4 GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Gestion de instrumentos financieros

Hasta ahora hemos citado varias veces la importancia del departamento de tesoreria en la
gestion de los cobros y los pagos, pero sin mencionar cuales son los medios de cobro y pagos
mas utilizados. Aqui daremos a conocer cuales son los mds habituales, asi como sus
caracteristicas fundamentales.

Antes de describirlos resumimos los objetivos de la gestion financiera mediante los siguientes
puntos:

- 192- LIQUIDEZ: capacidad de la entidad local de hacer frente a sus obligaciones de pago, sin
sufrir pérdidas y en plazo.

- 29- SOLVENCIA: concepto ligado a la liquidez pero a largo plazo

- 32 OPTIMIZACION DE LOS RECURSOS FINANCIEROS Y ELIMINACION DE RIESGOS
FINANCIEROS

- 4°- LA PLANIFICACION FINANCIERA: es el instrumento que nos anticipara el grado de
cumplimiento del objetivo de liquidez y solvencia.

- 52 CUMPLIR LA REGLA DE EQUILIBRIO FINANCIERO MINIMO: operaciones de capital
financiadas con operaciones de capital y las corrientes con corrientes.

- 62- CUMPLIR LA REGLA DE SEGURIDAD: existencia de fondo de maniobra. se asocia con la
existencia de remanente de tesoreria para gastos generales positivo.

- 79- CUMPLIR LA REGLA DE LA TESORERIA OPTIMA: equilibrio financiero. Ahorro neto
positivo constante, asi como liquidez y solvencia unido a la consecucion de las politicas
publicas programadas.

- 82- COORDINAR EL CICLO PRESUPUESTARIO EN LA EJECUCION DE LOS DERECHOS Y
OBLIGACIONES, CONTROLANDO LOS DESFASES ENTRE LAS DOS VERTIENTES (Gastos e
ingresos).

Para el logro de los objetivos, es necesario ejercer una correcta planificacion financiera para lo
que utilizamos los productos financieros que nos servirdn para aproximarnos al cumplimiento

de dicha planificacion.

l.- MEDIOS DE COBRO Y PAGO.

1.- El efectivo

— EFECTIVO: el efectivo es el medio de cobro/pago mas utilizado en aquellas actividades al por
menor o al detalle. Dado el riesgo que conlleva y, sobre todo, por la pérdida de rendimientos
financieros debido a la alta acumulacién de disponible para el pago en efectivo, ésta es una
practica cada dia mds en desuso. En cualquier caso, el Banco de Espaia la regula de la
siguiente forma: si el ingreso en efectivo se produce antes de las 11 de la mafiana tendra la
misma fecha operacidn y valor coincidiran, en cualquier otro caso la fecha valor sera el dia
habil siguiente a la fecha operacion.
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4 GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

2.- El cheque

El cheque no es mds que un documento consistente en un mandato de pago que permite a su
poseedor recibir una cantidad determinada de dinero contra los fondos que la persona que
firma el cheque (denominado librador) tiene en una entidad bancaria. Existen diferentes tipos
de cheques, los cuales definimos a continuacién:

— CHEQUE NOMINATIVO: el cheque nominativo no es mas que aquel cheque que se transmite
por simple entrega, con la caracteristica especial de no poder ser endosado, es decir, no puede
cederse en favor de otro, dado que en el cheque aparece explicitamente el nombre de la
persona que puede cobrar dicho cheque.

— CHEQUE AL PORTADOR: al contrario que el cheque nominativo, el cheque al portardor si
puede ser endosado ya que el tenedor del mismo, sera aquella persona que pueda cobrar
dicho cheque. En este caso, en la denominacién del cheque ha de aparecer expresamente la
frase “AL PORTADOR”.

— CHEQUE A LA ORDEN: Cheque nominativo que puede ser endosado mediante declaracion
escrita del titular en el propio documento.

— CHEQUE CONFORMADO: Cheque en el que la entidad bancaria acredita que el emisor del
mismo dispone de fondos suficientes, los cuales son retenidos hasta efectuar su pago. El
vencimiento para el pago del cheque sera fijado expresamente en el cheque o por el contrario
se fijard en 15 dias, segun la Ley Cambiaria y del Cheque.

— CHEQUE CRUZADO: Cheque en el que se trazan dos rayas paralelas y que solo puede ser
pagado a un banco o a un cliente de este. Si se expresa el nombre de una entidad entre las dos
lineas, solo se podra hacer efectivo a través de dicha entidad. Si entre las dos lineas figura la
expresion “y compafiia” o “y cia.”, podrd hacerse efectivo en cualquier entidad bancaria.

— CHEQUE EN MONEDA EXTRANJERA: el tenedor de un cheque en moneda extranjera, podra
recibirlo del librado en la misma moneda y si lo presenta a un tercero, éste podra tomarlo al
cobro o bien admitirlo a negociacién o en firme abonandolo en la moneda en la que esta
extendido.

Basicamente estos son los tipos de cheques existentes. Los pagarés de cuenta corriente
normalizados, aungue no son estrictamente cheques si tienen un formato muy similar y
cuentan con especificaciones practicamente iguales a éstos, con la salvedad de poseer un
cddigo de documento que permite a los sistemas automaticos de compensacién, que no se
pueda presentar al cobro con anterioridad a la fecha de vencimiento.

3.- Letras y efectos de comercio

Siguiendo con el estudio de aquellas formas de cobro y pago mas utilizadas hoy hablaremos de
las letras de cambio y los efectos comerciales.

— LETRAS: Mandato de pago por el que la persona que emite el documento —librador- ordena
al librado el pago de una cantidad de dinero en una fecha determinada (vencimiento) a favor
un tercero, cuyo nombre ha de figurar en la letra. Es negociable y se puede endosar. A la hora
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4 GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

de completar una letra, ésta debe contener: la denominacidn de la letra, el mandato de pago,
el nombre del librado, el vencimiento, lugar de pago y nombre de la persona a la que se
abonara, fecha y lugar del libramiento asi como la firma del librador.

En caso de que falte alguno de los requisitos anteriores, no se considera una letra de cambio,
con las excepciones siguientes:

—si no se incluye el vencimiento, se considerara pagadera a la vista.

—si no se fija el lugar de pago explicitamente, se tomara el domicilio del librado que figure en
la letra.

4.-Transferencia bancaria

Otro de los medios de cobro y pago mas utilizados habitualmente para liquidar deudas
contraidas, son las transferencias bancarias.

