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Resumen: El objetivo basico de este trabajo es ofrecer una vision introductoria acerca de la
vertiente de la financiacion en el contexto del ciclo de vida y en las fases de la actividad de una
empresa. Se parte de la consideracion de las distintas formas juridicas para el desarrollo de una
actividad empresarial, para, a continuacion abordar las vertientes econdomica y financiera en el
analisis de la viabilidad de un proyecto empresarial. Posteriormente se presta atencion al papel
del sistema financiero, antes de exponer las necesidades financieras y los instrumentos para
afrontarlas en las fases y los procesos de la actividad empresarial. El trabajo finaliza con una
referencia a la financiacion de la empresa en Espaia.

Palabras clave: Financiacion empresarial, Educacion financiera empresarial.
Codigos JEL: G21, G30.
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1. Introduccién

El presente trabajo tiene como objetivo esencial ofrecer una visidon introductoria acerca de
la financiaciéon como elemento clave en el proceso de desarrollo empresarial. El trabajo esta
organizado como se expone a continuacion. Inicialmente se efectiia un repaso de las distintas
formas juridicas para el desarrollo de una actividad empresarial. Seguidamente se analizan los
factores determinantes de la viabilidad de un proyecto empresarial, tanto desde una perspectiva
economica como financiera. Posteriormente se hace una breve referencia al papel del sistema
financiero. A continuacion, se hace alusion a las necesidades financieras que se presentan en las
diferentes fases y procesos de la actividad empresarial, asi como a las alternativas existentes
para su satisfaccion. El siguiente epigrafe se ofrece una vision general de la financiacion de la

empresa en Espafia. El trabajo finaliza con algunas conclusiones basicas.

2. La eleccion de la forma juridica de la empresa: implicaciones desde el punto de
vista financiero

A lo largo del tiempo, el ordenamiento legal espafiol ha establecido el marco juridico en el
que las empresas han de realizar sus operaciones mercantiles, definiendo los derechos y

obligaciones que se derivan de la adopcion de las distintas formulas juridicas!.

La forma juridica elegida puede desempefiar un papel determinante en los costes de gestion
administrativa y contable asumidos, en el planteamiento de operaciones de crédito a las
entidades financieras, en el grado de presion fiscal directa e indirecta que se soporte, en la clase
y cuantia de los incentivos fiscales que se puedan obtener, en las restricciones que puedan
existir a la distribucion de beneficios, en el alcance de la responsabilidad patrimonial frente a
terceros y en la composicion del organigrama directivo, entre otros aspectos. La forma juridica
de la empresa es un condicionante de primer orden de las posibilidades de captar recursos

financieros para el desarrollo de la actividad empresarial.

En todo caso, la opcion por una u otra forma juridica depende de un conjunto de
consideraciones, como las ya apuntadas, que han de ser objeto de un riguroso estudio en el

contexto del proceso de creacion y puesta en marcha de cada empresa en particular.

Una primera gran decision nos sitlia en la disyuntiva de realizar la actividad empresarial de
forma individual o de forma asociativa. La primera opcion se caracteriza por la responsabilidad

patrimonial ilimitada, consagrada en el articulo 1.911 del Cddigo Civil, si bien, a raiz de la

! Aqui seguimos basicamente los contenidos de la obra de Edufinet “Guia financiera para empresarios y
emprendedores”, 2 edicion, Thomson Reuters Aranzadi, en la que, ademas de como director, el autor de
este documento ha participado en su elaboracion.



nueva formula del emprendedor con responsabilidad limitada, el empresario puede limitar
parcialmente la responsabilidad que se derive de su actividad econdmica, excluyendo, dentro de

ciertos topes cuantitativos, la vivienda habitual.

El proceso de eleccion de la forma juridica de la empresa

EL PROCESO DE ELECCION DE LA FORMA JURIDICA DE LA EMPRESA
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Los tipos de empresa no se agotan contraponiendo simplemente lo individual a lo
asociativo. Dentro de las formulas asociativas existe una amplia gama de opciones que, aunque
consolidadas, estan en constante proceso de revision, con objeto de adaptarse a los sucesivos

cambios en el entorno social, econémico y legal.

Las formas asociativas existentes en Espafia pueden clasificarse en tres grandes grupos: 1)

sociedades civiles; 2) sociedades mercantiles, y 3) otras formas asociativas.

Formas asociativas para el ejercicio de una actividad empresarial
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Las sociedades mercantiles se dividen, a su vez, entre capitalistas y personalistas. Dentro de
las primeras cabe, a su vez, diferenciar entre las andnimas, las de responsabilidad limitada, las
limitadas de formacion sucesiva, las limitadas de nueva empresa y las sociedades laborales. Por

su parte, las personalistas pueden ser colectivas y comanditarias, simples o por acciones.



