional con el fin de cubrir el riesgo politico que pueda haber, especial-

mente en paises inestables, y también los riesgos de tipo de cambio de interés.

Generalmente se aplica a exportaciones de bienes de equipo, aunque se puede
aplicar a algtin otro tipo de exportaciones. Hay que tener en cuenta que la pre-
disposicion para aceptar forfaiting por parte del banco no es la misma en el
caso de una mercancia perecedera que en el caso de un bien de equipo, dado

que el banco también acepta el riesgo comercial de la operacion.

El crédito documentario se utiliza para minimizar los riesgos, tanto para el
vendedor (riesgo de cobro) como para el comprador (cantidad y calidad de la
mercancia, plazos de entrega, etc.). Por este motivo, es un medio de pago muy
utilizado en comercio exterior, tanto en los casos en los que hay desconfianza
entre comprador y vendedor como, especialmente, cuando se trata de expor-

taciones en paises de riesgo por su dudosa solvencia.

El crédito documentario permite garantizar que tanto el comprador como el
vendedor cumpliran su parte del contrato de compraventa. Una vez compra-
dor y vendedor se ponen de acuerdo en los detalles de la transaccion, el com-
prador solicita a su banco (banco emisor) la apertura de un crédito

documentario para el pago de la operacion.
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Con la apertura misma del crédito documentario, el banco emisor proporcio-
na su garantia de pago irrevocable al vendedor, siempre que éste aporte los do-

cumentos establecidos en las condiciones del crédito.

De esta manera el comprador tiene la garantia de que el vendedor, para poder
cobrar, tendrd que presentar en los plazos concedidos los documentos que
acreditan que ha cumplido su parte de la transaccién (cantidad y calidad de la
mercancia, fecha maxima de envio, seguros, etc.) segiin se establece en las
condiciones del crédito. Como se trata de un medio de pago que incorpora
una garantia bancaria, el crédito documentario facilita al comprador financiar
la compra de la mercancia en condiciones favorables (cuando menos, se aho-
rra los costes y el tiempo de solicitud), y al vendedor, en caso de que el crédito
documentario establezca el pago aplazado, le permite financiarse con la garan-

tia del cobro y en condiciones favorables.

4.2. Productos de financiacion a largo plazo

Préstamos

La fuente de financiaciéon con més aceptacién para financiar inversiones a lar-

go plazo es el préstamo, en todas sus modalidades.

El préstamo es un instrumento de financiacién por el cual una entidad
financiera entrega una cantidad fija de dinero, todo a la vez al inicio de
la operacion, a una empresa, y la empresa adquiere la obligacion de
atender el pago periodico tanto de los intereses como del principal, se-
gan el cuadro de amortizacion acordado contractualmente.

La empresa puede disponer de fondo a medio y a largo plazo para llevar a cabo
inversiones en activos a largo plazo, como compras de inmovilizado (maqui-
naria, instalaciones...), necesidades fijas de capital (inicio o ampliaciones de
negocios, nuevas actividades...) e inversiones a largo plazo o permanentes (in-
muebles, refinanciacion a largo plazo) que permitan generar rendimientos su-

periores al coste efectivo del préstamo.

Por otra parte, las cuotas periddicas que incorporan tanto intereses como de-
volucion del principal drenan liquidez en la empresa y se tienen que tener en
cuenta a la hora de elaborar los presupuestos de tesoreria tanto a corto plazo
como a largo plazo. A veces, en negocios incipientes, es conveniente pedir un
periodo inicial de carencia de la amortizacién del principal, durante el cual tan

solo se pagan intereses.

La duracién de los préstamos depende en gran medida de la vida util del bien

objeto o de la inversion a la cual se destine, aunque no es habitual que haya
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préstamos superiores a 15 afios (excepto los hipotecarios que veremos mas
adelante). El tipo de interés aplicable (fijo o variable) depende de muchos fac-
tores, como son la duracion del préstamo, el principal de la operacién a que

se aplica, las garantias y los avales, etc.

Acto seguido, comentamos tres modalidades de préstamo que han proliferado
altimamente gracias a las ventajas que tienen. Son los préstamos con garantia

hipotecaria, los participativos y los sindicados.

El préstamo con garantia hipotecaria es aquel que se concede con la aporta-
cién de una garantia real de hipoteca sobre los bienes inmuebles, propiedad
de la empresa que pide el préstamo o de un tercero (accionista o propietario
de la empresa). Los contratos de préstamo con garantia hipotecaria se forma-
lizan mediante escritura publica otorgada notarialmente y se inscriben en el
Registro de la Propiedad. Los préstamos con garantia hipotecaria se pueden
utilizar para financiar la adquisicién de inmuebles industriales o comerciales,
pero también se pueden destinar a financiar otros tipos de activos (como ma-
quinaria) o inversiones (inicio o ampliacion de negocios, nuevas actividades)
e incluso refinanciaciones. Aunque los préstamos con garantia hipotecaria dis-
frutan de tipos de interés mas bajos por la reduccién del riesgo gracias a la ga-
rantia real, los gastos que comportan son superiores, dado que las
formalidades para obtenerlos son mas estrictas (tasaciones, notarios, registro,

cancelacion...).

Las referencias de tipo de interés utilizadas en préstamos con garantia hipote-
caria son las siguientes: tipo interbancario, normalmente en 12 meses (Euri-

bor) y el indice de referencia de los préstamos hipotecarios (IRPH).

En los taltimos afios han aparecido diversos medios de financiacién alternati-
vos como respuesta a las limitaciones que soportan las pymes para acceder al
mercado de capitales, entre los cuales esta el préstamo participativo, dirigido

a potenciar el desarrollo y la expansioén de estas empresas.

Se trata de un instrumento financiero, diferente del préstamo tradicional, a
medio camino entre los recursos propios y la financiacion ajena: el préstamo
participativo es considerado capital con caracter general excepto en orden de
prelacion de créditos, donde se sit(ia después de los acreedores comunes (justo
antes de los socios). A los efectos de solvencia de la empresa, estos préstamos
forman parte de los fondos propios, hecho que permite incrementar la capa-
cidad de endeudamiento de la empresa y no comporta ninguna dilucién de la

estructura de propiedad de la sociedad.

Es una fuente de financiacién disefiada para empresas con proyectos de inver-
sidn con viabilidad econémica y técnica, y con un plan de negocio desarrolla-

do y coherente.
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Los intereses que se tienen que pagar se componen de dos tramos en funcién
del beneficio anual: uno inmovilizado y uno variable. Al principio de la ope-
racion, el coste del préstamo participativo es normalmente inferior al de un
préstamo ordinario (ya que el interés correspondiente a la parte fija es normal-
mente inferior al de mercado): a medida que la empresa aumenta el beneficio,
paga un interés superior (por efecto de la parte variable), incluso mas elevado

que el de mercado.

¢ Los préstamos participativos desde sus inicios s6lo han sido cedidos por
entidades vinculadas a las administraciones, de capital publico o mixto, y
por sociedades de capital de riesgo. Recientemente se estan incorporando
al mercado entidades como la Caixa de Pensions de Barcelona, a través de

la Gestora de Finanzas para Emprendedores.

e Enlos préstamos sindicados participan diversas entidades financieras, vis-
to el elevado importe de la operacion, y de esta manera se reparten los ries-
gos de la operacion (y también los beneficios). Estos productos aportan
negocio a las entidades financieras por la operacién en si misma y, por otra
parte, tienen acceso a nuevos clientes a los cuales no podrian acceder por

la excesiva dimension de la operacion.
Leasing y renting

El leasing es una de las fuentes mas utilizadas para financiar la compra de bie-
nes del activo inmovilizado. El término leasing viene del verbo inglés to lease,

que literalmente significa 'alquilar'.

A grandes rasgos el leasing consiste en un alquiler con opcién de compra.