A) Definicion

La transferencia bancaria es una operacién mediante la cual el titular de una cuenta en una
entidad (ordenante) ordena el traspaso de fondos a otra cuenta, de la misma u otra entidad,
cuya titularidad es de un tercero (beneficiario). Es fundamental que la cuenta bancaria del
beneficiario esté en otra entidad de crédito diferente a la del ordenante, ya que de ser la
misma entidad, dicha operacion serd considerada como traspaso.

En cualquier caso, en muchas ocasiones, las entidades bancarias consideran como
transferencias, aquellas en las que la orden de envio especifica que los fondos se entreguen en
efectivo al beneficiario y aquellas en las que el ordenante paga en efectivo en la ventanilla de
la entidad para su posterior envio a la cuenta del destinatario en otra entidad de crédito,
operaciones conocidas como drdenes de pago o giros. Como se aprecia, en estos tipos de
operaciones, no concurre la existencia de dos cuentas bancarias.

B) Tipos de transferencias

Las transferencias bancarias pueden clasificarse en dos grandes tipos: segin el ambito
geografico, segun el plazo de ejecucidn o bien segin el modo de ordenacién

Si atendemos al primero de los criterios, se pueden diferenciar dos clases de transferencias,
segun el Ambito geografico:

1. Transferencias nacionales: en este caso, tanto el que envia el dinero como el que lo recibe
lo hacen en Espaia. Tendrdn tratamiento especifico cuando no sean en euros o cuando, siendo
en euros, superen los 12.500 euros y el ordenante y/o el beneficiario sean no residentes.
Algunas entidades todavia distinguen entre transferencias en las que la cuenta del ordenante y
el beneficiario estan en la misma plaza y cuando no lo estan.

2. Transferencias exteriores: cuando el ordenante entregue los fondos en Espafia y el
beneficiario esté en otro pais, o cuando el ordenante entregue los fondos en otro pais y el
beneficiario los reciba en Espafia. Una modalidad especifica son las transferencias STP (Straight
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4 GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Trough Processing), que son las que pueden realizarse de forma totalmente automatizada, ya
que la entidad ordenante tiene los datos necesarios para ello: el IBAN (nimero internacional
de cuenta) del beneficiario y el BIC (cddigo de identificacién bancaria) del banco del
beneficiario.

Segun el segundo criterio de clasificacion de las transferencias, segun el plazo de ejecuciéon o
bien segun el modo de ordenacidn, éstas también podran ser:

1. Ordinarias
2. Urgentes: obviamente, el plazo de ejecucion de estas ultimas es menor.

Por Gltimo, nos encontramos con la forma de ordenar las transferencias. Estas se pueden
ordenar de manera personal, es decir, directamente en la sucursal bancaria, mediante via
telefdnica, a través de cajeros automaticos o internet.

Existen otro tipo de transferencias que, ademds, tienen un tratamiento totalmente
diferenciado por parte, no solo de las entidades de crédito sino también por parte del Banco
de Espaia: nos estamos refiriendo a las OMF. Estas transferencias no se realizan a través del
circuito tradicional, sino que el trasvase de fondos se realiza entre las cuentas de tesoreria que
los bancos comerciales mantienen en el Banco de Espaia. Hay que tener en cuenta que esta
modalidad de transferencia si bien tiene la ventaja de que la valoracion del abono en la
entidad destinataria es el mismo dia de su realizacion también ha de tener presente que el
horario para su realizacion es mas limitado concluyendo a las 13:00 de cada dia habil. Estas
transferencias bancarias, son mas rdpidas que las tradicionales, pero también se ha de tener
en cuenta su mayor coste para el ordenante.

Plazos

En todas las operaciones, y con independencia de aplicar puntualmente las normas
correspondientes de valoracién, las entidades pondran los medios necesarios para abonar o
adeudar las cuentas de los clientes sin demoras o retrasos, aplicando la maxima diligencia en
facilitarles la disponibilidad pronta de los fondos.

Para las transferencias bancarias nacionales, no hay plazos. No obstante, una transferencia se
entenderd aceptada y se cursara, siempre que exista cobertura suficiente para efectuarla,
como muy tarde el siguiente dia habil a la recepcién de la orden, salvo excepciones. No
obstante, seria raro que no se la abonaran al beneficiario el mismo dia o al dia siguiente de
aquel en que la recibe la entidad de este beneficiario.

En el caso de transferencias bancarias realizadas dentro de la Unidn Europea para su abono en
cuenta, en euros o en cualquier divisa de la Unién Europea, hasta una cantidad total
equivalente a 50.000 euros, el plazo maximo para que el dinero llegue al beneficiario sera el
que se pacte entre el ordenante y la entidad. Dicho plazo no podrd ser superior a cinco dias
laborables bancarios y, salvo excepciones, se entenderd que el plazo empieza a contar, como
maximo, el dia siguiente habil al de la orden de la transferencia.
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4 GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

En esta clase de transferencias realizadas dentro del Unidn Europea, si se incumplen los plazos,
el ordenante y el beneficiario pueden recibir una indemnizacidn, salvo que el retraso sea culpa
suya.

5.- Adeudos por domiciliacion

Segun el Banco de Espafia, un adeudo es toda anotacién en el debe de una cuenta, que implica
una disminucion del saldo a favor del titular.

Los adeudos por domiciliacién, es otro de los medios de cobro y pago mds extendidos, no sélo
en las empresas sino también entre el ciudadano de a pie( quién no tiene domiciliado el pago
del recibo de la luz, el agua, el seguro del hogar, etc. ?). Los adeudos por domiciliacién deben
estar autorizados por el titular por escrito, requisito que muchas veces no se cumple, si bien el
titular de la cuenta donde se adeuda tiene la potestad de devolver el recibo adeudado en un
determinado plazo a partir del momento del adeudo. El plazo de devoluciéon depende de la
cuantia del adeudo:

— si la cantidad adeudada es inferior a los 2.500 euros, el plazo de devolucién es de
30 dias naturales.

—si la cantidad adeudad es superior a los 2.500 euros, el plazo de devolucién es de 9
dias habiles.

Existe una normalizacion de las domiciliaciones por parte de la Asociacion Espafiola de Banca
(AEB) y por la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA), que es empleada por la
entidad emisora para hacer llegar a la entidad financiera responsable de los adeudos, la
informacidn correspondiente de cada uno de ellos.