Por tultimo, dentro de las otras formas asociativas se encuadran las cooperativas, las
comunidades de bienes, las herencias yacentes, las agrupaciones de interés econdomico, las

uniones temporales de empresas y las sociedades de profesionales.

Antes de decantarse por alguna de estas opciones, es preciso atender a las caracteristicas y
requerimientos de cada una de ellas, relacionados con su personalidad juridica, los criterios de
constitucion, gestion y representacion de capital, el nimero minimo de socios, el alcance de la

responsabilidad y la transmision de la condicion de éstos, entre otros aspectos.

Comparativa de tipologia de empresas: aspectos basicos

Donominacién sA SRL"0'SL sco 's. Coop. cs. ALE uTE sP.

Capital social
minimo 60.000¢ 3000¢ Sin minimo Varave | snminimo | sinminimo | sinminimo

rnca [ por o socn
rectores

Desembolso del
capital

Carictor
Responsabilida
ddelos sacios
por deudas
sociales

Normativa legal | Csaigo Cu oy de Sociedades de Capial Csdigo de Comertio sdigo v estatal estatal estatal

Originariamente, la actividad mercantil fue desarrollada, en su mayor parte, por
empresarios individuales. Sin embargo, la complejidad, los riesgos y la movilizacion de
capitales que requiere la actividad empresarial de nuestros dias han llevado a que la figura del

empresario social adquiera la maxima relevancia2.

Dentro de esta tendencia, el espacio ha sido ocupado hoy dia de manera predominante por
las formas mercantiles capitalistas (sociedades anonimas y de responsabilidad limitada), debido
fundamentalmente a que permiten limitar el riesgo que se pretende asumir con la actividad
empresarial. Si se agregan a las anteriores las sociedades cooperativas y las sociedades
laborales (andénimas o de responsabilidad limitada) y, en un plano mas distante, las
denominadas comunidades de bienes y las sociedades civiles, queda casi completado el cuadro

de las formas juridicas asociativas en uso en la realidad socioeconémica actual.

De las demas puede afirmarse que su relevancia real es muy poco significativa, puesto que
de hecho sucede que las denominadas sociedades mercantiles personalistas (sociedades
colectivas y sociedades comanditarias), historicamente las primeras en aparecer, han caido en

desuso, quizés debido a que carecen de la limitacion de responsabilidad que caracteriza a las

2 No ciertamente desde un punto de vista numérico, pero si desde la perspectiva de las magnitudes
economicas.



capitalistas. Ademas, no ofrecen a cambio ninguna ventaja comparativa sustancial sobre
formulas hoy recuperadas para el comercio como las sociedades civiles y las comunidades de
bienes, figuras ambas reguladas de antiguo en el Codigo Civil, y menos exigentes, sin duda,
desde el punto de vista formal. Asimismo, las denominadas herencias yacentes, constituidas por

masas hereditarias sin titular definitivo, tienen una presencia mas bien testimonial.

Ejercicio de la actividad mercantil: evolucion de las formas societarias
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Para tener una vision mas ajustada de la condicion juridica de sector empresarial espafiol en
la actualidad podemos acudir a la informacion proporcionada por el Instituto Nacional de
Estadistica a través del Directorio Central de Empresas. Segtin este, a 1 de enero de 2016,
operaban en Espafia 3,2 millones de empresas, de las que 1,6 millones, el 52% del total, eran
personas fisicas. Les siguen en importancia las sociedades de responsabilidad limitada, con 1,2
millones, lo que supone un 35,6%, en tanto que las sociedades anénimas, en torno a 85.000,
representan el 2,6% del total. Unicamente existian 179 sociedades colectivas y 83

comanditarias.

Perfil de la empresa espafola segun su naturaleza juridica

r—Numero ~—————— ] [ Porcentaje s/Total
A1.1.2016 Total Empresas: 3.236.582 A1.12016

Formas asociativas: 1.554.744




El modelo de la sociedad limitada esta mas extendido que el de la sociedad andénima, entre
otras razones, por el capital social minimo exigible para su constitucion (3.000 euros frente a

60.000 euros, respectivamente).

3. La viabilidad de un proyecto empresarial: vertientes econémica y financiera
Al margen de la forma juridica que adopte, todo proyecto empresarial debe aspirar a ser

viable, en una triple vertiente:

Analisis de la viabilidad del proyecto empresarial: aspectos basicos

Deteccion de
Situacio necesidades no AmpIo
i u:eclmn bty "\ Demanda __ Cuota de Precio Ingresos
o - potencial Evaluacion  ——  percado potenciales
mercado N2 Unidades Ventas

= Innovacién

- Gobernanza

Constit
Or - Altas y
actvidad L - Recursos materiales
- Preparacion | - Recursos humanos
- Marketing

- Iniciales
No recurrentes
Costes - Inmovilizado

estimados ~Fios
Recurrentes
. - Variables

Viabilidad econémica: ¢Ingresos - gastos corrientes - amortizaciones? [-Coste recursos finandieros]

- Permanentes
Viabilidad financiera: disponibilidad de recursos - Exigibles alargo plazo

- Exigibles a corto plazo

- De negocio: si se da respuesta a alguna necesidad no cubierta (total o parcialmente) en

el mercado, bien ya existente o que pueda llegar a manifestarse.