El leasing es tan atractivo para las empresas porque todas las cuotas de alquiler
se establecen en primer lugar en el contrato y la Gltima cuota incorpora la op-
cion de compra del bien (que en la mayoria de los casos estd satistecha/ejerci-
da por la empresa). Eso hace que en realidad sea una fuente de financiacion a

medio y largo plazo.

Las ventajas de esta fuente de financiacion se pueden resumir en las siguientes:
1) Permite la utilizacion plena del equipo sin disponer de los recursos.

2) Elrégimen fiscal especial que tiene permite deducir practicamente la totalidad
de las cuotas de arrendamiento financiero devengadas, con ciertos limites

establecidos en funcion de los coeficientes de amortizacion.

3) El IVA se devenga a medida que se pagan las cuotas de alquiler. Esta es una

ventaja comparativa con otras fuentes de financiacién, como son los préstamos
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o fondos propios, ya que estas otras obligan a financiar durante el primer afio la
totalidad del IVA devengado en la operacion de compra.

4) Permite un alto grado de flexibilidad. Los contratos, dentro de unos baremos,
se hacen a medida de las necesidades de la empresa.

5) Reduce el riesgo de obsolescencia tecnolégica del bien, ya que el usuario en
el momento del vencimiento del contrato no estéa obligado a ejercer la opcién

de compra.

6) Vistas sus caracteristicas, esta modalidad de financiacién es adecuada para
empresas en plena ocupaciéon y crecimiento (permite la amortizacion acelera-
da de los bienes) que generen beneficios para disfrutar de las ventajas fiscales.
El coste de la operacion suele ser superior al de otras fuentes de financiacién a
medio y largo plazo.

El renting es un contrato de alquiler a medio y largo plazo, generalmente
de un bien mueble (maquinaria, equipos informaticos, aunque el mas
habitual son vehiculos), durante un determinado periodo de tiempo en
el que el arrendatario se compromete a pagar una cuota periodica y re-
cibe a cambio, del arrendador, servicios de mantenimiento, de uso y se-
guro del bien objeto del contrato, entre otros.

Este producto presenta unas caracteristicas diferenciadoras respecto del leasing:

1) El renting se puede aplicar tanto a equipos nuevos como usados (en el caso
del leasing hace falta que el bien sea nuevo).

2) El renting es una prestacion de servicios integral que cubre determinadas
necesidades de la empresa, mientras que el leasing es una operacion de finan-

ciacion donde la finalidad Gltima habitual es la adquisicion del bien.

3) En el renting los gastos de mantenimiento y seguro son a cargo del arren-
dador, mientras que en el leasing son a cargo del arrendatario.

4) En el renting la totalidad de la cuota es deducible fiscalmente.

5) La operacion de leasing se refleja en el balance empresarial, mientras que

en el renting inicamente se contabilizan las cuotas como gasto.
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5. Financiacion de pymes y grandes empresas

Uno de los problemas tradicionales de las pymes -y en especial de las de crea-
cién reciente o innovadoras- y que constituye una limitacion para su desarro-
llo es la dificultad que tienen para acceder a financiacioén a largo plazo, tanto
en forma de fondos propios como de fondos ajenos.

La menor dimension de los proyectos y el hecho de tratarse de empresas de
creacion reciente o innovadoras elevan sin duda el riesgo de la operacion, cosa

que provoca un interés insuficiente por parte del sector privado para financiarlas.

Muchas veces el resultado es la paralizacién de los proyectos por falta de
recursos o una estructura financiera caracterizada por la elevada dependen-
cia del endeudamiento a corto plazo, con la fragilidad consiguiente que eso

comporta.

Las grandes empresas, por contra, pueden acceder a nueva financiaciéon con
una cierta facilidad, ya que, por una parte, las garantias ante las fuentes de
financiacién las ofrece la misma empresa (en las pymes las garantias suelen
estar avaladas por los propietarios) y, por otra parte, tienen la posibilidad de
obtener los recursos mediante la emisién de titulos en los mercados de capitales:
acciones y obligaciones. Veamos acto seguido las posibilidades de financia-

cion de las dos.

5.1. Instrumentos de apoyo a pymes

En los altimos afios desde las administraciones publicas, tanto estatales como
autonomicas, se ha potenciado la creacion de instrumentos para la financia-
cion de las pymes (los préstamos participativos que hemos visto antes es un
ejemplo claro) a fin de resolver los problemas de financiacién especificos a los
cuales tienen que hacer frente: dificultades para acceder a fuentes de financia-
cioén ajena a un bajo coste y riesgo mas elevado que soportan las entidades fi-
nancieras y, por lo tanto, exigencia de mds garantias. Los esfuerzos se han
centrado en la creacién y potenciacién de organismos como ACCIO - Agencia
para la Competitividad de la Empresa, el ICF, el ICO, las sociedades de garantia
reciproca y las sociedades de capital riesgo.

ACCIO es la agencia publica para la competitividad de la empresa catalana,
adscrita al Departamento de Empresa y Conocimiento de la Generalitat de Ca-
talunya. Su objetivo es impulsar la competitividad y el crecimiento del tejido
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empresarial catalan a través del fomento de la innovacion, la internacionali-
zacion empresarial y la atraccion de inversiones.

El Instituto Catalan de Finanzas es una entidad de capital ptblico,
adscrita al Departamento de Economia y Finanzas de la Generalitat
de Cataluiia, a través de la Secretaria de Promocién Econémica. Tiene
como mision facilitar financiacién a los sectores privado y publico
de la economia catalana y tiene personalidad juridica, patrimonio y
tesoreria propios.

Los objetivos generales de actuacién son el sostén y la promociéon de activida-
des que contribuyen al crecimiento econdémico y a la mejora de la distribucién
de la riqueza catalana. En concreto, actGa como una institucion de inversion
publica que presta una atencién especial a la pequefia y mediana empresa: fi-
nanciacion a medio y largo plazo de inversiones en activos materiales e inma-
teriales a través de la promocién de fondo de capital de riesgo (ICF Holding,
SAU) y de préstamos participativos.

En el mismo camino y de ambito estatal encontramos el Instituto de
Crédito Oficial (ICO), que tiene por misién impulsar las inversiones en
las pymes, la innovacion tecnologica y la exportacion, entre otros.

Para cumplir con estos objetivos, este banco puablico mantiene un catalogo de
lineas de financiacion estructurado en dos grandes bloques: empresas y em-

prendedores e internacional.

La mediacién es la forma en que el dinero llega a las empresas mediante las
lineas de financiacion ICO (principalmente préstamos). Esta se instrumentali-
za de la siguiente manera: primero, el ICO establece la dotacion y las condi-
ciones de financiacién, a la vez que se firman los contratos de colaboracién
con la mayoria de bancos y entidades financieras. Con posterioridad, las enti-
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dades de crédito se encargan del analisis y viabilidad de las operaciones indi-

viduales y, lo mas importante, asumen el riesgo de insolvencia.

Una sociedad de garantia reciproca (SGR) es una entidad financiera
con ambito de actuacién especifico (por autonomias o, en menor me-
dida, sectores) y con cardcter mutual (quien quiera conseguir la garantia
tiene que tener necesariamente la condicion de socio). Su misioén se
centra en procurar el acceso al crédito de las pequefias y medianas em-
presas y mejoratr, en general, sus condiciones de financiacion a través
de la prestacion de avales ante bancos y cajas de ahorros. Ademas, pue-
den ofrecer servicios de consultoria y asesoramiento.

En las SGR coexisten dos tipos de socios: los socios protectores, que son insti-
tuciones publicas o privadas de interés econémico general, y los socios parti-
cipes, pequeflas y medianas empresas, autbnomos Yy profesionales
independientes.

En el 2003, el Departamento de Economia y Finanzas impulsé la creacion de
Avalis de Catalufia, SGR. Los socios protectores de Avalis son la gran mayoria
de entidades financieras que tienen sede social o que operan en Catalufia, to-
das las camaras de Comercio, Industria y Navegacion de Catalufia y las enti-
dades patronales mas representativas de las pymes del pais.