Gracias al uso extendido de ERP’s, el envio masivo de adeudos por domiciliaciones se hace en
pocos minutos y con total seguridad para las empresas emisoras. Asi estas empresas, generan
a través de su software un fichero informatico con unas determinadas caracteristicas,
especificadas por la AEB y denominada cuaderno o norma 19*, y que mediante interconexion
entre la empresa y la entidad financiera, son recibidos por esta uUltima. De esta manera, la
entidad financiera remite la orden de adeudo a cada uno de los clientes de la compaiiia y les
remite la notificaciéon de adeudo.

*Ma3s adelante analizaremos mas detenidamente la estructura de los cuadernos o normas de
la AEB.

Il.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE GESTION.

1.- Cuentas corrientes

Las cuentas corrientes son tipos de depdsitos disponibles a la vista. Las cuentas corrientes
pueden ser de ahorro o de crédito. La primera permite al titular ingresar fondos y retirarlos
total o parcialmente sin previo aviso; la segunda permite ademas disponer de una cuantia
superior al saldo disponible en cuenta, pactado previamente.
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4 GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Segun la titularidad, las cuentas corrientes de ahorro se pueden clasificar en:

Individual: si estd a nombre de un solo titular.

Conjunta: en este caso existiran dos o mas titulares y para la realizacidon de cualquier acto,
debera ser necesaria la firma de todos ellos.

Indistinta: funciona igual que la titularidad conjunta, con la excepciéon de que en este caso
basta la firma de cualquiera de los titulares para cualquier acto.

Dentro de cualquiera de las categorias anteriores, las cuentas corrientes pueden ser
remuneradas o no, es decir, podrdn generar rendimientos o no.

A la hora de contratar una cuenta corriente, hay que tener en cuenta que las condiciones de
cada entidad bancaria, a pesar de estar reguladas por el Banco de Espafia, difieren
enormemente de unas a otras. Asi, vamos a enumerar aquellos elementos mas importantes en
los que fijarse a la hora de contratar una cuenta corriente.

Saldo minimo necesario: es la suma que hay que tener en la cuenta para obtener el interés
pactado.

Franquicia (tramo no remunerado): es una cuantia inferior o igual al saldo minimo que no
genera rendimientos.

Comisiones: es un porcentaje en concepto de administracién o apunte. Este es uno de los
aspectos mas importante a controlar, dado que en muchas entidades bancarias, estas
comisiones son exageradas.

Liquidacién y abono de intereses: la liquidacion puede hacerse sobre el saldo medio en un
periodo de tiempo, mientras que el abono puede o no coincidir con la liquidacién. Lo mas
interesante es que los periodos de abono sean lo mas frecuentes posible.

Interés nominal: no se debe tener en cuenta ni las comisiones ni otro tipo de particularidades
propias de cada cuenta corriente y de cada entidad bancaria. Esta es una de las caracteristicas
a tener mas en cuenta, sobre todo, en el caso de las cuentas remuneradas.

TAE (tasa anual equivalente): es el interés efectivo que se paga teniendo en cuenta
comisiones, franquicias, etc. Es ldgico pensar que este tipo no tiene por qué coincidir con el
interés nominal debido al efecto de comisiones y franquicias.

Descubierto: otro de los aspectos a ser valorados es la posibilidad de descubierto. Lo mas
habitual, es que las entidades cobren una serie de comisiones a aquellas cuentas corrientes
que durante un tiempo presenten un saldo negativo. Una de las labores en la gestion de la
tesoreria, es evitar los descubiertos en las cuentas bancarias, mediante el control de saldos,
pagos y cobros referidas a dichas cuentas.

Otros servicios: existen otra serie de servicios prestados por las entidades bancarias y
vinculadas a las cuentas corrientes, que pueden hacer que nos decantemos por una entidad
bancaria u otra. Entre ellos estan: la posibilidad de disponer de tarjetas de crédito/débito,
negociacién de cheques misma o diferente plaza, gestidn de las transferencias, etc

El Banco de Espafia, define en su normativa sobre cuentas corrientes, una serie de normas de
obligado cumplimiento para todas las entidades bancarias. La comunicacion del abono de
intereses debe contener, como minimo, los siguientes datos:

El periodo al que hace referencia el abono, indicando claramente la fecha inicial y final.
El tipo de interés contractual aplicado
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Saldo medio o la suma de los nimeros para valoracion.

El importe de los intereses resultantes.

Aquellos impuestos retenidos, indicando claramente el tipo aplicado y la base para su calculo.
Cuentas corrientes: liquidacion

Una vez conocidos el capital y el interés, solo falta conocer el tiempo durante el cual cada
capital produce intereses. A este efecto se pueden distinguir 3 métodos:

1. Método directo: este considera que el capital, deudor o acreedor, devenga intereses
durante los dias que median desde la fecha de vencimiento hasta el momento de su

liguidacion.

2. Método indirecto: este sistema calcula los intereses generados desde la fecha en que se
originan hasta una fecha fija denominada época.

3. Método hambugués o de saldos: este método utilizado por primera vez en Hamburgo, es
también conocido por el método de saldos por que los nimeros comerciales se calculan en
base a los saldos que van apareciendo en la cuenta y no en funcién de los capitales. Los pasos
para liquidar la cuenta por este método son los siguientes:

Se ordenan las operaciones por fecha valor.

Se halla la columna de saldos como diferencia entre el debe y el haber de capitales. Cada vez
gue hagamos una anotacién el saldo de la cuenta varia.

Hallar los dias, contados de vencimiento a vencimiento, y del ultimo vencimiento a la fecha de
cierre.

Se calculan los nimeros comerciales multiplicando los saldos por los dias y se colocan en el
debe si el saldo es deudor y en el haber si el saldo es acreedor.

A partir de ahi determinaremos la liquidacién del siguiente modo:

a) Calculo de interés:
Intereses deudores= suma de numeros deudores x multiplicador fijo banco
Intereses acreedores= suma de numeros acreedores x multiplicador fijo cliente
Multiplicador fijo = Tipo de interés / 360 6 365

b) Cdlculo del impuesto sobre las rentas de capital, esto es, las retenciones a cuenta del
impuesto de la renta.

c) Calculo del saldo a cuenta nuevo.

Wi 7

EMPLEA-T
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2.- Pdlizas de crédito.

Las pdlizas de crédito es uno de los instrumentos financieros mas usados por las empresas ya
qgue, no solo se usan como instrumento de financiacion, sino que son muy utilizadas para
articular los cobros y los pagos ordinarios.

