

1. INSTRUMENTOS DE FINANCIACIÓN


Los instrumentos de financiación, bancarios y no bancarios, canalizan el ahorro hacia la inversión y facilitan el acceso de la empresa a recursos financieros para el desarrollo de proyectos de inversión.


Comentaremos los siguientes instrumentos de financiación:

- Préstamo y Crédito
- Descuento
- Capital - Riesgo
- Préstamo participativo
- Sistema de Garantías Recíprocas 
- Otros instrumentos financieros: Pagaré, Cesión de crédito, Hipoteca y Prenda, Factoring, Leasing, Renting, etc.


1.1.- Préstamo y crédito

Contrato de préstamo es aquel en el que la entidad financiera entrega al cliente una cantidad de dinero, obligándose este último al cabo de un plazo establecido a restituir dicha cantidad, más los intereses devengados (normalmente se establecen unos pagos mensuales o trimestrales que incluyen una cuota de intereses y una cuota de amortización, de manera que al final del plazo fijado está devuelta íntegramente la cantidad prestada).

Contrato de crédito de cuenta corriente es aquel en el que la entidad financiera se obliga a poner a disposición del cliente fondos hasta un límite determinado y un plazo prefijado, percibiéndose periódicamente los intereses sobre las cantidades dispuestas, movimientos que se reflejarán en una cuenta corriente.

Las principales diferencias entre las operaciones de préstamo y de crédito en cuenta corriente son:

- En el préstamo la entrega de dinero es simultánea a la firma del contrato, en tanto que en las operaciones de crédito lo que se reconoce por el prestamista es un compromiso de entrega de dinero hasta un límite máximo mediante la disposición por parte del prestatario en la cuenta corriente abierta al efecto.

- Cuando se necesita aplicar de forma inmediata los recursos financieros para los fines que se solicita, se opta por el préstamo. Cuando lo que se quiere financiar es circulante, normalmente se solicitan créditos en cuenta corriente.


1.2.- Descuento bancario

Descuento es el hecho de abonar en dinero el importe de un título de crédito no vencido (generalmente letras de cambio), tras descontar los intereses y otras comisiones por el tiempo que media entre el anticipo y el vencimiento del crédito. 


La operativa del descuento bancario es la siguiente: cuando una empresa tiene a su favor letras de cambio, recibos, cheques, pagarés y otros títulos de crédito no vencidos, puede llevarlos al banco para negociar una operación de descuento bancario, esto es, que el banco le anticipe el total del importe que representan los documentos presentados, descontando de dicho total los intereses desde el momento del descuento y hasta el vencimiento de cada documento, al tipo de interés que se pacte, y además descontará también una comisión bancaria por la gestión de cobro de los efectos.


El tipo de interés de este tipo de operaciones suele ser elevado, además, si cuando llegue la fecha de vencimiento de una letra resulta fallido el cobro, el banco se dirige contra la empresa a la que concedió el descuento para que responda.

Descuento = Nominal - Efectivo
El Nominal es la cantidad a descontar y el Efectivo es el capital que se recibe, una vez descontados los intereses.


1.3.- Capital Riesgo


Es un tipo de sociedad que se dedica a invertir sus propios recursos en la financiación temporal y minoritaria de pequeñas y medianas empresas
 con perspectivas de rentabilidad o crecimiento, aportando además apoyo gerencial. Estas sociedades invierten en el capital de otras y no exigen garantía personal ni real específica, siendo la única garantía de recuperación de su capital invertido la buena marcha y funcionamiento de la empresa.

El objetivo básico es que con la ayuda del capitalista de inversión, la empresa crezca, su valor en el mercado aumente, y que una vez madurada la inversión, el capitalista de inversión pueda revender su participación y obtener una plusvalía.


En la financiación por capital-riesgo el empresario cede una parte de su accionariado a la sociedad de capital-riesgo, a cambio de la inversión económica que esta última realiza en la empresa. 

