FINANCIAMIENTO.
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Las empresas, los productores, necesitan acudir a diferentes fuentes de financiación (autofinanciación, emisión de acciones, de obligaciones negociables, prestamos bancarios, subvenciones) para hacer frente a las necesidades de inversión asociadas a sus actividades. En este sentido, la empresa debe tomar decisiones de financiación orientadas al diseño de una estructura financiera lo mas ajustada posible a las inversiones previstas.

Esta estructura articula dos grandes bloques de financiamiento:

a) Financiación propia interna (autofinanciación) y la financiación propia externa 

b) Financiación ajena o externa. 

La financiación propia (siempre a largo plazo) incluye a todos los recursos financieros propiedad de la empresa, mientras que la financiación ajena incluye el conjunto de recursos financieros que generan una deuda u obligación para la empresa, proporcionados por los acreedores (a corto y largo plazo). 

La financiación propia externa es el capital aportado por los accionistas. La financiación propia interna o autofinanciación, incluye aquellos fondos que la empresa obtiene por sí misma sin necesidad de acudir a los mercados.

Dentro de la autofinanciación se pueden distinguir dos grandes componentes básicos:

· Los beneficios retenidos derivados del ciclo de explotación. Son la totalidad o parte de las utilidades generadas en un ciclo de explotación, a las que renuncian los accionistas a cambio de un incremento del valor patrimonial de sus acciones y de una mayor rentabilidad futura. Los beneficios retenidos quedan reflejados en algunas de las cuentas de reservas del Pasivo del balance.

· Las dotaciones para amortizaciones y previsiones. Son formulas contables orientadas a aumentar “ficticiamente” (es decir no son erogaciones reales, sino asientos contables legalmente válidos) los gastos, de forma que la empresa acumula fondos para su posterior aplicación.

Las previsiones tienen por objeto cubrir aquellas perdidas o gastos que se encuentran claramente delimitados en lo que se refiere a su naturaleza, pero que en la fecha del cierre del ejercicio (aun siendo probables o ciertos), no se encuentran cuantificados ni determinada la fecha concreta en que las perdidas potenciales se transformarán en ciertas. 

Las amortizaciones, en cambio, permiten la recuperación financiera de las inversiones fijas. Se destinan a cubrir la depreciación anual sufrida por los bienes (por ejemplo maquinaria, equipos y vehículos).

1. Los recursos generados en un ejercicio de la empresa están constituidos por los beneficios antes de impuestos, más los montos destinados a las amortizaciones y las reservas para previsiones. 

2. En función de lo antedicho, la capacidad de autofinanciación es igual a los recursos generados menos los impuestos (por ejemplo ganancias, ganancia mínima presunta, retenciones, ingresos brutos y demás tributos aplicables).

3. Se puede definir como autofinanciación neta a la capacidad de autofinanciación (definición 1) menos los dividendos distribuidos o más simplificado la suma que el productor retira aparte de la remuneración a su trabajo

Sin embargo, es posible que los recursos generados internamente no sean suficientes para satisfacer las necesidades financieras de una empresa. En estos casos, la empresa puede acudir a fuentes de financiación propias pero externas (emisión y venta de acciones) y fuentes de financiación ajenas (distintas modalidades de deuda). 

Los aportes de los socios a la empresa, ya sea que procedan de la constitución de la misma (capital social inicial) o de posteriores ampliaciones (ampliaciones de capital), son recursos permanentes y propios de la empresa. En este sentido, no tienen fecha de vencimiento para devolver al inversor su aporte. La venta de las acciones en la Bolsa de Comercio (si se trata de empresas con cotización pública), o a terceros (es decir la venta de parte del capital de una empresa que no cotiza en el mercado),  o la recompra de acciones por la misma empresa o por algunos de los accionistas, constituyen la única alternativa posible para hacer liquida (es decir transformar en dinero) la participación a excepción de la liquidación de la empresa 

La financiación externa consiste en la captación de recursos externos, proporcionados por los acreedores que, en sintesis significa que la empresa se endeuda a través de diversas modalidades. Entre otras se pueden mencionar:

Crédito de Proveedores (crédito comercial) 

Los créditos comerciales financian la elaboración de bienes y su comercialización. Esta modalidad consiste en realizar el pago de las mercancías en un momento posterior a su recepción. Es una de las formas de financiación a corto plazo más utilizadas, al ser prácticamente automática entre clientes conocidos. La modalidad tradicional es el pago a 30 y 60 días. El interés que paga la empresa o el productor se refleja en el “descuento” sobre el precio de lista de un insumo por el pago contado inmediato. 