Las polizas de crédito, como su propio nombre indica, nos permite financiarnos, pero de una
manera un tanto distinta a los préstamos bancarios. Veamos cudles son esas diferencias:

1. El crédito permite la disposicion gradual de las cantidades necesarias en la cuantia y el
tiempo que sea necesario; al contrario, el préstamo se dispone de una sola vez y por el
montante total requerido.

2. Enla pdliza se paga por la cantidad dispuesta y en funcién del tiempo de disposicién. Por el
contrario, en el préstamo se paga por el total aunque no se haya usado al completo.

Los créditos se formalizan en una pdliza en la que se establecen las condiciones de

funcionamiento, como puede ser el limite del disponible, el tipo de interés, las comisiones,

etc., todo ello instrumentado a través de una cuenta bancaria que tiene un funcionamiento
practicamente igual a una cuenta corriente, en la que se liquidan periddicamente las
operaciones.

Como es logico pensar, la contratacidn y uso de un pdliza de crédito tiene un coste para las

empresas. Veamos aqui cuales son sus principales costes:

Intereses: los intereses se calculan sobre la diferencia de saldos vigentes. De esta forma
tendremos los intereses deudores, por aquella partde del crédito que se haya dispuesto,
siempre que no se haya superado el limite contratado, y los intereses excedidos por aquella
cuantia dispuesta por encima del limite de crédito previamente pactado con la entidad
bancaria.

Comisidn de apertura: esta comision solo es pagadera a la formalizacién del contrato y su
cuantia varia en funcién de el limite de crédito concedido.

Comisién de disponibilidad: esta comisién se paga por aquella parte del crédito contratado
pero no utilizado.

Comisidn de excedido: esta comision sera pagadera por aquella cuantia utilizada por encima
del limite contratado con la entidad bancaria.

La liquidacion de las pdlizas de crédito se realiza por el método hamburgués ,explicado en una
entrada anterior, que recordamos realizaba los calculos a partir de los saldos. De tal forma, los
pasos de la liquidacion son los que pasamos a detallar:

- Cdlculo del saldo resultante tras un movimiento bancario.

- Calculo del numero de dias de la vigencia de dicho saldo.

- A la fecha de la liquidacién, agrupacién de saldos por tipologia, es decir,
acreedores, deudores y excedidos.

- Cdlculo de los niumeros comerciales, es decir, el resultado de cada uno de los
saldos anteriores multiplicado por el nimero de dias de vigencia.

- Agrupacion de los nUmeros comerciales en acreedores, deudores y excedido.

- Calculo de los intereses, esto se realizard multiplicando cada uno del total de
numeros comerciales por el tipo acordado a la firma de la pdliza, cargdndose
0 abonandose en su caso.

- Secalculany se cargan en cuenta las comisiones pertinentes (saldo medio no
dispuesto y la comisién sobre el mayor excedido) si procede.
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- Cdlculo del nuevo saldo bancario.

3.- Confirming

El confirming, es una operativa utilizada con bastante frecuencia y que, en la mayoria de las
ocasiones, se utiliza como respaldo o garantia de una transaccién comercial entre dos partes.
En este caso, las entidades financieras se constituyen como gestoras de los pagos del cliente
bajo la orden del mismo. Seguin esta orden, la entidad financiera emitird un cheque o realizara
una transferencia con origen la cuenta del cliente, comunicado con anterioridad y remitido al
destinatario, cancelando asi la deuda existente. Esta operativa genera una seguridad y
confianza, tanto en el cobro de la deuda como en el mantenimiento de relaciones proveedor-
cliente.

Como deciamos anteriormente, el confirming garantiza al acreedor la percepcién de la deuda.
Esta garantia, contempla el pleno reconocimiento del pago y que el mismo se realizara en el
término acordado y serd abonado por la entidad financiera.

La operativa del confirming es bien sencilla. Segun este acuerdo entre cliente y entidad
bancaria, el primero se compromete a enviar periddicamente una relacién de facturas y
proveedores de servicios , con la orden de pago y la fecha de vencimiento. Una vez recibida la
confirmacién del cliente, la entidad bancaria se pone en contacto con el acreedor (el
proveedor en este caso) para comunicarle el cobro de tal orden. Dicho aviso de pago se realiza
previo al vencimiento del mismo y de forma escrita; mientras que el pago se realiza mediante
cheque o transferencia ( las mas utilizadas) o bien mediante un anticipo de dinero a través de
una cesion de crédito sin recurso.

4.- Descuento de efectos

La operativa del descuento de efectos es simple: las entidades bancarias anticipan al cliente el
importe de un crédito no vencido que éste tiene ante un tercero y previa deduccién de un
interés.

El descuento mas habitual es el descuento comercial, que es el que se realiza sobre los efectos
comerciales, como consecuencia de una venta o prestacion de servicios a plazo. El objetivo es
claro: obtener liquidez mediante la movilizacidn de lo créditos. El descuento puede ser:

Descuento simple: se negocia el descuento individual o de remesas de efectos, sin que se
presuponga un futuro descuento de remesas.

Linea de descuento: en este caso, el descuento se hace de manera reiterada y siempre bajo la
supervisiéon de la entidad financiera en lo que se refiere a riesgo comercial, volumen maximo
de efectos, condiciones de renovacion, etc...

Descuento comercial: operativa

El descuento comercial puede realizarse de dos modos diferentes:

Descuento al tirdn: este se realiza aplicando un tipo de interés por el tiempo que falta hasta el
vencimiento de una deuda sobre el nominal de ésta. El interés se calcula una sola vez por toda
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la duracidn del plazo y su descuento por anticipado en el momento del abono del importe ya
descontado.

Descuento a forfait o a tanto alzado: toda la remuneracién por el descuento se engloba en un
solo concepto (un porcentaje sobre el nominal) que equivale al interés si se ha fijado
considerando el vencimiento de los efectos, mds las comisiones de descuento, y en cuya
determinacidn suele tomarse en consideracion de las caracteristicas del papel.

El coste efectivo de la operacion se cumplimentara por cada factura liquidada como sigue:

Se integrard en el coste el importe de las comisiones que exceda de los minimos fijados por
cada entidad.

Los efectos a menos de 15 dias no se entenderan como descontados a estos fines siendo
liguidados de manera separada.