- Econdmica: es decir, permitir, después de un periodo de maduracioén, generar los
ingresos suficientes para cubrir todos los costes en los que sea necesario incurrir para el

desarrollo de la actividad, incluida una adecuada retribucion por el uso de los recursos

propios; y

- Financiera: puede ocurrir que un proyecto empresarial supere las dos primeras pruebas
mencionadas, pero, para echar a andar tiene que superar otro escollo, necesita disponer
de recursos financieros suficientes para el inicio de la actividad, asi como para un

desarrollo estable.

Los elementos primordiales a considerar en cada uno de esos tres apartados fundamentales
deben abordarse de forma conjunta e integral, junto a otros aspectos técnicos y comerciales, en

el plan de negocio.



Elementos primordiales del Plan de Negocio

- Produccién
Plan operativo Dimension 6ptima _ | ocalizacin

- RRHH.
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PLAN DE
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Dentro este, tendra que definirse el plan operativo que se llevara a cabo, poniendo especial

énfasis en la dimension optima, la produccion, la localizacion y los recursos humanos.

Otro apartado a considerar es el plan de marketing, cuyo objetivo es fijar estrategias
comerciales que permitan lograr el objetivo de facturacion planteado en el estudio econdomico-

financiero. Este estudio debe informar sobre las siguientes cuestiones:

- Los fondos necesarios para desarrollar el plan de negocio: por un lado, la inversion
inicial necesaria para el proyecto y, por otro, las necesidades financieras para acometer

la actividad una vez puesta en marcha la empresa.
- Las diferentes fuentes de recursos de capital para llevar a cabo la iniciativa empresarial.

- La estructura financiera de la empresa, describiendo qué parte de los fondos estara en
poder del promotor (recursos propios) y qué parte correspondera a terceros (recursos

ajenos).

- La rentabilidad de la empresa, que se traducira en el reparto de dividendos para los

propietarios de los recursos y/o en la acumulacion de reservas.



Elementos primordiales del Plan de Negocio

- Produccion
Plan operativo Dimension 6ptima  _ | ocalizacion

- RRHH.

Plan marketing Estrategias comerciales = Obijetivo facturacion
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Para poder cumplir su proposito, el estudio econdmico-financiero deberd presentar al menos
informacion sobre el plan de inversiones iniciales, el plan de financiacion, el sistema de cobro a
clientes y el de pago a proveedores, el presupuesto de tesoreria, la prevision de la cuenta de

resultados, el balance de situacion y el punto de equilibrio.

Por lo que respecta al plan de inversiones iniciales, debe permitir determinar el volumen de
recursos econdomicos que se necesitan para iniciar el proyecto y para que la empresa desarrolle

su actividad.

Los fondos invertidos pueden descomponerse en inmovilizado material, que comprende
todos los activos tangibles con un periodo de permanencia en la empresa superior al afio, y el
activo corriente, que estd compuesto por todas las partidas ligadas al ciclo productivo del

proyecto y no a la inversion.

Para la financiacion de las inversiones, los promotores aportaran su propio capital y, puesto
que los recursos propios suelen no ser suficientes para cubrir la totalidad de las necesidades,
serd preciso recurrir a la financiacion ajena, bancaria o no, bajo compromiso de devolucion en
fecha o fechas determinadas. Por la obtencion de estos recursos, la empresa se ve obligada a
satisfacer a los prestamistas un interés, en concepto de remuneracion por la obtencion y el uso

de tales recursos.

Asimismo, debera contarse con un sistema de cobro a clientes y de pago a proveedores,
teniendo en cuenta el periodo medio de cobro y el periodo medio de pago, puesto que cualquier
diferencia con las previsiones puede provocar una situacion de déficit o iliquidez. La prevision
de las entradas y salidas de efectivo en una empresa durante un periodo determinado,

generalmente un afio, se recogera en el presupuesto de tesoreria.

Finalmente, en el disefio del plan financiero, tendra que confeccionarse una prevision de la

cuenta de resultados. Esta cuenta hace referencia a la relacion de los gastos e ingresos

10



previstos para un determinado periodo y permitira conocer si durante dicho periodo se prevé

obtener un beneficio o una pérdida.