La inversión en capital riesgo representa una alternativa interesante para capitalizar a las PYME, ante la dificultad de financiación que encuentran estas empresas, especialmente si se encuentran en las fases de crecimiento. Además contribuyen a mejorar las posibilidades de financiación para la PYME también por otros medios, ya que la participación de una sociedad de capital-riesgo aporta a la empresa una imagen de solvencia y profesionalidad en la gestión empresarial.

La actividad inversora la desarrollan compañías de inversión especializadas en esta actividad ya que se trata de una entidad con cierto riesgo. Básicamente existen dos tipos de entidades: 

- Sociedad de Capital Riesgo: Es una sociedad que se dedica fundamentalmente a invertir sus propios recursos en la financiación temporal y minoritaria de PYME innovadoras, aportando un valor añadido en forma de apoyo gerencial. No suele tener duración limitada y puede incrementar sus recursos mediante ampliaciones de capital.

- Sociedad Gestora de Fondos de Capital Riesgo: Grupo de especialistas, de reconocida experiencia y prestigio en inversiones de capital riesgo, dedicados a promover la constitución y desarrollar la gestión de Fondos de Capital Riesgo de duración temporal, a cambio de una cantidad fija más una participación en las plusvalías realizada en la desinversión.

Las entidades de capital riesgo pueden tener carácter privado o contar con participación pública (como los casos de XESGALICIA
, la RED BANG
 -promovida por la Confederación de Empresarios de Ourense- y UNIRISCO GALICIA
). Este último tipo, además de los objetivos puramente económicos, necesarios para la continuidad y prosperidad de estas entidades, apoyan financieramente iniciativas empresariales por su contribución a la creación de empleo
, riqueza y bienestar colectivo.

La inversión se puede realizar en alguna de las siguientes fases de la empresa receptora:

- Semilla
- Arranque
- Expansión
- Sustitución
- Compra apalancada
 
- Reorientación

Siendo las preferidas por los inversores las de expansión y compra apalancada, con porcentajes cercanos al 40% cada una de ellas del total de lo invertido. La fase en la que menos se ha invertido, debido a su mayor riesgo, es la de semilla con una participación del 1%.

La aportación de los recursos económicos se hará, principalmente, vía suscripción o adquisición de acciones. No obstante, es posible utilizar otros instrumentos financieros que permitan la participación en la sociedad, como pueden ser la suscripción de obligaciones convertibles, la concesión de préstamos subordinados o participativos u otro tipo de instrumentos de participación.
La voluntad del inversor de capital riesgo, en cuanto a la permanencia en la empresa, se plantea en un entorno que va de 3 a 10 años, ya que lo que se pretende es ofrecer al empresario una financiación alternativa a los préstamos a corto plazo, permaneciendo el tiempo suficiente en la empresa para que madure la inversión.

El capitalista de inversión, a diferencia del tradicional prestamista o el inversor bursátil, no es un socio pasivo, sino que se involucra en la actividad empresarial aunque sin intervenir en los procesos de la operativa diaria. Uno de los aspectos que las sociedades de capital riesgo suelen valorar es la capacidad y formación del equipo directivo de la empresa en la que van a participar, así como la claridad de los objetivos y la estrategia para conseguirlos. Es en este aspecto donde se pone de manifiesto de forma palpable la necesidad y la importancia de elaborar un Plan de Empresa con la mayor precisión y profundidad posibles.

La Asociación Española de Entidades de Capital Riesgo
 (ASCRI) agrupa a la mayoría de entidades que desarrollan este producto financiero.


1.4.- Préstamo participativo

El préstamo participativo es un instrumento financiero intermedio entre el capital social y el préstamo a largo plazo y sus rasgos fundamentales son los siguientes: 

- Se trata de un préstamo que participa de las características básicas de un préstamo normal como son la relación entre prestamista y prestatario, devengo de interés, amortización pactada del capital prestado, etc.

- Tienen un rango de exigibilidad subordinado a cualquier otro crédito u obligación de la prestataria, situándose justamente delante de los socios.