La mision de Avalis es conceder a sus asociados avales financieros y técnicos:

e Avales financieros destinados a la inversién que responden ante polizas
de crédito a medio y largo plazo, préstamos y leasings. En el momento de
la suscripcién de un aval, se tienen que adquirir participaciones por un im-

porte del 4% del aval que se pide.

e Avales técnicos que responden del cumplimiento de los compromisos que
el avalado tiene contraidos, generalmente, ante algin organismo publico
para poder acceder a concursos, subastas, ejecucion de obras, suministros,

anticipos de subvenciones, etc.

Las actividades de financiacién de capital de riesgo consisten en la
aportacién de capital durante un tiempo limitado (de 4 a 10 afios) a py-
mes en fase de crecimiento, con claras expectativas de éxito, con un
equipo directivo comprometido y, consiguientemente, con proyectos
de inversion que presentan una alta rentabilidad esperada.

Las sociedades de capital de riesgo (SCR) rentabilizan su inversion con la venta

posterior de su participacién o bien a terceras personas, o bien a la misma em-
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presa o a sus socios. Como contrapartida, la pyme recibe una inyeccion de ca-
pital (mediante una ampliacién) y asesoramiento por parte del nuevo socio.

Las entidades de capital de riesgo pueden ser sociedades (SCR) o fondo de ca-
pital de riesgo (FCR). Las primeras son sociedades an6nimas con un capital mi-
nimo de 1.200.000 euros e invierten sus propios recursos. Los fondos se crean
con un capital minimo de 1.650.000 euros por un tiempo limitado y no tienen
personalidad juridica. Su gestion y representacién corresponde a una entidad
gestora (SGCR).

Ademas de la participacion directa en el capital social de las empresas, las SCR
pueden hacer uso de otros instrumentos, como son la suscripcién de obliga-

ciones convertibles o la formalizacioén de préstamos participativos.

Hay diferentes tipos de capital de riesgo atendiendo a la finalidad de los
fondos aportados. Diferenciamos los siguientes:

1) Venture capital: son inversiones de elevado riesgo destinadas a poner en
marcha una idea de negocio (capital semilla o seed capital) o bien a financiar
el inicio de la produccién y la introduccion de los nuevos productos en el

mercado (start-up financing).

2) Expansion capital: son inversiones destinadas a empresas consolidadas, en
fase de expansién, que necesitan incrementar la capacidad productiva, am-

pliar el mercado o perfeccionar el producto.

3) Cambios en la estructura de propiedad del accionariado con sus diferentes
modalidades:

a) Adquisicion directiva o management buy-out (MBO), que consiste en la ad-
quisicién de una sociedad riesgo, de parte de esta sociedad o de sus activos por
parte del equipo directivo con el apoyo de una sociedad. La operacién de com-
pra se suele financiar con un préstamo garantizado por los activos de la misma
sociedad (compra apalancada o leverage).

b) Compra por inversores externos o management buy-in (MBI): en este caso
el control de la sociedad lo obtiene un nuevo equipo directivo externo a la
sociedad.

¢) Management buy-in management buy-out (BIMBO): consiste en la adquisi-
cién de una sociedad en la que el control se obtiene por la combinacién de un
equipo de directivos que trabaja en la misma sociedad junto con el apoyo de

directivos externos.
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5.2. Financiacion alternativa

En los Gltimos afios, y gracias en gran medida a las nuevas tecnologias, han
nacido nuevos instrumentos y posibilidades de financiacién para pymesy em-
prendedores al margen de la financiacién tradicional bancaria. Hoy en dia,
una empresa puede obtener un préstamo de una plataforma de Internet o, in-
cluso, obtener recursos para financiar su ciclo a corto mediante el descuento
comercial. Y nosotros como inversores podemos adquirir parte de ese présta-

mo o anticipar el dinero de una factura en concreto.

La financiacion alternativa puede materializarse via capital (propio) o via deu-
da. Los instrumentos de capital pueden tener diferentes caracteristicas. Asi po-

demos encontrar:

¢ Financiacion colectiva de donaciéon o recompensa: una empresa se puede
financiar mediante las aportaciones de pequefios inversores (microinverso-
res) sin esperar una rentabilidad monetaria explicita. Esta modalidad se di-

rige a iniciativas con interés cultural o social.

¢ Financiacion colectiva de inversion: empresas de reciente creacion (fase se-
milla) pueden financiarse mediante aportaciones de pequefios inversos
(microinversores). En estos casos, y a diferencia de la anterior, hay un in-

centivo de lucro y se espera obtener una rentabilidad futura.

e Angeles inversores o business angels: En las fases iniciales de un nuevo ne-
gocio con buenas expectativas de éxito, los dngeles inversores pueden
aportar recursos, experiencia y ayudar a los emprendedores en su desarro-
llo.

Una vez las empresas han superado las siempre duras fases iniciales, pueden
acceder a capital riesgo y, con posterioridad, a capital inversion. El capital ries-
go permite financiar el crecimiento de empresas de base tecnol6gica con pro-
ductos ya contrastados. En el primer caso, las aportaciones pueden oscilar
entre 200 y 500 mil euros. Por su parte, las aportaciones del capital inversion
van desde el mill6n a 10 millones de euros.

El Gltimo estado de capital corresponde al MAB (Mercado Alternativo Bursa-
til), que supone la antesala de la salida a bolsa (mercado continuo). Es una pla-
taforma disefiada para que las pequefias empresas con proyectos de expansion
puedan beneficiarse de las ventajas del mercado de valores: financiacién, visi-

bilidad, liquidez, valoracion, etc.

La instrumentalizacion de financiacién mediante deuda, al igual que el capital
propio, se realiza con productos con diferentes caracteristicas adaptadas a la

dimension empresarial y en la fase de crecimiento, en la que se encuentran:
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¢ Financiacion colectiva de préstamo: las pymes, y desde hace relativamente
poco tiempo, se pueden financiar mediante la obtencion de un préstamo,
generalmente de poco importe, de muchos inversores, la mayoria de ellos

pequerios, pero también puede haberlos mayores y / o profesionales.

¢ Financiacién garantizada de facturas: una empresa cede los derechos de co-
bro de una factura a una empresa, no a un banco, con una base de inver-
sores detras, a cambio de un préstamo. La empresa, especializada en ofrecer
este tipo de financiacion, previamente ha analizado la capacidad de pago
de la factura por parte del cliente que hace el pedido, asi como la situacién

financiera de la empresa que recibe el pedido y cede el derecho a cobro.

e Préstamos participativos: una empresa, ya sea en la fase inicial ya sea una
pyme mas madura, se puede financiar mediante la obtencién de un présta-
mo participativo por parte de una empresa especializada o un fondo de ca-
pital riesgo. Las caracteristicas bésicas son: que sea una deuda subordinada
sin requerimiento de garantias directas (si indirectas, tales como ampliacio-
nes de capital por parte de los accionistas actuales o futuros), en algunos
casos convertible en capital, con una retribucién fija y una variable ligada
a la evolucién de la empresa y plazos de amortizacién largos (de entre 5y

9 afios).

En el Gltimo escal6on de la fase de crecimiento empresarial tenemos la posibi-
lidad de emision de empréstitos en el Mercado Alternativo de Renta Fija
(MAREF). El MARF se configura como una iniciativa para canalizar recursos fi-
nancieros a un gran nimero de empresas solventes que pueden encontrar en
este mercado una via para obtener financiacion mediante la emision de titulos
de renta fija. Las emisiones se dirigen a inversores institucionales, espafioles y
extranjeros que desean diversificar sus carteras con valores de renta fija de
compafiias de mediana dimension, habitualmente no cotizadas y con buenas

perspectivas de negocio.