Descuento comercial: informacidn a incluir en su liquidacién

Segun circular del Banco de Espania, a la hora de liquidar los descuentos comerciales, se deben
incluir los siguientes datos:

Intereses: en los que se deben incluir nominal, vencimiento, dias de descuento, tipo de
descuento aplicado, T.A.E, importe de los intereses que resultan y los impuestos que en su
caso resultasen.

Comisiones y gastos: los aplicados segun las tarifas publicadas por cada entidad.

Las liquidaciones deberan indicar la fecha esde la que se calculan intereses. Estas se podran
practicar por facturas que comprendan efectos descontados en una misma fecha.

5.- Factoring

El factoring es un conjunto de servicios que realiza una entidad financiera (también conocido
como factor) respecto a los créditos comerciales a corto plazo (facturas) que la empresa
vendedora vy titular de los mismos y por los que el factor recibe previamente una
remuneracion establecida. Rompe la relacidn entre proveedor y cliente.

Generalmente, el factoring agrupa los siguientes servicios:

Estudio del grado de solvencia de los deudores, asignando una linea de riesgo a cada uno de
ellos.

Gestion integral del cobro de las facturas respetando los medios de cobro acordados con los
deudores.

Administracion de las cuentas a cobrar cedidas por el cliente.

Garantia del riesgo de insolvencia de los deudores con una cobertura total.

Anticipo de fondos sobre las facturas cedidas

Factoring: modalidades

Dentro de la operativa de factoring, existen tres tipos comunmente aceptados que
combinados entre si originan toda la variabilidad existente. Estos tres grandes tipos son:

En funcion del riesgo: el factoring asi definido se divide a su vez, en factoring con recurso
(cuando existe riesgo a cargo del cliente) y sin recurso (cuando existe riesgo a cargo del factor)
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En funcién del momento de pago: el pago puede hacerse al vencimiento ( o fecha), al cobro o
al cobro con 90 dias de limite desde el vencimiento.
En funcion dela notificacién al deudor: pudiendo ser con notificacidn o sin notificacién.

Modalidades de factoring:

Si clasificamos el factoring atendiendo al riesgo tendremos dos clasificaciones basicas:

Con recurso: este tipo de factoring es el cliente quien corre con los riesgos; el
factor no garantiza el riesgo por insolvencia del deudor con lo que el cliente
deberd devolver la cuantia del importe cedido mas gastos e intereses.

Sin recurso: en este caso el factor asume el riesgo en caso de insolvencia del
deudor. El factor queda comprometido a pagar al cliente con independencia
de haber cobrado por parte del deudor.

Si atendemos al momento del pago, podemos diferenciar tres tipos diferentes:

Con pago al vencimiento o fecha: dentro de este tipo, el pago se puede
individualizar en funcién del vencimiento de cada una de las facturas de la
remesa o bien calcular un vencimiento medio de todas las que componen la
remesa.

Con pago al cobro: este tipo de factoring suele corresponder a contratos con
recurso y suele utilizarse en aquellos casos en los que no existe un plazo
cierto de pago.

Con pago al cobro con limite de 90 dias desde el vencimiento: también
conocido como factoring de exportacién. El factor aun cuando desde el
momento de la aceptacién de la cesion de crédito estd garantizado el riesgo
de insolvencia del deudor no adquiere el compromiso de pago a su cliente
sino una vez haya cobrado de dicho deudor o, si éste no llegase a efectuar el
pago, una vez que hayan transcurrido 90 dias desde la fecha de vencimiento.

Ventajas e inconvenientes del factoring

Las ventajas del factoring se pueden dividir en dos grandes grupos:

Econémico-financieras: dado que por una parte aumentan la eficacia de los
cobros y se mejora el flujo de tesoreria, mientras que se disminuyen los
costes variables y fijos de oficina y se eliminan los gastos de financiacion por
retraso en los cobros, los gastos de estudio y analisis de los clientes y los
gastos de procedimientos contenciosos.

De gestidon: por una parte aumenta la consolidacidon de la clientela, las
posibilidades de mejorar las condiciones de venta a corto plazo y el tiempo
dedicado a la venta; se disminuye el inmovilizado en las cuentas a cobrar y se
eliminan los riesgos fallidos por insolvencias asi como interferencias entre
departamentos.

De entre los inconvenientes podriamos destacar que los costes son mas elevados que en
cualquier otro tipo de productos financieros, ademas, un gran nimero de deudores son
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reacios a admitir las cesiones de crédito a terceros, lo que puede llegar a implicar una serie de
gastos de negociacién con dichos deudores.

6.- Anticipo de fondos y remuneracion al factor

El anticipo de fondos, no sdlo es un servicio que prestan los factores sino que, ademas, es un
derecho del cliente. El cliente puede exigir al factor que le anticipe determinadas cantidades a
cuenta de los créditos, fijandose el limite de los anticipos por contrato.

La remuneracién al factor tiene dos componentes:

Comisidn: ésta suele fijarse sobre el importe total de las facturas aunque también puede
fijarse por el nimero final de facturas. En ambos casos, se devengan y pagan en el momento
de la cesién de los documentos de crédito, remunerando todos los servicios del factor,
excepto el del anticipo de fondos.

Intereses sobre importes anticipados: se cobran Unicamente en el caso de que se solicite
anticipo sobre los documentos cedidos, y sélo en base a los importes anticipados, pagdndose
en el momento del anticipo o a través de una cuenta de crédito en la que se anotaran todos
los movimientos de anticipo y cobro de créditos.

7.- Préstamo bancario

El préstamos bancario, es una operacién financiera en la que una parte (llamada prestamista)
entrega una cierta cantidad de dinero a otra parte (denominada prestatario) el cual se
compromete a devolver el capital prestado, en los plazos y condiciones pactadas de antemano.
Las condiciones que habitualmente suelen pactarse y a las que por tanto, quedan vinculadas
ambas partes, son habitualmente las siguientes:

Importe del préstamo: cantidad prestada por la entidad financiera y que el prestatario
devolvera en los términos acordados.

Plazo o duracidn del préstamo: tiempo a lo largo del cual se produce la devolucion de la deuda
contraida, incluidos los intereses generados.

Tipo de interés nominal: es el coste basico de la operacion para el deudor o prestatario. Para
determinar el importe a pagar en concepto de intereses, se utilizardn siempre los tipos de
interés nominales, nunca el TAE.

Sistema de amortizacion: son un conjunto de reglas o formulas que las entidades financieras
utilizan para configurar cada uno de los pagos que el deudor debe realizar a lo largo de la
duracién del préstamo. Lo habitual es fraccionar el pago de la deuda siguiendo diferentes
sistemas de amortizacién, si bien también se puede realizar la amortizacién de la deuda de una
sola vez, al final del periodo. Mds adelante comentaremos en detalle, los diferentes métodos
de amortizacion.