Esquema de gastos e ingresos a lo largo del tiempo
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En la prevision de la cuenta de resultados juega un papel importante la elaboracion de un
programa de produccion, que partira de una prevision de ventas. Se trata de establecer por
anticipado las ventas en cantidad y en valor, considerando las posibilidades de la empresa para
la asignacion de los recursos, tanto humanos como fisicos. Una vez determinada la prevision de
ventas, se estd en disposicion de elaborar un programa, que establecerda el volumen de
produccion. Para ello se tendran en cuenta las existencias en almacén, es decir, el stock inicial,
asi como el objetivo de stock final. Todo ello intentando minimizar los costes de

almacenamiento.

Por otro lado, si la actividad principal de la empresa se centra en prestar un servicio, se
debera elaborar un programa en el que se prevean los recursos a utilizar en funcién de las

ventas que la empresa espere realizar.

La situacion econdmica y financiera de la empresa en un momento determinado se reflejara
en el balance, que estd compuesto por dos grandes bloques, por un lado, el activo, que
representa la aplicacion de las fuentes de financiacion y esta integrado por los bienes y
derechos de los que la empresa es titular; por otro, el pasivo y el patrimonio neto. El pasivo
representa las obligaciones actuales frente a terceros surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, en tanto que el patrimonio neto constituye la parte residual de los activos de la

empresa una vez deducidos todos los pasivos.
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Estructura de la cuenta de resultado y del balance
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Dado que, como se ha puesto de manifiesto, los emprendedores tienen que abordar
numerosas y diversas cuestiones economicas y financieras desde el mismo momento que
deciden crear su empresa, qué duda cabe de que, al margen de que puedan contar con
estructuras especificas que de forma profesionalizada se encarguen de su tratamiento, la
extension de la educacion financiera en este colectivo resulta crucial para favorecer la puesta en

macha y garantizar la supervivencia de sus proyectos.

A este respecto, segin estudios internacionales, la educacion financiera puede jugar un
papel importante en el éxito tanto de emprendimiento como empresarial. Es un determinante
significativo de la probabilidad de ser un emprendedor y esta asociada a mejores resultados
empresariales. En el caso de Espafia, investigaciones recientes muestran que existe un nivel
mas alto de educacion financiera basica entre los emprendedores, en comparacion con los no
emprendedores, si bien se detectan carencias de formacion financiera avanzada entre los

primeros.

4. Elpapel del sistema financiero

Las posibilidades de obtencion de financiacion por parte de las empresas van a venir
determinada por la dimension y la estructura del sistema financiero, dado su papel de
canalizador de recursos financieros desde agentes que tienen excedentes a otros que tienen
necesidad de tales recursos para afrontar sus proyectos de inversion y consumo. El sistema
financiero desempefia una mision crucial para superar las diferencias existentes entre ambas
partes respecto al plazo, al importe y al riesgo, y, especialmente, para eludir el freno
introducido por la informacidon asimétrica, entre los demandantes y los oferentes de recursos,

sobre los riesgos verdaderos.

La canalizacion de recursos financieros puede tener lugar por la via de la intermediacion

financiera o de la desintermediacion financiera:

12



Mediante la primera, los ahorradores depositan sus ahorros en entidades de crédito
y son éstas quienes prestan a los solicitantes de crédito (familias, empresas y
administraciones publicas). Los ahorradores no asumen riesgo alguno con los
prestatarios, sino con las entidades bancarias a las que confian sus ahorros.

En la desintermediacion financiera el dinero se canaliza sin que intervengan los
intermediarios financieros (entidades de crédito), merced a otras instituciones y
mercados que también forman parte del sistema financiero. Un inversor puede
suscribir titulos de una entidad publica o privada, asumiendo directamente el riesgo
con dicha entidad. También puede hacerlo de una manera indirecta, a través de
entidades especializadas para realizar inversiones en los mercados de titulos como
son las instituciones de inversion colectiva (fundamentalmente, fondos de

inversion).

Papel del sistema financiero

Instituciones de
Inversion Colectiva

e N\
~ AN
~ kY

Oferentes de recursos Demandantes de
- y Mer _ ) .
financieros GrEtD recursos financieros

Entidades
bancarias o de
crédito

[ Intarmedincién financlon |

En cualquier caso, no podemos perder de vista que el sistema financiero esta integrado por

una diversidad de canales y entidades, y se concreta en operaciones de naturaleza muy

diferente.
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La diversidad de canales y entidades financieras

Ahorradores

+Familias
+Empresas
+AA.PP.

ENTIDADES DE CREDITO

INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA

MERCADOS DE VALORES

Disposiciones normativas recientes como la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacion empresarial, tratan de incentivar, dada la prevalencia de la financiacion bancaria
en Espafia, el desarrollo de medios alternativos, sentando las bases regulatorias necesarias para
fortalecer las fuentes de financiacion corporativa directa o financiacion no bancaria. Asimismo,
esta misma ley procura impulsar las conocidas como plataformas de “financiacion participativa”

(“crowdfunding”, en inglés).