5.3. Financiacion de las grandes empresas

Ademas de las fuentes de financiacion vistas, una posibilidad —eso si, restrin-
gida a las grandes empresas— es acudir a los mercados financieros, tanto mo-

netarios como de capitales, con la emision de titulos.

En los mercados monetarios se negocian activos monetarios que se caracte-
rizan por ser activos con vencimiento a corto plazo (vencimiento hasta los 12
meses, normalmente) y bajo riesgo (emitidos por entes solventes, el Estado y
grandes empresas industriales y financieras). Las empresas acuden para finan-

ciar su activo corriente.
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En los mercados de capitales se negocian activos a medio y largo plazo: ac-
ciones, bonos y obligaciones, basicamente. Y, como podéis suponer, las em-
presas acuden para obtener financiacion por sus inversiones en inmovilizado.

En el mercado monetario podemos encontrar activos financieros, como son
las letras del Tesoro, los pagarés de empresa, los bonos de caja, los certificados
de deposito, las participaciones FIAMM vy los titulos hipotecarios.

En el mercado de capitales podemos encontrar activos financieros, como son
los fondos publicos a medio o largo plazo (bonos y obligaciones del Estado), y
los valores privados a medio y largo plazo (bonos, obligaciones y acciones).

Tanto en el mercado monetario como en el de capitales tenemos que diferen-
ciar claramente el segmento de mercado primario —o de emisiéon- del secunda-
rio —o de titulos viejos o de segunda mano-, ya que solamente en el momento

de la emision del titulo es cuando la empresa obtiene financiacion.

Acciones

Las acciones representan una parte proporcional del capital social de
una empresa (sociedad anénima).

Dado que la accién es una parte proporcional del capital social de una empre-
sa, el comprador de este titulo se convierte en socio copropietario de esta em-
presa en proporcién a su participacion.

Las acciones forman parte de los fondos propios de la sociedad (el resultado
de sumar capital, reservas y resultados, deduciendo los dividendos).

El accionista que quiera “abandonar” la sociedad no tiene otra alternativa que
la venta de las acciones, en el mercado o fuera de este mercado, al precio de-
terminado por la libre negociacion, es decir, por la oferta y la demanda. Las
bolsas de valores (mercados secundarios de acciones) tienen por objeto facili-
tar la venta (obtener liquidez) de las acciones que cotizan, dado que concen-
tran las ofertas y demandas diarias y forman los precios.

Las acciones se pueden clasificar en funcion de diferentes criterios. La decision
de emitir un tipo de acciones u otro depende de la sociedad. Segin los dere-
chos intrinsecos que incorporen (que les determina el emisor), podemos dis-
tinguir el tipo de acciones siguientes:

1) Acciones ordinarias: atribuyen a sus titulares los derechos que acabamos
de describir. La emision de este tipo de acciones es la mas habitual en el mer-

cado de valores espafiol.
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2) Acciones privilegiadas: incluyen algiin privilegio econémico adicional en
relacion con las acciones ordinarias, por norma general, un dividendo mayor,
con una participacion especial en los beneficios. Estas emisiones son escasas
en nuestro mercado y no se tienen que confundir con las participaciones pre-

ferentes.

3) Acciones sin voto: tienen los mismos derechos que las ordinarias, excepto
el de voto en las juntas generales. Como contraprestacion, se otorga el derecho
a un dividendo minimo (inmovilizado o variable), adicional en el atribuido
para las ordinarias. Este dividendo minimo garantizado es preferente (se paga
antes que el dividendo ordinario) y acumulativo (si no se pudiera pagar este
afio, se abonaria en los cinco afos siguientes). Estas acciones, escasas en la
practica, surgieron como destinadas a los accionistas que buscan una rentabi-
lidad econémica y que no tienen un interés especial en participar en los 6rga-

nos de decision de la empresa.

4) Acciones rescatables: se trata de acciones que pueden ser amortizadas o
rescatadas por la sociedad emisora, a solicitud de esta sociedad, de los accio-
nistas o de los dos: esta posibilidad las diferencia del resto de tipos de acciones,
que tienen un plazo (duracién) indeterminado. En los acuerdos de emision se
inmovilizan las condiciones para el ejercicio del rescate, que se puede hacer
con cargo a beneficios, reservas libres, emitiendo nuevas acciones o bien redu-
ciendo capital con devolucién de aportaciones. En caso de que inicamente el
emisor tenga el derecho de rescate, s6lo lo puede ejercitar una vez transcurri-
dos tres aflos de la emision de las acciones. Pueden ser emitidas por un impor-
te nominal no superior a la cuarta parte del capital social. Estas emisiones se
pueden utilizar para diferentes objetivos: como mecanismo de financiacion,
como cobertura para los planes de opciones a favor de los empleados o como
contraprestaciéon en una aportacion no dineraria del paquete de acciones de

la sociedad absorbida en una fusion.

Otro criterio nos permite clasificar las acciones en antiguas y nuevas. Son an-
tiguas las acciones normales negociables, que tienen un propietario que dis-
fruta de todos los derechos econdémicos y politicos. Las acciones nuevas son
las que resultan de una ampliacion de capital: tienen el mismo derecho poli-
tico que las antiguas, pero normalmente no tienen los mismos derechos eco-
noémicos (dividendos) hasta el cierre del ejercicio en el que se han emitido
(momento en que se equiparon con las antiguas y desaparece, por lo tanto, la

distinciéon).

Por otra parte, las acciones son valores negociables, es decir, transmisibles. No
obstante, las condiciones en que se puede hacer la transmisiéon son muy dife-

rentes, segiin si se trata de acciones cotizadas o no cotizadas.

Son cotizadas las acciones que estan admitidas a negociacién en un mercado

secundario. Por eso, las sociedades emisoras tienen que cumplir determinados
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requisitos, fijados con el objetivo de garantizar la solvencia y liquidez de los
valores. Eso significa que, en general, la inversion se puede deshacer en cual-
quier momento, que hay una valoracién objetiva de la inversiéon (precio de
mercado) y que el inversor no estd obligado a buscar un comprador para sus
acciones, ya que el mercado aporta de manera instantanea las contrapartidas.
Las acciones de empresas no cotizadas no tienen estas ventajas.

El procedimiento de admisién varia segtin si los valores son nacionales o ex-
tranjeros, negociados en el primero o segundo mercado, etc. La admision a ne-
gociacion de acciones espafiolas requiere en general que la CNMV o el
organismo competente verifique previamente el cumplimiento de los requisi-
tos legales y el folleto y triptico informativo correspondientes.

Una vez las acciones de la empresa han sido admitidas a negociacion, la sociedad
queda sometida a todas las normas vigentes en materia de bolsa (en concreto, a
las disposiciones sobre admision, contratacién, permanencia y exclusion de la ne-
gociacién). Sin embargo, esté sujeta a la normativa reguladora de los mercados de
valores en todo aquello relativo a comunicacién de participaciones significativas,
informacién publica periddica, hechos relevantes, etc.

Por otra parte, en los informes de analistas y en los medios de comunicacion en
general, es frecuente encontrar calificaciones que, de alguna manera, implican
una clasificaciéon de las compafiias cotizadas. Estos conceptos se tienen que utili-
zar con mucho cuidado, ya que son apreciaciones subjetivas, no hay limites entre
una categoria y otra. Una de las categorias mas importantes es la siguiente:

Los valores estrella o blue chips son valores de elevada capitalizacion bursatil
y elevada liquidez. Se contraponen a los valores especulativos o “restos”, como
se llama a las acciones de empresas de cualquier sector, de pequefio o medio
tamafio y baja capitalizacién, que incorporan un componente especulativo

elevado y, por lo tanto, un riesgo también elevado.