- La entidad prestamista percibe un interés variable que se determina en función de la evolución de la actividad de la empresa prestataria. El criterio para determinar dicha evolución puede ser: el beneficio neto, el volumen de negocio, el patrimonio total o cualquier otro que libremente acuerden las partes contratantes. Además, se puede acordar un interés fijo con independencia de la evolución de la actividad.

- Se puede acordar una cláusula penalizadora para el caso de amortización anticipada. En todo caso, el prestatario solo podrá amortizar anticipadamente el préstamo participativo si dicha amortización se compensa con una ampliación de igual cuantía de sus fondos propios y siempre que no provenga de la actualización de activos.

- Los intereses devengados, tanto fijos como variables, de un préstamo participativo se consideran partida deducible (a efectos de la base imponible del Impuesto sobre Sociedades del prestatario).

- Tienen un vencimiento a largo plazo y largo periodo de carencia de devolución del principal. 

La obtención de un préstamo participativo por parte de una PYME supone una serie de aspectos positivos como son: 

- La remuneración es deducible fiscalmente 

- Evita la cesión de la propiedad de la empresa 

- Evita la participación de terceros en la gestión 

- Evita la posible entrada de socios hostiles 

- El carácter subordinado permite incrementar la capacidad de endeudamiento 

- Adecua el pago de intereses en función de la evolución de la empresa

- Plazo de amortización y carencia más elevados.

La Empresa Nacional de Innovación, SA
 (ENISA), entidad colaboradora de la DGPYME
 es una empresa de capital público que ofrece a las PYME préstamos participativos como instrumento de financiación.

Las entidades de capital riesgo también suelen ofertar préstamos participativos.


1.5.- Sistema de Garantías Recíprocas 

La aportación de garantías aparece habitualmente como factor decisivo para la captación de financiación bancaria. El recurso a las Sociedades de Garantía Recíproca es en muchos casos indispensable. Las Sociedades de Garantía Recíproca (SGR) son entidades financieras sin ánimo de lucro. El objeto de estas sociedades es precisamente facilitar el acceso al crédito por parte de las pequeñas y medianas empresas, a través de la prestación de avales ante bancos y cajas de ahorros.

En su estructura societaria existen dos tipos de socios:

- Socios partícipes: Son aquellos a cuyo favor podrá prestar garantía la sociedad y habrán de pertenecer al sector o sectores de actividad económica mencionados en los estatutos y al ámbito geográfico previamente delimitado.

Los socios no responden personalmente de las deudas sociales. Al menos las cuatro quintas partes de sus socios han de ser pequeñas y medianas empresas.

- Socios protectores: No podrán solicitar la garantía de la sociedad para sus operaciones y su participación, directa o indirecta en el capital social no excederá conjuntamente del 50% de la cifra mínima fijada para ese capital en los estatutos sociales.

Los empresarios que desean obtener las garantías entran a formar parte de la estructura accionarial de la SGR. La PYME es avalada ante la entidad financiera por la SGR, que responde como avalista, en caso de fallido. A cambio de la garantía recibida la PYME adquiere, como se ha dicho, una cuota social de la SGR que suele ser equivalente al 1% de la cuantía avalada. El importe de esta cuota social puede ser reembolsado a la finalización del préstamo obtenido o bien, la empresa puede permanecer como socio participe y tener acceso a otras prestaciones y servicios de la SGR.

Para el pequeño empresario, las SGR no sólo son interesantes por su objeto específico de otorgar avales sino también por los convenios que habitualmente establecen con las entidades financieras para líneas diversas como leasing, reestructuración de pasivo, capital circulante, etc.

Además, las PYME disponen de asesoramiento de expertos que realizan un análisis y evaluación del proyecto de inversión y aconsejan sobre la orientación más correcta. Aún en el caso de rechazar el otorgamiento del aval, la SGR suele proponer alternativas financieras o de reorientación del proyecto que se adapten mejor a las necesidades de la empresa.

El ámbito de actuación de estas sociedades suele ser de carácter regional o sectorial. La sociedad de garantía recíproca que opera en las provincias de Ourense y Pontevedra es SOGARPO
.