Junto a la conexion de las unidades econdomicas de gasto excedentarias con unidades
econdmicas de gasto deficitarias, el sistema financiero cumple otra serie de funciones, entre las

que destacan las siguientes:

- El sustento de los sistemas de pagos, canalizando los fondos de manera rapida, segura y

eficiente.

- La instrumentacion de la politica monetaria aplicada por la autoridad monetaria, que, a
través de los tipos de interés, y la gestion de la liquidez del sistema, condiciona la
evolucion del ahorro, del consumo y de la inversion y, con ello, el rumbo de la actividad

economica y de la inflacion.

- FEl andlisis de la viabilidad y, en su caso, la aportacion de financiacién para proyectos de

inversion que, de otro modo, no podrian llevarse a cabo.

Los andlisis empiricos demuestran la existencia de un fuerte vinculo positivo entre el
funcionamiento del sistema financiero y el crecimiento econdmico a largo plazo, mas
importante por el incremento de la productividad y la asignacion de recursos que por la pura
acumulacion de capital. De manera especifica, la disponibilidad de financiacion externa esta
asociada positivamente con el emprendimiento, la mayor entrada de empresas y la innovacién

empresarial.
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Relacion sistema financiero y desarrollo econémico:

teoria y evidencia empirica

A Productividad

Sistema o Desarrollo
financiero Asignacién recursos + Emprendimiento econémico

Disponibilidad financiacion  + Entrada empresas

+Innovacién empresarial

El estudio de la relacion estadistica entre el crédito al sector privado respecto al PIB y el
nivel de desarrollo econdmico, medido por el PIB per capita, para el conjunto de la economia
mundial, revela la existencia de una relacién positiva, pero con mucha dispersion, lo que

implica que pueden alcanzarse los mismos niveles de desarrollo con distinto peso del crédito.

PIB per capita en PPA ($)/Crédito al sector privado/PIB. 2012

Economia mundial (174 paises)

2012

150

Crédito al sector privado/PIB (%)

4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ln (PIB per capita PPA 2012 ($))

El sistema financiero es un entramado bastante complejo, compuesto por autoridades

econdmicas, organismos supervisores, instituciones financieras y mercados financieros.

En una primera aproximacion, el sistema financiero espafiol estd integrado por los

siguientes tipos de entidades:
- Banco de Espaiia.
- Entidades de crédito.
- Establecimientos financieros de crédito.

- Entidades de dinero electrénico.
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- Entidades de pago.

- Fondos del mercado monetario.

- Otros intermediarios financieros.
- Auxiliares financieros.

- Empresas de seguros y fondos de pensiones.

Estructura del sistema financiero espaiiol

- Bancos Entidades de

- Cajas de Ahorros des
- Entidades de crédito| _ Cooperativas de crédito depésito
Monetarias
-1c0
-EFC

- EDE
-EP

- Fondos del mercado monetario

INSTITUCIONES IIC valores mobiliarios.
FINANCIERAS - Sociedades de valores

- Fondos titulizacion

Las entidades de crédito tienen como funcidn principal captar fondos del publico a través de
diversas formas, con la obligacion de su restitucioén, a fin de destinarlos a la concesion de
créditos. Estan integradas por las entidades de depdsito (bancos, cajas de ahorros y
cooperativas de crédito) y el Instituto de Crédito Oficial (ICO), que carece de una red de
negocio propia y desarrolla su actividad de financiacion empresarial a través de las sucursales

de las entidades de depdsito, previa la firma del correspondiente convenio.

Las entidades de depdsito tienen como actividad tipica y habitual recibir fondos del publico,
asumiendo el compromiso de su devolucion, que destinan a la concesion de préstamos y
operaciones similares. Este tipo de entidades tiene reservada por ley la exclusividad de la
actividad de captacion de fondos directamente del publico mediante depdsitos. Se encuentran
autorizadas para la realizacion de todo tipo de operaciones financieras, con la salvedad de las
relativas a los productos de seguro, para las que sélo se les permite su comercializacién como
operadores de banca-seguros, al igual que para la de productos como los fondos de inversion.
El régimen operativo no presentaba diferencias apreciables entre las entidades pertenecientes a
este este grupo. Ademas, tras la reforma del modelo institucional de las cajas de ahorros, la
actividad financiera realizada por estas entidades ha pasado a ser desempenada, con solo dos
excepciones menores, por bancos participados por las fundaciones procedentes de las

mencionadas cajas de ahorros.
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La gestion y el control de los riesgos constituyen el nucleo basico de la actividad bancaria.
La base del negocio bancario esta en las relaciones estables y directas con los clientes. Un
modelo de negocio recurrente, bien gestionado y basado en la relacion con el cliente a largo
plazo propicia la rentabilidad de las entidades financieras y a los empresarios les aporta valor,

servicios y productos ajustados a sus necesidades.