Ampliaciones de capital, reducciones de capital y divisiones de acciones
(splits)

Una ampliacién de capital es una operacion de financiacion empresa-
rial que consiste en aumentar los fondos propios de una sociedad, ex-
cepto en las ampliaciones de capital totalmente liberadas, en las que el
aumento del capital es con cargo a las reservas acumuladas.

La ampliacién de capital se puede hacer aumentando el valor nominal de las

acciones o mediante la emisidén de acciones nuevas.

Web recomendada

Para obtener mas
informacion, podéis
consultarla web de la CNMV:
http://www.cnmv.es/
index.htm

Blue chips

El término blue chips proviene
de las fichas de 1.000 délares
de los casinos de Estados
Unidos: sin lugar a dudas son
las mejores, y son de color azul.
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En las ampliaciones de capital mediante la emisién de acciones nuevas con
aportaciones dinerarias, pueden acudir a la ampliacién tanto antiguos accio-
nistas como el pablico en general. Los accionistas pueden ejercer el derecho
preferente de suscripcion para la adquisicién de acciones nuevas, mientras que
el resto de personas interesadas tienen que adquirir previamente los derechos
que les permitan suscribir el nimero de acciones nuevas deseado. El precio de
las nuevas acciones depende del tipo de ampliacion: a la par, con prima de

emision o con cargo a reservas.

En las ampliaciones a la par, el precio de las nuevas acciones coincide con el
valor nominal de las antiguas. En las ampliaciones con prima de emisién, el
precio de las accionas nuevas es igual al valor nominal mas un importe adicio-
nal, la prima de emisién. En las ampliaciones con cargo a reservas (liberadas),
se traspasan las reservas disponibles al valor nominal de las nuevas acciones
emitidas y se entregan las nuevas acciones de manera gratuita y proporcional

a los antiguos accionistas.

Las reducciones de capital siempre tienen que ser acordadas por la junta ge-
neral de accionistas. Se hacen por dos causas principales: porque se considera
que el capital social de la empresa excede sus necesidades, o bien porque la so-
ciedad se ve obligada a ajustar la cifra de capital a su patrimonio con el fin de
absorber pérdidas acumuladas. Si se trata de una reducciéon motivada por un
exceso de capital, la operacion puede tener diferentes finalidades: devolucion
de aportaciones a los socios -modalidad de remuneraci6n a los socios muy uti-
lizada en los altimos aflos— o constitucion o incremento de reservas volunta-
rias y/o legales. Si la reduccion estd motivada por la necesidad de restablecer
el equilibrio entre el capital y el patrimonio de la sociedad, como consecuen-
cia de las pérdidas generadas, la finalidad de la operacion es alcanzar una es-
tructura financiera adecuada a la nueva situacién.

Con independencia de los motivos y de la finalidad de la reduccion de capital,
hay dos caminos para llevarla a cabo: se puede reducir del valor nominal de
las acciones, manteniendo el nimero, o bien se pueden amortizar algunas de

las acciones reembolsando las aportaciones a los titulares.

Una operacion financiera especial es la reduccién y ampliacién de capital si-
multidnea (operaciéon acordedn). Consiste en reducir el capital social y, al mis-
mo tiempo, incrementarlo, sin que exista la obligacién de alcanzar el volumen
previo a la reduccion. En general, estas operaciones suelen hacerse en procesos
de saneamiento empresarial, que requieren la absorcién de pérdidas antes de

la entrada de capital nuevo.

La division de acciones o splits consiste en reducir el nominal de las accio-
nes. El capital social de la empresa no se altera, pero se multiplica el nimero
de acciones en circulacién y, por lo tanto, el precio de mercado de las accio-

nes se divide en la misma proporcion. El objetivo de la division de acciones
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es mejorar la liquidez de la empresa en bolsa e incrementar el volumen de

contratacion.

Esta operacién no comporta ningin desembolso para el accionista; en reali-
dad, no tiene ningan efecto econdémico-financiero, pero posiblemente si que
tiene efecto psicologico, dado que se reduce el precio de las acciones en la pro-

porcién establecida.

También encontramos la agrupacion de acciones o reverse stock split, que con-
siste en reducir, en una determinada proporcién, el nimero de acciones y
multiplicar por la misma proporcion tanto su precio como su valor nominal.
De esta manera, se puede reducir la volatilidad del titulo, ya que, cuando las
acciones tienen un precio reducido, una variacion en el precio representa un

impacto porcentual muy elevado en su cotizacion.

Obligaciones

El activo financiero negociable de renta fija por excelencia son las obligaciones.

Las obligaciones, de la misma manera que las acciones, son partes
alicuotas (idénticas) de un empréstito.

Cuando adquirimos una obligacion en el mercado, estamos comprando una

pequeiia parte de un préstamo de una gran empresa (o de un ente pablico).

A la hora de estudiar la compra de obligaciones y de cualquier activo de renta
fija, hay que conocer las caracteristicas, que son determinadas por los elemen-

tos siguientes:

1) Nominal, precio de emisién y precio de reembolso: el nominal del titulo
es el importe del préstamo (o empréstito) que incorpora el titulo; el precio de
emision es el precio que tenemos que pagar para adquirir el titulo en el mo-
mento de la emision. La diferencia entre el precio de emision y el nominal se
llama prima de emision. Finalmente, el de reembolso es el importe que nos pro-
mete que devolvera el emisor y que cancela la deuda contraida. También esta

la prima de reembolso.

2) Vencimiento o vida: es el plazo en el que el emisor se compromete a can-
celar la deuda. Las obligaciones son titulos a largo plazo (superior a tres afios).
Si el vencimiento es inferior al afio (activo a corto plazo), hablamos de pagarés

de empresa y si es a medio plazo (de uno a tres afios), de bonos.

3) Interés y cupdn: la remuneracién mediante intereses que obtenemos por
la compra de obligaciones (y bonos) si estd expresada respecto del nominal se

llama interés. Cuando los pagos de intereses se hacen periédicamente (anual,
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mensual, etc.) se llaman cupones. Se llama de cup6n corrido la parte del cupén
devengada, que se calcula proporcionalmente al tiempo transcurrido.

4) Amortizacion: hay dos tipos de reembolso, por sorteo o escalonado y todo
a la vez al final de la vida del empréstito. El primer método habitualmente re-
presenta para el emisor la amortizacién constante del empréstito, ya que se

suelen amortizar anualmente y por sorteo el mismo ntmero de titulos.

5) Rentabilidad: no tenemos que confundir el interés que nos proporciona
el activo por cupén con la rentabilidad de la operacién. Para determinarla, te-
nemos que tener en cuenta todos los flujos de caja que genera, incluso el pre-
cio de venta, y calcular la TIR.

6) Riesgo: un titulo de renta fija estd sometido a diferentes tipos de riesgos.

Ved el médulo “Efectos del »
Uno de los mas importantes es el riesgo de insolvencia del emisor. En los mer- gggf;g,a,";;fngfo para més informacion

cados hay empresas especializadas en dar informacion y valorar el riesgo de in-
solvencia de los titulos: son las llamadas empresas de evaluacion (rating). Las

maés conocidas son Moodys y S&P.

Acabamos de ver los atributos principales que caracterizan a las obligaciones
y en funcién de estos atributos encontramos diferentes tipos:

1) Segln el precio de emision, podemos encontrar emisiones a la par, cuando
el precio de emisién coincide con el valor nominal; por debajo de la par, cudndo
el precio esta por debajo del valor nominal, y con prima, por encima de la par.

2) Segln el cupdn, tenemos obligaciones con cupon americano, cup6n fijo
con periodicidad constante (de aqui el nombre de renta fija); cup6n cero, en
este caso no se pagan intereses durante la vida del titulo. La rentabilidad de las
inversiones en obligaciones cup6n cero proviene de la diferencia de precios
entre el de la emisién y el del reembolso.

3) Cup6n variable o indexado: las obligaciones de este tipo proporcionan in-
tereses variables adicionales a un determinado indice o interés de referencia

(Euribor, por ejemplo).