Esta operatoria le permite al tomador del crédito (empresa o productor) una mejor evolución del giro del negocio. A su vez el proveedor se beneficia ya que estos bienes se convierten, inmediatamente o a cierto plazo, en dinero, lo que a su vez crea la necesidad de reemplazarlos, generando una nueva demanda de materias primas, insumos o mercaderías. Es por esta razón que la vinculación crediticia entre deudor y acreedor es constante.

En términos generales, el acreedor le presta atención a la frecuencia y al volumen de las compras, así como a la puntualidad en el pago. Mientras las facturas sean atendidas en los plazos fijados, el proveedor difícilmente negará la ampliación del margen del crédito.

En los casos de nuevos clientes, el factor de mayor incidencia en el otorgamiento de créditos por parte del proveedor, es la información sobre el concepto de que goza el cliente en la plaza.

Descuento comercial 

Es una modalidad en la que una empresa o productor descuenta un documento con vencimiento futuro (letra de cambio, pagaré, cheque diferido, factura, orden de pago, etc.), en una entidad financiera, para recibir anticipadamente el importe (es decir antes de la fecha del vencimiento del documento), previa deducción de una serie de gastos (intereses, comisiones, gastos administrativos). 

Las partes que intervienen son tres: el firmante, que el emisor del instrumento de pago pagaré y se encuentra obligado a cancelarlo al vencimiento, el tenedor o beneficiario, que es quien recibió el documento en concepto de pago y la institución financiera, que es el organismo a donde recurrió el beneficiario para descontar el documento

En definitiva, el beneficiario traslada a la institución financiera el derecho al cobro del valor expresado en el documento. Al vencimiento el firmante deberá cancelar su compromiso con el banco o financiera. En caso de incumplimiento por parte del mismo, el tenedor del valor podrá exigirle el pago a quien descontó el documento.

Descuento de certificaciones: es una variante del descuento de documentos que se realiza en los contratos de obras y las compras de los organismos públicos. Estos certificados los emiten la tesorería  nacional o las provinciales y otros organismos públicos. Los proveedores o contratistas de una obra los presentan al descuento ante las entidades financieras (normalmente bancos) a los efectos de anticipar el cobro. Cualquier entidad de crédito puede descontar estas certificaciones.

Cheque de pago deferido (art 54 Ley 24452 “Ley de Cheques”) es una orden de pago librada a días vista (con un plazo máximo de 360 días), a contar desde su presentación para registro en una entidad autorizada, en la cual el librador del cheque, a la fecha de vencimiento deberá tener fondos suficientes depositados a su orden en cuenta corriente o autorización para girar en descubierto. 

La Comisión Nacional de Valores permite la negociación de los cheques de pago diferido en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Esta iniciativa generó un nuevo mercado de crédito, sobre todo para las PyMEs, que no siempre disponen de otros canales de financiamiento formales para descontar los cheques que reciben, y por ende se ve obligadas a descontarlos en el mercado informal, donde les aplican sufren fuertes quitas.

Están previstas dos modalidades relacionadas con la negociación de cheques de pago diferido librados a favor de terceros:

· Cheques de pago diferido librados a favor de terceros por sociedades comerciales legalmente constituidas, cooperativas, asociaciones civiles, mutuales y fundaciones, endosados por el beneficiario a favor de Caja de Valores y depositados en ella en el marco reglamentario previsto por las Bolsas de Comercio, para incorporar en esta modalidad a aquellas empresas que soliciten autorización previa para librar los cheques de pago diferido que podrán ser ofrecidos en el mercado. 

· Negociación de cheques de pago diferidos avalados por Sociedades de Garantía Recíproca u otras modalidades de entidades de garantía previstas en la Ley N° 25.300 y certificados representativos emitidos por entidades financieras que avalen cheques de esta especie.