El circuito de la intermediacién financiera:

la posicion de los acreedores y los deudores

__Concesién de operaciones
de crédito bancario. Fases

SoLICITUD

ESTUDIO

Depdsito Préstamo >
AHORRADOR | Eg;%’;f_’rgf <. PRESTATARIO

Devolucién Amortizadién APROBACION
FORMALIZACION
ADMINISTRACION
SEGUIMIENTO
ESTADO [ ——
[RECLASIFICACION]

~

FINALIZACION

mpuestos

E |
CONTRIBUYENTES |

Los criterios de concesion de financiacion deben estar vinculados con la capacidad de pago
del prestatario para cumplir, en tiempo y forma, con el total de las obligaciones financieras
asumidas. Dicha capacidad de pago debe valorarse partiendo de los fondos o flujos netos de
efectivo procedentes de sus negocios o fuentes de renta habituales, sin depender de avalistas,
fiadores o activos entregados como garantia. Estos deberan ser siempre considerados al valorar
la concesion de la operaciéon como una segunda y excepcional via de recobro para cuando haya
fallado la primera. En este sentido, los procedimientos de concesion deberan exigir en cada
operacion la identificacion y cuantificacion de las fuentes de generacion de fondos ordinarios de
cada prestatario que serviran como primera y fundamental via de recuperacion de las
operaciones. A estos efectos, los procedimientos establecidos incluirdn unas exigencias de
documentacion minimas. La crisis financiera ha puesto de relieve que lo que debe motivar la
concesion de la operacion de crédito es la solvencia del cliente antes que la garantia de la

operacion (por ejemplo, una hipoteca o la fianza prestada por un tercero).

La banca debe gestionar con prudencia el riesgo al ser ésta la esencia de su negocio, no
aceptando de sus clientes niveles de endeudamiento desproporcionados y valorando
adecuadamente todos los riesgos en que incurre cuando concede una operacion y que pueden
surgir ya a la hora de disponer de la documentacion adecuada, en el momento de realizar el
estudio de la operacion, en la correcta formalizacion de los contratos y garantias aportadas y
en el seguimiento de la operacion y del cliente. Seguimiento que implica ir consultando y

comprobando periddicamente las incidencias que se vayan produciendo, como retrasos en los
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compromisos de pago con la entidad, anotaciones negativas en fuentes externas, o variaciones

adversas en el valor de las garantias, entre otros aspectos.

La labor de intermediacion de una entidad financiera no una tarea sencilla, ya que requiere
captar recursos, muchos de los cuales estardn sujetos a una disponibilidad inmediata, para
prestarlos a plazos mucho mas amplios. Asi, las entidades bancarias se enfrentan al reto de
conceder préstamos utilizando recursos ajenos que deben poder reponer en cualquier momento
a demanda de los depositantes o al vencimiento de las colocaciones. El riesgo de liquidez es asi
uno de los riesgos esenciales de todo intermediario financiero, al que se une el otro gran riesgo,
el de crédito, motivado por la posibilidad de que los prestatarios no cumplan con sus
obligaciones. No acaban ahi los riesgos de la gestion, sino que hay que afiadir otros tales como

los de solvencia, de tipo de interés, operacionales, regulatorios o tecnologicos.

Principales riesgos de una entidad de crédito

e
TECNOLOGICO LIQUIDEZ.

TIPODE
INTERES

LEGAL
REPUTACIONAL OPERACIONAL
@ ST

5. Las fases y los procesos de la actividad empresarial: necesidades financieras e
instrumentos

La vida de una empresa requiere completar una serie de fases y procesos, algunos de los

cuales tienen lugar una sola vez y otros se repiten con cierta periodicidad.
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Las fases y los procesos de la actividad empresarial

@
=51
25
g
&

Adquisicén de Generacién y
Retrbuciones suministros Produccién Ventas distribucién de
del personal corrientes resultados

Intemaconalizacon |
delaempresa’

Transmisién de la Concursode  Disokucién y
empresa s liqu :1;;;. Rl

Por lo que respecta a las grandes fases del conjunto de la vida de una empresa, pueden

impositivas

SITUACIONES
SINGULARES

diferenciarse las siguientes:
- Constitucion.
- Preparacion para el inicio de la actividad.
- Desarrollo de la actividad, y
- Expansion.
A su vez, el ciclo del negocio tipicamente permite distinguir las siguientes fases:
- Inversiones.
- Compras corrientes.
- Retribuciones del personal.
- Produccion.
- Ventas, y
- Generacion y distribucion de resultados.

Por otro lado, el propio desarrollo de la actividad normal de la empresa da lugar a la

realizacion de otras actuaciones:
- Gestion de tesoreria.
- Operaciones accesorias.
- Cumplimiento de las obligaciones impositivas, €
- Internacionalizacion de las actividades.