4) Hay una extensa variedad de obligaciones que incorporan la opci6én de
adquirir otros activos financieros. Las obligaciones convertibles otorgan la
opcién de convertirlas en acciones nuevas de la sociedad. Es decir, al ven-
cimiento el emisor amplia capital y se ahorra la amortizacién del emprés-
tito. Es como una ampliacion de capital diferida, ya que en el momento de
la emision, el empréstito constituye un pasivo y, en caso de que la conver-
sién tenga éxito, al vencimiento la deuda pasa a incrementar el capital so-
cial. El derecho de conversion que incorpora la obligacion puede ser
negociado aparte de la obligacién: en este caso se habla de obligaciones con
warrant. También podemos encontrar las obligaciones cambiables. Estos
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activos otorgan el derecho de intercambiar los titulos por otros activos fi-
nancieros, habitualmente acciones (no hace falta que sean nuevas, ni de la
misma sociedad).

5) En los altimos afios han proliferado activos de renta fija garantizados me- AIAF

diante bienes inmuebles: cédulas, bonos (los mas destacados son los bonos y

. . e i sz . . . . El mercado secundario de acti-
obligaciones de titulizacion) y participaciones hipotecarias. vos de renta fija en Espafia es el
AIAF (Asociacion de Interme-
diarios de Activos Financieros).
Podéis echar una ojeada a: ht-
tp://www.aiaf.es.
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Resumen

El anélisis dindmico de la realidad empresarial mediante los ciclos financieros
pone de manifiesto necesidades de financiacién a corto y a largo plazo.

Hemos analizado el amplio abanico de productos y de fuentes de financiacioén
que permite cubrir estas necesidades:

— Financiacién interna o autofinanciaciéon, con sus dos componentes: amor-
tizaciones y beneficios retenidos, que inyectan capital a la empresa, tanto

para renovarse como para hacer frente a su crecimiento.

— DProductos a cortoy alargo plazo; a corto destacamos el descuento comercial,
las polizas de credito, confirming y la factorizacion, y a largo plazo, como pro-
ducto estrella hemos visto los préstamos, sin olvidarnos del leasing y del ren-
ting.

La diferente problematica en cuanto a la financiacion que presentan las gran-
des y las pequefias empresas nos ha llevado a estudiarlas por separado. Asi, he-
mos visto como cada vez mas los entes autonémicos y estatales ponen al
alcance de nuestras pymes nuevos productos de financiacién y medios para fa-
vorecer su desarrollo. El CIDEM vy el ICO son un buen ejemplo de ello. Las
grandes empresas, por una parte, tienen un abanico mas amplio de posibilida-
des y mas féciles de conseguir —pueden obtener recursos de entidades finan-
cieras con mas facilidad- y, por otra parte, pueden acudir a los mercados
financieros de emisién o primarios, tanto de renta variable como de renta fija,
siempre que cumplan los requisitos que imponen los entes reguladores.
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Ejercicios de autoevaluacion

Ejercicio 1

A continuacion se presentan los balances de la empresa ICX, SA a 31 de diciembre de 200X,
200X + 1y 200X + 2, ademds de otra informacién financiera relevante expresada en millones

de euros:
31/12/200X + 2 | 31/12/200X + 1 31/12/200X
Activos a largo plazo 3.594 3.156 2.651
Deudores 418 375 272
Stocks 824 684 518
Tesoreria 9206 988 772
Total activos corrientes 2.148 2.047 1.562
Total activo 5.742 5.203 4.213
Fondos propios 3.470 2.921 2.393
Pasivo a largo plazo 387 431 448
Pasivos corrientes 1.885 1.851 1.372
Total pasivo 5.742 5.203 4.213
200X + 2 200X + 1

Beneficio neto 1.002 804

AEC 433 367

Dividendos 577 399

Inversiones del periodo 887 812

Segun se desprende de la informacién anterior, durante los afios 200X + 1 y 200X + 2 la em-
presa ha experimentado un crecimiento importante. ;Cudl ha sido la politica de financiacién
que ha permitido su expansién?

Ejercicio 2

Una empresa comercial quiere expandirse a Portugal. Para hacerlo, quiere crear una filial en
el pais vecino. El estudio de las inversiones para hacer a largo plazo y su financiacién esta
bastante adelantado, no pasa lo mismo con los activos y pasivos corrientes. El directivo fi-
nanciero quiere saber las necesidades de fondo de maniobra para los tres afios proximos y ha
hecho las previsiones siguientes:

Ao X Ao X+ 1 | Ao X +2
Ventas (miles de euros) 3.000 3.600 4.200
Margen comercial en % sobre ventas 10% 12% 13%
Dias de stock de las existencias (dias) 20 15 15
Plazo de cobro de los clientes (dias) 75 60 60
Plazo de pago a los proveedores (dias) 30 30 30
Tesoreria minima (miles de euros) 100 100 100

A partir de la informacion anterior, determinad las necesidades de fondo de maniobra o wor-
king capital y 1a fuente més idénea para cubrirlas.
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Ejercicio 3

Responded a las cuestiones siguientes planteadas indicando cierto o falso. Razonad breve-
mente la respuesta:

1) Las inversiones empresariales a corto plazo siempre se tienen que financiar con fuentes de
financiaciéon también a corto plazo.

2) Una empresa comercial que presenta un PMMF < 0, cobra de sus clientes antes de pagar a
proveedores y, por lo tanto, no tiene necesidades de fondo de maniobra.

3) Si queremos reducir las necesidades de fondo de maniobra, tenemos que reducir la veloci-
dad del PMMEF. Entonces, o bien aumentamos la rotacién de los stocks, o bien reducimos el
crédito de clientes, o bien alargamos el plazo de pago a proveedores.

4) El rolling es una préctica por la cual se obtienen recursos a largo plazo a partir de la reno-
vacidn sucesiva de fuentes con vencimiento a corto plazo.

5) Una empresa tiene que adquirir un bien inmovilizado con una vida atil prevista de cinco
afios que se tiene que financiar con un préstamo. Con el fin de igualar las AEC y el AMFIN,
el préstamo tendria que tener un vencimiento también a cinco afios.

6) Los recursos de la amortizacién econdémica no se pueden destinar a nuevas inversiones,
Gnicamente se tienen que utilizar para renovar el inmovilizado y asi asegurar que se mantie-
ne la capacidad productiva a lo largo del tiempo.

7) En las pymes, los beneficios retenidos muchas veces se aplican a reducir el endeudamiento
a corto plazo.

8) Confirming es un producto idéneo para financiar las inversiones en existencias.

9) El leasing es una fuente idénea para empresas en plena ocupacién y crecimiento que ge-
neran beneficios para disfrutar de las ventajas fiscales de la amortizacioén acelerada.

10)Para obtener un aval de una sociedad de garantia reciproca, antes hay que ser socio y ha-
ber aportado un porcentaje del aval solicitado.

Ejercicio 4

A partir de los balances y las cuentas de resultados que se muestran a continuacién de una
cadena de hipermercados, expresados en miles de euros, se pide:

a) Calcular el PMME (periodo medio de maduracién econémico) y el PMMF (periodo medio
de maduracién financiero).

b) Determinar para el 200X + 1, el fondo de maniobra necesario (FMnec o NOF) (considere
tnicamente los saldos de existencias, clientes y proveedores) y también el fondo de manio-
bra contable (FM). En ambos casos, calcula a partir de los saldos medios de los dos periodos
(la media aritmética de los saldos iniciales y finales). Comenta los resultados y relaciénalos
con los obtenidos en el apartado anterior

31/12/ 31/12/ 31/12/ 31/12/
QU 200X+1 | 200X SR 200X+1 | 200X
Activo no 206.081 | 208.573  Patrimonio neto 149.129 | 167.145
corriente
Existencias 54.540 43.496 Pasivo no corriente 6.666 6.641
Deudores 11.576 14.302
Tresoreria 58.591 89.981 Proveedores 147.208 | 152.956
Activo corriente | 124.707 | 147.779 Otros pasivos corrientes 27.785 29.610
Pasivo corriente 174993 | 182.566
Total activo 330.788 | 356.352 Total pasivo y PN 330.788 | 356.352
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Pérdidas y ganancias 200X + 1
Ingresos 507.577
Coste ventas -399.888

Compras -410.932

Var. existencias 11.044
Margen comercial 107.689
Gastos de explotacién -81.892
Resultado de explotacion 25.797
Resultado financiero 3.973
Otros resultados -260
Beneficio antes impuestos 29.510
Impuestos -10.055
Beneficio neto 19.455

Para los calculos considera el afio comercial de 360 dias y que la empresa trabaja con un
IVA medio del 10%. Nota: el coste de las ventas es el resultado de agregar la variacion de exis-
tencias a las compras del periodo.