Las Sociedades de Garantía Reciproca se agrupan en la Confederación Española de Garantía Reciproca
 (CESGAR).

El Sistema de Garantías se completa con la Compañía Española de Reafianzamiento
, S.A. (CERSA), que tiene como objetivo ofrecer cobertura y garantía suficientes a los riesgos contraídos por las SGR en su función de otorgar avales a las pequeñas y medianas empresas, de forma que puedan facilitar la disminución del coste del aval para sus socios. CERSA es una sociedad instrumental de la Administración General del Estado, colaboradora de la Dirección General de Política de la PYME.

1.6.- Otros instrumentos financieros


1.6.1.- Pagarés de empresa o financieros


Documento privado, extendido en forma legal, por el que una persona (emisor o suscriptor) se obliga a pagar a otra (tomador o beneficiario) cierta cantidad de dinero en una fecha determinada en el documento. 


1.6.2.- Cesión de crédito

Son créditos con formas contractuales mediante las cuales el prestamista puede ceder a posteriori, participaciones en los mismos.
La cesión puede ser mediante pagarés o contratos de cesión, con claúsulas a medida según la conveniencia de las partes.


1.6.3.- Hipoteca

Es un contrato por el cual un deudor o un tercero afectan especialmente bienes inmuebles o derechos reales sobre éstos en garantía del cumplimiento de una obligación principal, en forma que, vencida ésta y no satisfecha, pueda hacerse efectiva sobre el precio de venta de aquel bien, con preferencia a los derechos de cualquier otro acreedor. 


1.6.4.- Prenda


Contrato por el cual un deudor o un tercero afectan especialmente una cosa mueble al pago de una deuda, con las mismas consecuencias que en la hipoteca en el caso de vencida y no satisfecha.


1.6.5.- Factoring

Es una operación que consiste en la cesión de la "cartera de cobro a clientes" (facturas, recibos, letras... ) de un Titular a una firma especializada en este tipo de transacciones (sociedad Factor), convirtiendo las ventas a corto plazo en ventas al contado. Existen dos modalidades: en el factoring con recurso la empresa vendedora asume el riesgo de insolvencia de los deudores, en el factoring sin recurso es la compañía de factoring quien asume el riesgo de insolvencia.


1.6.6.- Leasing


Conocido también como arrendamiento financiero o arrendamiento con opción de compra. Es un contrato que se formaliza por escrito y en el que intervienen dos partes: la empresa de leasing y otra empresa que solicita la operación de financiación.

Se trata de un contrato de arrendamiento de un bien "mueble o inmueble" con la particularidad de que, al final del contrato, se puede optar por su compra. Su principal uso es la obtención de financiación a largo plazo por parte de la empresa arrendataria.

Una vez vencido el plazo de arrendamiento establecido, se puede elegir entre tres opciones:

- Adquirir el bien, pagando una última cuota de "Valor Residual" preestablecido.
- Renovar el contrato de arrendamiento.

- No ejercer la opción de compra, entregando el bien al arrendador.

	Ejemplo:

(
Nuestra empresa precisa para su actividad un camión, pero no dispone de dinero 
líquido para adquirirlo.

(
Contacta con una empresa de leasing, solicita concesión de operación, y la empresa de leasing responde afirmativamente, procediéndose a la formalización del contrato.

(
Nuestra empresa identifica el camión exacto que necesita y con el que pretende contar para el desarrollo de su actividad, y lo comunica a la empresa de leasing.

(
La empresa de leasing compra el camión al proveedor, y le da instrucciones para que lo ponga a disposición de nuestra empresa.

(
Nuestra empresa hace uso del camión, en calidad de arrendataria, mientras dure el contrato de leasing (3, 4, 5 o más años) y paga periódicamente las cuotas acordadas.

(
Al término del contrato, la empresa puede adquirir la propiedad del camión, abonando el “valor residual” pactado.





1.6.7.- Renting
Es un contrato mercantil
 bilateral por el que una de las partes, la sociedad de renting, se obliga a ceder a otra el uso de un bien por un tiempo determinado, a cambio del pago de una renta periódica.