Adicionalmente, la empresa puede verse abocada a otras situaciones mas singulares

tales como las de concurso de acreedores y transmision de la empresa.
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Normalmente, los instrumentos y los productos financieros no estan concebidos para
una utilizacién indiscriminada ante cualquier situacion. Estin dotados de caracteristicas

distintivas que se adaptan a circunstancias especificas y a propdsitos determinados en la vida de

Operaciones empresariales. Adecuacion de instrumentos financieros
Algunos ejemplos
Instrumentos/productos
financieros

una €mpresa.

No utilizacién Caracteristicas distintivas =
indiscriminada cualquier Circunstancias/propésitos
situacion especificos vida empresa

Ejemplos

SINSTRUMENTO SINATURALEZA ACTIVO

INSTRUMENTO FINALIDAD INSTRUMENTO AcTIvO

Cuenta de crédito Tesoreriac/p Cuentas de crédito

Corriente
Préstamos (ajustado plazo) Clasificaciones comerciales
Inversin permanente
Leasing, renting y factoring Préstamos personales

Préstamo hipotecario Bienes inmuebles Préstamos hipotecarios

Asi, por ejemplo, las cuentas de crédito son apropiadas para momentos en los que se
prevé que va a haber un desfase entre los cobros y los pagos a corto plazo generados por la
actividad mercantil. En cambio, para financiar inversiones permanentes es preferible recurrir a
préstamos a un plazo adecuado o, alternativamente, a instrumentos como el leasing o el renting,

en funcion del tipo de bien requerido.

Estos instrumentos suelen utilizarse cuando la empresa ha superado los primeros estadios
de la actividad empresarial y se encuentra con un negocio consolidado en el que puedan

afrontarse los pagos periddicos con normalidad.

Cuando las inversiones corresponden a bienes inmuebles, lo ideal son los préstamos
hipotecarios, ya que el desembolso a realizar es grande, por lo que es aconsejable disponer de
un amplio periodo de amortizacién con unas cuotas asumibles. Son mas habituales en etapas de

crecimiento empresarial consolidado.

Para financiar el activo corriente suelen utilizarse las cuentas de crédito y las clasificaciones
comerciales, mientras que para financiar elementos del activo no corriente se suelen utilizar los
préstamos personales y los préstamos hipotecarios. Existen, sin embargo, otros productos que
son utilizables a lo largo de toda la vida de la empresa, como pueden ser las clasificaciones

comerciales y los avales, fundamentalmente.

A titulo indicativo, en el cuadro proyectado se reflejan los instrumentos financieros mas

habituales en cada una de las distintas fases indicadas.
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Fases empresariales e instrumentos financieros

| Constitucion Cuent: ést: topl:
Preparacion para elinicio de la actividad Cuentas de crédito, avales, seguros

Desarrollo de la actividad C de édito, pré: e leasiny nting, fact
Inversiones Préstamos a medio plazo, leasing, renting, préstamos ICO
Retribuciones del personal Cuentas de crédito, préstamos a corto plazo

| Adquisicion de suministros corrientes Cuentas de crédito, confirming

Produccion Leasing, renting, préstamos a medio plazo, confirming

Ventas Descuento comercial, factoring, anticipo sobre créditas comerciales

Cuenta de crédito, IPF, pagarés de empresa, fondos de inversion, adquisicién temporal de
Gestion detesoreria
activos

Operaciones con activos no afectos
. Avales
alaactividad empresarial

Generacion y distribucién de resultados Productos de ahorro
Obligaciones impositivas Avales econémicos
Expansion delaempresa Préstamos a medio plazo, leasing, renting

Productos de créditos remesas forfaiting,

Intemacionalizacién de la empresa
operaciones de cobertura del riesgo de cambio.

Transmision de la empresa Avales

Concurso deacreedores Préstamos a corto plazo

Disolucion y liquidacion de la empresa

6. La financiacion de la empresa en Espaia

Las decisiones adoptadas por las empresas en cuanto al recurso a la autofinanciacion o a
terceros se ven reflejadas en su estructura de balance. En el caso concreto de Espafia, la
tradicional orientacion de su sistema financiero hacia la intermediacion ha determinado que el
crédito bancario haya constituido la principal via de financiacién ajena de nuestro tejido
productivo. Atendiendo a la informacion proporcionada por la Central de Balances del Banco
de Espafia, en 2015, la financiaciéon bancaria representaba el 24,1% de los recursos ajenos.
Diferenciando por plazos, la concedida a largo suponia el 16,8%, situdndose en el 7,3% la
correspondiente al corto plazo. En términos de pasivos con coste, los créditos bancarios vienen

a representar en torno a un tercio.