Ejercicio 5
1) Podemos mejorar el PMMF en una empresa comercial:

a) Reduciendo el TMP.

b) Aumentando el PMMy,.

c) Reduciendo el TMC

d) Ninguna de les opciones anteriores es correcta.

1) Habitualmente las grandes superficies comerciales presentan fondo de maniobra necesario
negativo (o NOF < 0), eso es gracias a:

a) E1 PMME > 0.

b) El PMMF < 0.

c) La empresa cobra de sus clientes después de pagar las compras a sus proveedores.
d) Todas son correctas.

3) Si PMMEF = 0, entonces:

a) TMP = PMM,,.

b) TMP = TMC.

c) Los proveedores financian todo el ciclo a corto, por lo que la empresa no presenta necesi-
dades operativas de financiacion.

d) Todas las anteriores.

4) E1 TMC o plazo medio de cobro es:

a) El tiempo que tarda en renovarse el stock medio de mercancias.

b) El tiempo que de mediana tardamos en cobrar las ventas.

c) El nimero de veces que se renueva el saldo medio de clientes en un afio.
d) Todas las respuestas anteriores son ciertas.

5) Las necesidades operativas de financiacion o fondo de maniobra necesario:

a) Son recursos que la empresa destina a financiar los dias del ciclo a corto que marca el PM-
MEF.

b) Si son permanentes, se tendran que financiar con una fuente de financiacion a largo, o
con una fuente a corto haciendo uso del rolling.

¢) Pueden ser negativas. En este caso la empresa no necesita financiar el ciclo a corto.

d) Todas las anteriores son ciertas.
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6) Cuadl de las siguientes practicas financieras puede considerarse rolling:

a) Adquirir una maquina con un contrato de leasing financiero.

b) Renovar la péliza de crédito a su vencimiento.

c) Destinar los recursos procedentes de la amortizaciéon econdémica a expansion.
d) Todas son ciertas.

Disponemos de la siguiente informacién de una empresa comercial:

200X + 1
Periodo medio de maduracién de mercancias 23,64 dies
Tiempo medio de cobro 31,98 dies
Plazo medio de pago 29,50 dies
200X + 1
Ventas 3.321.000
Coste de ventas 2.158.650
Compras 2.163.150

7) Suponiendo que el saldo medio de tesoreria que quiere mantener la empresa es nulo, de-
termina el FMNec de 200X + 1.

a) NOF = 259.508,73
b) NOF = 285.012,69
c) NOF = 614.024,98
d) Con los datos proporcionados no podemos calcular las NOF.

8) Disponemos de la siguiente informacién de una empresa no endeudada (en u.m):

¢ BAIT = 50.000

e La amortizacién econémica (AEC) = 150.000

e Paga el 25% en concepto de impuestos (z = 25%).
» No reparte dividendos.

Con estos datos podemos asegurar:

a) La empresa ha generado 50.000 u.m. de financiacion interna.

b) La empresa ha generado 187.500 u.m. de financiacién interna
c) La empresa ha generado 37.500 u.m. de financiacion interna.

d) La empresa no ha generado financiacion interna.

9) Cuando los bienes del inmovilizado han sido financiados con préstamos bancarios:

a) Es aconsejable que el plazo de dichos préstamos coincida con la vida ttil de los bienes que
financian.

b) En este caso, las amortizaciones econémicas deberian destinarse a la devolucién de los
préstamos.

c) Los intereses de los préstamos se pagaran con el resultado de explotacion.

d) Todas las respuestas anteriores son ciertas.

Disponemos de la siguiente informacion relativa a una empresa comercial (en millares de eu-

108):
En millares de euros 200X + 1 200X
Mercancias 650 350
Clientes + efectos a cobrar 1.650 1.540
Proveedores + efectos a pagar 1.804,2 1.719,32

Otros datos del ejercicio 200X + 1: Ventas 17.400. Coste de las ventas 9.000. IVA: 10%. 1 afio
= 360 dias:
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10) El stock medio de mercancias:

a) Se ha renovado 18 veces.
b) Se ha renovado 24 veces.
c) Se ha vendido cada 30 dias.
d) Se ha vendido cada 24 dias.

11) El periodo medio de maduracion financiero (PMMF) ha sido de:

a) 50 dias.
b) -14 dias.
c) 42,5 dias.
d) -12 dias.
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Solucionario

Ejercicio 1

Segin nos muestran los balances de ICX, SA a los cierres de los tres periodos, podemos esta-
blecer lo siguiente:

e Casino presenta endeudamiento a largo plazo.

e ICX, SA sigue la politica de financiar la totalidad de inversiones a largo plazo con recursos
propios.

e Las inversiones a corto plazo son financiadas casi en su totalidad con endeudamiento a
corto plazo. Hay que subrayar que en las inversiones a corto plazo encontramos un volu-
men de tesoreria significativo que le otorga una alta liquidez.

e La politica financiera que permite esto se basa en repartir aproximadamente un 50% del
beneficio a los accionistas y la el resto destinarlo a reservas con el fin de financiar inmo-
vilizado nuevo. Los recursos procedentes de las amortizaciones también se aplican a esta
finalidad. Vedmoslo en el cuadro siguiente:

200X + 2 200X + 1
BN - DIV 425 405
AEC 433 367
Total financiacién interna 858 772
Inversiones del periodo 887 812

Como conclusién podemos apuntar que ICX, SA presenta una alta solvencia (alta tesoreria y
casi nulo exigible financiero) y financia su crecimiento mediante financiacién interna: a par-
tes iguales entre recursos de los beneficios retenidos y de las amortizaciones econémicas.

Ejercicio 2

Primero tenemos que calcular las masas patrimoniales medias. De esta manera obtenemos:

Ao X Ao X + 1 Afo X + 2
Saldo medio clientes (+) 625 600 700
Stock medio (+) 150 132 152,25
Tesoreria (+) 100 100 100
Saldo medio proveedores (-) 225 264 304,5
Fondo de maniobra necesario (=) 650 568 647,75
Fondo de maniobra necesario % s/ventas 22% 16% 15%

Calculamos respectivamente el saldo medio de clientes (CI), de proveedores (Pr) y de stocks (E):

Ventas TMC ; Pr = Compras TMP ; E= Coste de ventas PM,,
360 360 360 '

Cl=

Hemos considerado que las compras son igual al coste de ventas, y a la vez que el coste de
ventas lo podemos obtener de V(1 - m), siendo V las ventas y m, el margen comercial.

Seglin nos muestran los resultados, la empresa presenta necesidades de financiacién signifi-
cativas en el corto plazo. De hecho, hay que financiar casi la totalidad de los saldos clientes
o, dicho de otra manera, hay que financiar los 75 dias (60 en los periodos siguientes) que
otorgamos de crédito. Por otra parte, los proveedores nos financian los stocks.