Comisién de apertura: sobre el importe del bien, a cobrar de una sola vez a la formalizacién
del contrato.

Comisién de cancelacién: es importe que percibe la entidad financiera en caso de que el
prestatario decida cancelar de manera anticipada la deuda, bien de manera parcial o de
manera total. Esta comision, esta limitada al 1% si el tipo de interés pactado es variable y sin
limitacion en caso de tipos de interés fijo.

Otros gastos: entre los que se incluyen gastos de escritura, notariales, registrales, tasaciones,
etc. en caso de ser necesarios.
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Clases de préstamos
Existen diferentes tipos de préstamos, pero vamos a fijarnos en dos tipos en concreto:
- Enfuncién del tipo de interés:

Préstamos a tipo fijo: el interés nominal aplicable durante la operacidén se mantiene constante
y se fija en el momento de la firma.

Préstamo a tipo variable: el interés que se aplicara mientras el préstamo esté vivo estard
indiciado, tomando como base mas habitual el EURIBOR mas un diferencial aplicado por la
entidad financiera.

Préstamo a tipo mixto: funciona como un préstamo a tipo fijo durante un cierto periodo de
tiempo y posteriormente se convierte en un préstamo de interés variable durante el resto de
la operacion.

Sin duda, ésta categoria engloba la mayoria de los préstamos actuales. En cualquiera caso, el
tipo de préstamos que estudiaremos a continuacién, engloba otra gran parte de las
operaciones actuales.

- Enfuncidn del importe de los pagos a realizar durante toda la operacidn:

Préstamo lineal: también denominado préstamo de amortizacidn de capital constante. La
cantidad destinada a amortizar deuda se mantiene constante durante todo el préstamo. Como
las cuantias que periddicamente para el deudor incluyen ademas de la cuota de amortizacion
los intereses que la deuda pendiente genera en cada periodo, y como ésta va disminuyendo
con el paso del tiempo, la cuantia total a pagar ira disminuyendo a medida que pasa el nimero
de cuotas satisfechas.

Préstamo francés: también conocido como préstamo de cuota constante. La cantidad total a
pagar en cada periodo por intereses y por amortizacion de deuda se mantiene constante
durante la operacién. En este caso, el prestatario siempre pagara lo mismo, cualquiera que sea
el periodo.

Carencia o diferimiento en los préstamos.

El diferimiento o carencia surge cuando se retrasa el pago de la prmera amortizacion, es decir,
transcurre un primer periodo durante el cual no se amortiza deuda. Es posible, que durante
este primer estadio se vayan pagando intereses a medida que éstos se vayan devengando y
con la periodicidad acordada, con lo que estariamos ante un préstamo con carencia parcial.
Por contra, si no se realiza pago alguno, ni de principal ni de intereses, estariamos ante una
carencia total. En este Ultimo caso, los intereses devengados y no satisfechos se acumularan al
capital de partida. Una vez pasado el periodo de carencia, estaremos ante un préstamo normal
cualquiera que sea el sistema de amortizacidn que presente (francés, lineal...).

Aunque la carencia supone un alivio financiero durante el periodo financiero en que
permanece activa, la cantidad finalmente pagada se eleva considerablemente, ya que el
diferimiento supondrd un mayor importe a satisfacer a la entidad financiera.

Préstamos con tipos de interés revisable.
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A la hora de contratar un préstamo revisable o de interés variable, es muy util saber cémo van
a afectar dichas revisiones a las cuantias a pagar en el futuro. Existen muchas formas de
calcular esta afectacidn sobre el cuadro de amortizacidn, pero destacamos las siguientes:

Recalculando la cuantia del término amortizativo: en este caso para cada revisidon del tipo de
interés, el nuevo término se calcula como una nueva operacidon de amortizacidon, manteniendo
el resto de factores (duracidn, vida remanante del préstamo, etc) invariable.

Mantenimiento constante de la cuantia de los términos amortizativos o sistema de cuota fija:
en este caso lo que se mantiene constante es la cuantia de los términos amortizativos pero se
modifica el nimero de pagos a realizar. En cada revisién del tipo de interés que se plantee, los
calculos se realizardn como si fuera un nuevo préstamo, teniendo en cuenta siempre, el
importe del capital vivo y por tanto, lo que variara sera el nimero de pagos a realizar ante el
nuevo escenario, para completar la amortizacion del capital pendiente.

Mantenimiento del plan de amortizacién: a la hora de contratar un préstamo de este tipo, el
capital, la duracion del préstamo, el tipo de interés y las cuotas de amortizacion son
establecidas de antemano. En caso de producirse una variacién en los tipos de interés, basta
con afadir a la cuota de amortizacion de ese periodo las cuota de interés que proceda de
aplicar el nuevo tipo de interés una vez revisada la deuda pendiente, ya que ésta es conocida.

8.- Leasing

El leasing o arrendamiento financiero, es una forma sencilla de financiacion que permite a las
empresas que optan por él, disponer de cualquier tipo de bienes en concepto de alquiler vy,
segun el cual, una vez finalizado dicho periodo el arrendatario suele disponer de tres opciones:

- Devolver el bien o bienes a la entidad arrendadora.

- Firmar un nuevo contrato de arrendamiento.

- Adquirir los bienes por su valor residual, es decir el valor de mercado menos las cuotas
efectivamente abonadas en concepto de arrendamiento. Opcion de compra.

Permite una amortizacién acelerada. No requiere un desembolso inicial, lo que no merma la
tesoreria en momentos dificiles. No modifica el ratio de endeudamiento.

Existen muchos tipos de leasing, que iremos desgranando a continuacion:

- Por objeto:
Asi el leasing puede ser un leasing inmobiliario o un leasing de bienes de equipo.

- Por modalidad:
Leasing financiero: lo realizan sociedades especializadas, las cuales adquieren el bien elegido
por el usuario, al que luego se lo arriendan. La finalidad ultima de este tipo de leasing es la
adquisicion final del equipo, siendo habitualmente bajo el valor residual y con contrato

irrevocable, salvo que figure esta posibilidad. La duracidn varia entre 2 y 5 aflos para el leasing
de bienes de equipo y entre 10 y 15 para inmuebles.