Financiacion bancaria en las empresas espaiolas

—Porcentaje sobre recursos alenos ————— —— Porcentaje sobre recursos ajenos con coste —

4

En linea con los procesos de desapalancamiento en el que se encuentran inmersas las
empresas espafiolas y de desintermediacion que se viene registrando durante los tltimos afios,

el peso de la financiacién bancaria sobre los recursos ajenos ha venido reduciéndose desde
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2010, experimentando hasta 2015 una caida de en torno a 10 puntos porcentuales, alcanzado

los 14,8 puntos porcentuales en términos de pasivos con coste.

Asi, el peso del patrimonio neto en las fuentes de financiacion se ha incrementado en 7,4
puntos porcentuales, alcanzando en 2015 el 45,4% del total. Les siguen en importancia, con un
21,5%, los préstamos concedidos por empresas del grupo. La participacion de la financiacion
sin coste se sitia en el 15,4% (el 6,2% procedente de proveedores y el 9,2% de otros
acreedores), mientras que los créditos bancarios representan el 12,6%. Los recursos obtenidos a

través de emisiones de renta fija se limitan al 1,3%.

Evolucion de la estructura de financiacion de las empresas espaiiolas

%s/Total

2010 2015

= Patrimonio neto Préstamos empresas grupol Proveedores B Otros acreedores MFinanciacion bancaria WRenta fia #Resto

Comparando con respecto a 2010, junto a la citada reduccion de los niveles de
apalancamiento y la pérdida de peso del crédito bancario en los recursos ajenos, destacan el
mayor protagonismo del endeudamiento adquirido con otras empresas del grupo, con un
aumento de 2,3 puntos porcentuales, junto con la menor contribucion, de 3,5 puntos

porcentuales, del crédito comercial.

El analisis por tamafios revela la existencia de diferencias notables entre grupos. Las
pequefias empresas se caracterizan por presentar un mayor peso de los recursos propios,
superior al 50%. Por su parte, las medianas muestran el mayor recurso a la financiacion
bancaria, al representar en torno a una quinta parte del total, 3 y 6 puntos porcentuales mas
que las pequeiias y las grandes, respectivamente, y al crédito comercial, mientras que para las
empresas de mayor dimension, su acceso a los mercados de capitales y su posible pertenencia a

grupos se traducen en una mayor significacion relativa de la renta fija y de otros préstamos.
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Estructura de cion de las empresas espaiolas por tal

%s/Total

Pequefias Medianas Grandes

mRecursos propios  WRenta fija  ®Financiacién bancaria W Otros préstamos W Crédito comercial ~ WResto

En lo que respecta al coste de la financiacion bancaria soportado por las empresas
espafiolas, se constata una senda descendente desde mediados de 2014, alcanzando en la
actualidad niveles inferiores a los anteriores al estallido de la crisis de la deuda soberana, en el
caso de las de menor importe y similares para las de mayor volumen. Segiun la ultima
informacion disponible, en marzo de este afio dicho coste se situaba entre el 1,4%, para las
operaciones de importe superior al millon de euros, y el 2,5%, para las de cuantia inferior al

millén de euros, en linea con los costes asumidos por las empresas de los principales paises

Evolucion de los tipos de interés de los préstamos bancarios a empresas

r——Operaciones <1 M. € ——— ——Operaciones>1 M. €

Periodo de concesion: 1-5 afios Periodo de concesion: 1-5 afios

europeos.

mania == Espai

Fuente: Banco Central Europeo y elaborackon propia Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion propia
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7. Conclusiones
Del analisis realizado se desprenden diversas conclusiones. Entre otras, pueden destacarse

las siguientes:

- A pesar del desarrollo de los mercados de capitales y del intenso proceso de
desintermediacion financiera vivido en Espafia durante las dos ultimas décadas, las
empresas continlan apelando a las entidades bancarias para la obtencion de
financiacién, tanto para afrontar los desembolsos inmediatos como para
materializar proyectos de inversion a largo plazo, representando en torno a una

cuarta parte de su pasivo total.

- La reciente crisis se ha encargado de poner de nuevo en valor el principio de la
diversificacion de recursos en la financiacion empresarial, con objeto de que el
posible endurecimiento de las condiciones de acceso o el incremento del coste de los
recursos facilitados por alguno de los principales proveedores no dificulten o
imposibiliten la materializacion de sus planes de negocio y estratégicos, o incluso

pongan en peligro su supervivencia.

- Los episodios pasados no deben oscurecer el papel desempefiado por los
intermediarios bancarios al servicio de la economia real. Resulta dificil imaginar
muchas de las actividades que hoy llevan a cabo las familias, las empresas y las
administraciones publicas sin el concurso de las entidades de crédito. Como ha
sefialado Angel Gurria, secretario general de la OCDE, el sistema financiero es la
cinta transportadora de la economia y, dentro de ésta, los bancos ocupan una
posicion nuclear, imprescindible para que esa cinta pueda funcionar eficazmente,

aportando los recursos necesarios para el desarrollo de la actividad empresarial.
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