La fuente de financiacién idénea para cubrir parte del fondo de maniobra podria ser confir-
ming (si los clientes operan con esta modalidad) y el resto, y con el fin de inyectar liquidez al
ciclo a corto plazo, podriamos considerar la posibilidad de aportar recursos propios. El por-
centaje de una fuente y otra requiere hilar mas fino.
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Ejercicio 3

1) Las inversiones empresariales a corto plazo siempre se han de financiar con fuentes de fi-
nanciacién también a corto plazo.

Falso. Ya hemos visto en el analisis del ciclo a corto plazo que las empresas generan necesi-
dades permanentes a lo largo del tiempo. En este caso, el vencimiento de las fuentes de fi-
nanciacion debe ser a largo plazo. No excluimos la posibilidad del rolling, sobre todo para las
pymes.

2) Una empresa comercial que presenta un PMMEF < O cobra de sus clientes antes de pagar a
los proveedores y, por lo tanto, no tiene necesidades de fondo de maniobra.

Cierto. Un PMMF negativo es sinébnimo de que las ventas se cobran antes de pagar las com-
pras. Si la empresa genera suficientes ventas (o beneficios) y se gestiona esta ventaja correc-
tamente, no habréa que aportar recursos para financiar el ciclo.

3) Si queremos reducir las necesidades de fondo de maniobra, tenemos que reducir la veloci-
dad del PMMF. Entonces, o bien aumentamos la rotaciéon de los stocks, o bien reducimos el
crédito de clientes, o bien alargamos el plazo de pago a proveedores.

Cierto. Efectivamente, podemos reducir las necesidades de financiacién que impone el ciclo
a corto plazo de las tres maneras. El resultado que obtendremos serd un aumento de la ren-
tabilidad tanto del activo como del capital propio (consideramos rentabilidad el cociente en-
tre el beneficio y los recursos que han permitido obtenerlo; entonces, caeteris paribus,
obtendremos el mismo beneficio con menos recursos).

4) El rolling es una préctica por la cual se obtienen recursos a largo plazo a partir de la reno-
vacidn sucesiva de fuentes con vencimiento a corto plazo.

Cierto. Es justo lo que consiguen las pymes con esta practica, ya que tienen dificultades para
obtener recursos a largo plazo en condiciones favorables.

5) Una empresa tiene que adquirir un bien inmovilizado con una vida atil prevista de cinco
afios que se tiene que financiar con un préstamo. Con el fin de igualar las AEC y el AMFIN,
el préstamo tendria que tener un vencimiento también a cinco afios.

Cierto. Ya hemos visto que las inversiones a largo plazo se tienen que financiar con fuentes
de financiacién con vencimiento también a largo plazo y, ademas, tenemos que intentar en-
cajar (matching de vencimientos) la duracién de la inversion con el vencimiento. De esta ma-
nera, también encajamos flujos de caja.

6) Los recursos de la amortizacién econdémica no se pueden destinar a nuevas inversiones,
Gnicamente se tienen que utilizar para renovar el inmovilizado y asi asegurar que se mantie-
ne la capacidad productiva a lo largo del tiempo.

Falso. Los recursos procedentes de las amortizaciones se pueden destinar al crecimiento sin
poner en peligro la renovacion del inmovilizado antiguo. La mayoria de empresas en creci-
miento (ved el ejercicio 1) optan por esta opcion.

7) En las pymes, los beneficios retenidos muchas veces se aplican a reducir el endeudamiento
a corto plazo.

Cierto. Las caracteristicas de las pequefias empresas hacen que los beneficios se apliquen, casi
sin darse cuenta de ello, a reducir el endeudamiento y, en concreto, o bien reducen el des-
cuento bancario o bien reducen el nivel de las pdlizas.

8) Confirming es un producto idéneo para financiar las inversiones en existencias.

Falso. De ninguna manera. Confirming tnicamente la podemos aplicar a financiar los créditos
concedidos a clientes.

9) El leasing es una fuente idénea para empresas en plena ocupacion y crecimiento que ge-
neran beneficios para disfrutar de las ventajas fiscales de la amortizacién acelerada.

Cierto. En caso contrario, las ventajas del leasing se desvanecen como las nubes después de
una tormenta de verano: si la empresa tiene pérdidas, por ejemplo, inyectamos mas endeu-
damiento, costes financieros mayores, amortizaciones mas elevadas, y todo ello sin poder ob-
tener ningan ahorro fiscal (presente).
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10) Para obtener un aval de una sociedad de garantia reciproca, antes hay que ser socio y ha-
ber aportado un porcentaje del aval solicitado.

Cierto. En las SGR todos los socios responden de los avales concedidos, de esta manera se di-
luyen los riesgos.

Ejercicio 4

a) La rotacién de mercancias la calculamos a partir de la ratio coste de ventas sobre el stock
medio de mercancias del periodo. Este stock medio, a falta de informacién adicional, lo cal-
culamos a partir de la media aritmética de los saldos de mercancia a inicio y a final del pe-
riodo. Asi:

Rotacién de mercancias = Coste de ventas / stock medio de mercancias. En nuestro ejemplo:
399.888 / (54.540 + 43.496) / 2 = 8,16.
Durante el afio X + 1, la empresa ha renovado (vendido) el stock medio 8,16 veces.

Por otra parte, el periodo medio de maduracion de las mercancias ha sido aproximadamente
(360 / 8,16 = 44,13) 44 dias. Es el tiempo medio desde la compra hasta la venta o, también,
tiempo medio desde que entran las mercancias al almacén hasta que son vendidas.

El tiempo medio de cobro o TMC lo calculamos a partir del saldo medio de clientes una vez
descontado el IVA (neto de IVA) y las ventas anuales. Asi, en nuestro caso, considerando un
IVA del 10%, tenemos:

Plazo medio de cobro = (saldo medio de clientes neto de IVA / ventas) - 360 =
(11.576 + 14.302) / 2 * 1,10) / 507.577) * 360 = 8,34 dias.

Del mismo modo, calculamos el tiempo medio de pago a los proveedores:

Plazo medio de pago, TMP = (saldo medio de proveedores neto de IVA / compras) * 360 =
(147.208 + 152.956) / 2*1,10) / 410.932) - 360 = 119,53 dias. Desde la compra hasta su pago,
transcurren casi 120 dias.

Ahora ya podemos calcular los periodos medios de maduracién econémico y financiero (PM-
ME y PMMF):

PMME = PMM), + TMC = 52,47 dias

Desde la compra de stocks hasta el cobro de las ventas generadas transcurren de media 52,47
dias.

Por otra parte, la duracion del ciclo de caja o PMMF = 44,13 + 8,34 - 119,53 = -67,06 dias.

La empresa cobra de sus clientes el dia 53 y no paga a sus proveedores hasta 67 dias mas tarde.
O, también, desde el cobro al pago transcurren 67,06 dias. El signo negativo del PMMF de-
nota que antes se produce el cobro que el pago.

b) Fondo de maniobra = Recursos permanentes — Activo fijo = 155.795 - 206.081 = -50.286
millares de euros. O también podemos calcularlo como Fondo de maniobra = Activo corrien-
te — Pasivo corriente = 124.707 — 174.993 = -50.286. M4s de 50 millones de euros de finan-
ciacion de los proveedores se destinan a la financiacion del activo no corriente o
inmovilizado. Muchos supermercados y cadenas han empleado esta politica: parte de su ex-
pansion es financiada por sus proveedores. Todo eso gracias a que cobra mucho antes de pa-
gar (67 dias).

Esta cadena tiene un PMMEF negativo, ya que el plazo de cobro de clientes es de 8 dias (cobra
las ventas casi al contado) y la financiacion de proveedores es muy alta (casi de 120 dias). Eso
les permite tener un fondo de maniobra negativo sin llegar a ningn desequilibrio financie-
ro.

Ejercicio 5
Soluciones:
1c

2)b

3)c
4)b
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5)d
6)b
7)a
8)b
9)d
10) a
11)d
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