Wi 14

EMPLEA-T




4 GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Lease-back o retroleasing: el arrendatario vende previamente vende el equipo a la sociedad
de leasing para, a continuacién, acordar su cesion y firmar sobre el mismo un contrato de
leasing. En otras palabras, el bien a arrendar es propiedad del arrendatario, que se lo vende al
arrendador, para que este de nuevo se lo ceda en arrendamiento. De esta forma, la empresa
consigue la financiacién que precisa y entrega en garantia uno de los elementos de su activo
que, sigue afecto a su actividad. Una vez que finaliza el contrato, se puede recuperar la
titularidad del bien simplemente ejerciendo la opcién de compra.

Ventajas del leasing.

En cualquiera de los tipos de leasing vistos con anterioridad existen una serie de ventajas que
predominan sobre otro tipo de arrendamientos no financieros. A continuacién, veremos
alguna de éstas ventajas:

Ventajas econdmico financieras: Por una parte, el arrendamiento financiero permite financiar
el valor del bien en su totalidad, evitando desembolsos para la adquisicién del mismo; por otra
parte y dada la amortizacidn acelerada del mismo, el arrendatario puede corregir el grado de
obsolescencia de los equipos.

Ventajas fiscales: ya que se permite la citada amortizacién acelerada de los equipos, se puede
deducir en la base imponible del Impuesto de Sociedades o el IRPF. Igualmente, se evita al
arrendatario el pago al contado del IVA del bien, que siempre corre a cargo de la sociedad de
leasing.

En general, el leasing es una técnica de financiacion especialmente adecuada para empresas
que desean obtener una buena rentabilidad invirtiendo recursos en circulante y no en
inmovilizado, para aquellas que no disponen de recursos propios o estan muy endeudadas o

bien aquellas empresas que necesitan recuperar liquidez y mediante lease-back liberan parte
de su inmovilizado.

9.- Renting
El renting consiste en la posibilidad de alquilar un bien en lugar de hacerse con la propiedad
del mismo. En ésta modalidad el usuario se compromete a pagar una cuota que incluye, no

solo el derecho de uso del citado bien, si no también otra serie de servicios relacionados.

A la hora de firmar el acuerdo de renting, ambas partes se vinculan a una serie de
compromisos con la otra parte vinculada, entre ellos podemos destacar:

e Compromisos de la compafiia de renting con el proveedor:
— Analizar el riesgo de las operaciones.
— Agilizar en la tramitacion de los documentos.
— Gestidn de cobro del mantenimiento y otros servicios.
— Traspasar servicios de la companiia de renting a los distribuidores del proveedor.
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e Compromisos del proveedor con la compafiia de renting:
— Asegurar el correcto funcionamiento del bien.

— Garantizar la prestacién del servicio de mantenimiento durante el periodo de
alquiler ya sea directamente o subcontratandolo.

— Recuperar el bien al precio pactado al terminar el periodo de alquiler.
— Garantizar la calidad y la prestacidon del servicio de sus distribuidores.

— Facilitar el cambio tecnoldgico de los bienes durante la vigencia del contrato
asumiendo la recompra de los bienes sustituidos.

Renting: modalidades.

En principio, cualquier tipo de bien puede ser objeto de una operacién de renting, aunque
dadas las caracteristicas de la operativa, suelen ser productos con una obsolescencia
tecnoldgica rapida, que precisan de mantenimiento continuado. De hecho, son susceptibles de

contratar a través de renting todos los equipos y bienes de uso habitual distinguiendo entre
intangibles (patentes, marcas, licencias...) y tangibles (maquinaria, mobiliario, vehiculos...).

El renting de vehiculos es el mas habitual siendo sus caracteristicas mas habituales las
siguientes:

- Permite disponer de cualquier vehiculo para su uso personal o profesional.

- La duracién del contrato suele ser entre 2 y 5 afios.

- Puede considerarse la opcién de compra.

- Ademas de la duracidn del contrato, los términos del contrato también estipulan los
kildmetros a recorrer y que serdn objeto de liquidacién por exceso o por defecto al

finalizar el contrato.

- Entre los servicios incluidos, estdn: mantenimiento recomendado por el fabricante,
impuesto de circulacién, cambio de neumaticos, reparaciones...

Por otra parte, el renting de bienes de equipo es también de lo mas habitual para aquellas

empresas que por motivos del sector, necesiten renovarse constantemente. En este caso, los
servicios incluidos son el mantenimiento asi como el seguro y los consumibles (segun el

equipo).
Renting: ventajas e inconvenientes.
Ventajas del renting:

Mejor precio por la posibilidad de obtener mejoras del proveedor, por
aprovechamiento de las economias de escala.
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- Evita al usuario afrontar una inversién o destinar ahorros, como sucede con otras
formas de financiacién tradicionales.

- Mejora la liquidez al no bloquear recursos.
Inconvenientes del renting:
- El renting no supone la titularidad del bien.

- En el caso de vehiculos, el limite de kildmetros puede suponer un inconveniente si
no se ha pactado correctamente el nimero de los mismos a liquidar.

- En el caso de cancelacidon anticipada del contrato se produce una penalizacion.
- El usuario debe abonar una fianza a la firma del contrato.
Existen muchos mads instrumentos financieros, podemos verlos en el siguiente cuadro:

Cuadrante de Instrumentos financieros del Ministerio de industria, energia y turismo —
Direccién General de Industria de la Pequefia y Mediana empresa.
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Cuadrante de Instrumentos financieros del Ministerio de industria, energia y turismo —
Direccién General de Industria de la Pequefia y Mediana empresa.
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/Paginas/Listadolnstrumentos.aspx

Instrumento
financiero

Descripcion

Personas fisicas con un amplio conocimiento de determinados sectores
SUEliEE A y con capacidad de inversion, que impulsan el desarrollo de proyectos
Business Angels
empresariales con alto potencial de crecimiento en sus primeras etapas

de vida, aportando capital y valor afiadido a la gestion.

Inversion, por parte de compafiias especializadas de inversion de

capital, a largo plazo de forma minoritaria y temporal en pequefias y
Capital Riesgo . . .

medianas empresas con grandes perspectivas de rentabilidad y/o

crecimiento.

Créditos con formas contractuales mediante las cuales el prestamista
puede ceder, a posteriori, participaciones en los mismos.

Cesiones de crédito

La cesion puede ser mediante pagarés o contratos de cesion, con

clausulas a medida segun la conveniencia de las partes.