El pago de la renta incluye el derecho al uso del equipo, el mantenimiento del mismo y un seguro que cubre los posibles siniestros del equipo.

2. AYUDAS PÚBLICAS E INSTRUMENTOS DE FINANCIACIÓN PREFERENCIAL


2.1.- Ayudas públicas


Los proyectos de creación y desarrollo empresarial pueden acceder a diversas ayudas públicas dinerarias y no dinerarias. El principal organismo de asesoramiento, gestión de ayudas y promoción de la actividad económica en nuestra Comunidad es el IGAPE (Instituto Galego de Promoción Económica)
.


La existencia o no de ayudas y su cuantía dependerán de una serie de factores entre los que podemos destacar la actividad de la empresa, su localización, la forma jurídica, tipo de gasto o inversión, etc.


Pese a la heterogeneidad de las ayudas, existen ciertas pautas comunes:

- El apoyo a la economía social está generalizado, es decir las sociedades laborales, cooperativas y la incorporación como socios de trabajadores desempleados, así como la transformación en autónomos de trabajadores desempleados, tienen líneas especificas de apoyo. 

- Los proyectos promovidos por mujeres cuentan también con programas de ayudas. 

- Análogamente las iniciativas empresariales puestas en marcha por jóvenes. 

- Un aspecto decisivo en la valoración de los proyectos de creación de empresas es la generación de empleo. 

- La creación de empresas de carácter innovador suele contar con ayudas.

- Debe tenerse en cuenta la existencia de municipios y comarcas con ayudas específicas para la implantación de empresas o que tienen carácter prioritario.

- Cuando se trata de una empresa en crecimiento es probable que las acciones a desarrollar puedan encajar en más de un programa y en este caso es necesario analizar los contenidos de las convocatorias, compatibilidades, limitaciones y exigencias, con el fin de establecer la estrategia más adecuada. 

- Es habitual que los programas de ayudas tengan una cierta permanencia temporal o periodicidad y por tanto la búsqueda de ayudas debe de efectuarse no sólo entre las vigentes en el momento sino en todos los documentos disponibles.


2.2.- Financiación preferencial


Aparte de las ayudas públicas que puedan existir, sea para la creación de empresas o para el desarrollo de un proyecto posterior, la PYME puede acceder a diversas líneas de financiación ventajosas de origen público o fruto de convenios entre las Administraciones públicas y la banca privada.


La primera fuente de referencia es el Instituto de Crédito Oficial
 (ICO). Entre sus productos merecen especial interés la Línea PYME, los Microcréditos, los Préstamos para Innovación Tecnológica y la Línea de Internacionalización.


En el caso de nuestra comunidad autónoma el referente principal es el IGAPE que gestiona muchos de los programas de apoyo financiero, tanto en la fase de creación de empresas como para proyectos de ampliación o modernización. Muchos de estos apoyos se basan en la bonificación de intereses de préstamos mediante convenios con entidades financieras.

� Recibe también las denominaciones de Capital Inversión, Capital Desarrollo, Private Equity, Venture Capital.


� O al menos no cotizadas en Bolsa.


� http://www.xesgalicia.org/


� www.red-bang.net


� http://www.unirisco.org/


� Incluso cuando se trata tan sólo del autoempleo de los promotores.


� Se trata de una compra a crédito. Se compran la mayoría de las acciones de una compañía principalmente con fondos prestados, y usando la compañía misma como garantía.


� http://www.ascri.org


� http://www.enisa.es


� Dirección General de Política de la PYME (http://www.ipyme.org).


� � HYPERLINK "http://www.sogarpo.es" ��http://www.sogarpo.es� Nas provincias de A Coruña e Lugo opera Afigal (www.afigal.es)


� http://www.cesgar.es


� http://www.reafianzamiento.es


� Es decir, aquel en el que interviene un empresario. Están regulados principalmente en el Código de Comercio.


� http://www.igape.es


� http://www.ico.es/
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