Confirming / Servicio financiero que ofrece una entidad financiera con el objeto de
Factoring inverso facilitar a sus clientes la gestion del pago de sus compras.

Contrato en el que la entidad financiera se obliga a poner a disposicién

del cliente fondos hasta un limite determinado y un plazo prefijado,

Crédito L - . .
percibiéndose peridodicamente los intereses sobre las cantidades
dispuestas, movimientos que se reflejaran en una cuenta corriente.
Fusion de crowdfounding con el concepto de business angeling,

Crowd angel ofreciendo una nueva herramienta que tiene como objetivo facilitar la

inversion en nuevas empresas con potencial de crecimiento.

Cooperacion colectiva, llevada a cabo por personas que realizan una

red de donaciones para conseguir dinero u otros recursos.
Crowdfunding

También se puede denominar financiacién en masa, financiacién
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http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/Paginas/ListadoInstrumentos.aspx
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Business%20Angels
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Capital%20Riesgo
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Cesiones%20de%20cr%C3%A9dito
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Confirming%20/%20Factoring%20inverso
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Confirming%20/%20Factoring%20inverso
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Cr%C3%A9dito
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Crowd%20angel
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Crowdfunding
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Instrumento
financiero

Descripcion

Descuento

Factoring

Fondos de titulizacion

Forfaiting

Forward

Futuros financieros

Garantias -

Reafianzamiento

EMPLEA-T

colectiva, microfinanciacion colectiva o micromecenazgo.

Instrumento financiero que consiste en abonar en dinero el importe de
un titulo (generalmente letras de cambio) de crédito no vencido, tras
descontar los intereses y quebrantos legales por el tiempo que media

entre el anticipo y el vencimiento del crédito.

Operacion financiera que consiste en la cesion de la "cartera de cobro a
clientes" (facturas, recibos, letras... sin embolsar) de un Titular a una
firma especializada en este tipo de transacciones (sociedad Factor),
convirtiendo las ventas a corto plazo en ventas al contado, asumiendo
el riesgo de insolvencia del titular y encargandose de su contabilizacion

y cobro.

Cesion por parte de las entidades financieras de crédito de préstamos
existentes en sus balances a un fondo de titulizacion (FTPYME) creado

"ad hoc".

Modalidad de financiacién de exportaciones que consiste en el
descuento sin recurso, por parte de una entidad financiera, de los
derechos de cobro de una serie de efectos mercantiles que el
exportador recibe para instrumentar el pago diferido de operaciones

comerciales de compra/venta.

Contrato no normalizado entre dos partes para comprar o vender un
activo en una fecha futura determinada y a un precio acordado en el

presente.

Contrato o acuerdo vinculante entre dos partes por el que se
comprometen a intercambiar un activo, fisico financiero, a un precio

determinado y en una fecha futura preestablecida.

Instrumento de financiacién empresarial que facilita el acceso de la
PYME al crédito, mediante la prestacion de garantias por aval y el

reafianzamiento.
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http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Descuento
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Factoring
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Fondos%20de%20titulizaci%C3%B3n
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Forfaiting
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Forward
http://www.ipyme.org/es-ES/InsFinan/paginas/DetalleInstrumento.aspx?Nombre=Futuros%20financieros
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4 GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Instrumento
financiero

Descripcion

Hipoteca

Leasing

Mercados alternativos

Mercados de deuda

Mercados de

productos derivados

en Espafna

Opciones Financieras

P2P lending

EMPLEA-T

Contrato por el cual un deudor o un tercero afectan especialmente
bienes inmuebles o derechos reales sobre éstos en garantia del
cumplimiento de una obligacion 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.

Contrato mediante el cual, el arrendador traspasa el derecho a usar un
bien a un arrendatario, a cambio del pago de rentas de arrendamiento
durante un plazo determinado, al término del cual el arrendatario tiene
la opcidon de comprar el bien arrendado pagando un precio

determinado, devolverlo o renovar el contrato.

En Espafia existen dos mercados alternativos en los cuales las
pequefias y medianas empresas pueden obtener financiacion: el
mercado alternativo bursatil (MAB) y el mercado alternativo de renta
fija (MARF).

Mercado en donde se negocian titulos valores a corto y mediano plazo.

Pertenecen a este mercado los bonos, pagarés y otros valores de

deuda.

Producto financiero cuyo valor se basa en el precio de otro activo. El
activo del que depende toma el nombre de activo subyacente, por
ejemplo el valor de un futuro sobre el oro se basa en el precio del oro.
Los subyacentes utilizados pueden ser muy diferentes, acciones, indices
bursatiles, valores de renta fija, tipos de interés o también materias

primas.

Instrumento financiero derivado que se establece en un contrato que
da a su comprador el derecho, pero no la obligacidon, a comprar o
vender bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser
acciones, bonos, indices bursatiles, etc.) a un precio predeterminado

(strike o precio de ejercicio), hasta una fecha concreta (vencimiento).

Préstamos de individuos o empresas a otros individuos o empresas sin
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4 GESTION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Instrumento
financiero

Descripcion

Pagarés de empresa

o financieros

Phantom shares

Prenda

Préstamo

Préstamo

participativo

Renting

EMPLEA-T

la intervencidn de una institucion financiera tradicional.

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.

Derechos econdmicos o pago de dividendos, sin tener la consideracion
de propietarios o titulares de acciones o participaciones sociales.Este
derecho se limita en el tiempo segun el plan acordado. De ahi la
denominacién de "ficticias" o "fantasmas", ya que en ninglin momento

son propietarios de las mismas.

Contrato por el cual un deudor o un tercero afectan especialmente una

cosa mueble al pago de una deuda.

Contrato en el que la entidad financiera entrega al cliente una cantidad
de dinero, obligandose este ultimo, al cabo de un plazo establecido, a

restituir dicha cantidad, mas los intereses devengados.

Préstamo en los que se estipula que el prestamista-financiador, ademas
de la remuneracion ordinaria a través de intereses, obtiene una
remuneracion dependiente de los beneficios obtenidos por el

prestatario-financiado.

Contrato mercantil bilateral por el que una de las partes, la sociedad de
renting, se obliga a ceder a otra, el arrendamiento, el uso de un bien

por un tiempo determinado, a cambio del pago de una renta periddica.

Transaccion financiera entre dos partes que acuerdan intercambiar
flujos monetarios durante un periodo determinado siguiendo unas
reglas pactadas. Su objetivo es mitigar las oscilaciones de las monedas

y de los tipos de interés.
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