Ventajas de la operatoria de avales y garantías
Las PyMEs obtienen una tasa de descuento de rango similar al de las grandes empresas porque se elimina por completo el riesgo de incumplimiento. En el caso particular de negociar cheques propios, esto posibilita la obtención de capital de trabajo para compra al contado a proveedores. (Fuente Unidad de Financiamiento Agropecuario SAGPyA)

Financiación bancaria 

Es una fuente de financiación externa en la que solamente existe un único prestamista, un banco o institución financiera. La empresa o productor recibe una cantidad de dinero que deberá devolver en un determinado periodo de tiempo y con una tasa de interés a cubrir además del capital prestado. 

Las principales diferencias entre los créditos bancarios y los comerciales son las siguientes:

· El crédito bancario abastece al solicitante de dinero.
El crédito comercial abastece al solicitante de materias primas, insumos, mercaderías, etc.

Generalmente, el crédito bancario es de mayor plazo que el crédito comercial.

Algunos autores diferencian entre crédito y préstamo bancarios. El préstamo consiste en la puesta a disposición del cliente de una suma determinada, a cambio de un interés, y a devolver (amortizar) en un plazo y forma pactados. En las operaciones de crédito, las instituciones financieras autorizan al cliente el uso de una determinada cantidad de dinero hasta un limite máximo. Por ejemplo, el cliente utilizará la cantidad que estime oportuna en cada momento pagando con cheques que el banco cubrirá aunque no tenga ese importe en la cuenta Periódicamente el cliente pagará intereses solamente por la cantidad utilizada. 

El crédito bancario proviene de bancos estatales y de bancos privados. 

Préstamos de Bancos Estatales 

Son varias las entidades públicas que actúan o han actuado en nuestro país como entidades financieras proveedoras de fondos en condiciones más ventajosas que las exigidas por la banca privada (tanto en costos más bajos como en los requisitos a necesarios para calificar para el préstamo), para actividades de interés nacional o regional. Entre ellas se pueden mencionar los bancos de desarrollo e industriales (como fue el BANADE y es actualmente el BICE, quien también financia operaciones de comercio exterior), agrario (Banco Nación) y para la vivienda (Banco Hipotecario, parcialmente privatizado). 

A este tipo de bancos tienen acceso las PyMES y productores que reúnen una serie de condiciones, entre las cuáles están: demostrar que han estado funcionando por un tiempo suficiente, que tienen bienes propios como garantía, rentabilidad del proyecto, ser confiables en términos de pago y que lleven una contabilidad básica, entre otros requisitos. 

Además, existen líneas de financiamiento a cargo de organismos nacionales estatales tales como la SEPYME, SAGPyA, FONAVI entre otras. Los fondos pueden provenir de organismos internacionales como, por ejemplo el Banco Mundial y el BIRF, de asignaciones presupuestarias e inclusive de aranceles o impuestos específicos a una determinada actividad o línea productiva. También están los créditos del Consejo Federal de Inversiones (CFI) que es un organismo federal (es decir conformado por las provincias), cuyos fondos provienen principalmente de la Coparticipación Federal.

Préstamos de Bancos Privados 

Las condiciones exigidas por los bancos privados, en términos de tasas de interés, plazo y garantías son más duras que las de los bancos públicos. Esto dificulta el acceso de las PyMES a los mismos. En general, el crédito solo es posible para las PyMES cuando los bancos privados se limitan a canalizar fondos del Estado o bien de organismos internacionales específicos para pequeñas unidades productivas o reciben alguna garantía estatal adicional de repago en caso de incumplimiento por parte del deudor. Una excepción a esta situación la constituye el accionar de la banca cooperativa.

Dentro del financiamiento privado se encuentran organismos internacionales como la CFI (Corporación Financiera Internacional), que es un brazo del B Mundial dedicado al financiamiento parcial de proyectos de inversión privados. Una de sus modalidades es la aportar fondos a cambio de un determinado porcentaje del proyecto, que posteriormente vende al tiempo de su concreción, recuperando la inversión original con ganancias. 

Tipos de crédito 

De corto plazo o préstamo comercial, es a menos de un año y por lo general a 90 días. Constituye en los hechos, un adelanto de hasta 90 días del dinero que la empresa espera cobrar de sus clientes. Por eso se pagan intereses y/o comisiones. 

El préstamo a largo plazo es mayor a un año. Se utiliza para financiar inversiones en activos fijos (muebles o inmuebles). Este tipo de préstamo requiere de una justificación mayor ante el banco acreedor, que puede alcanzar hasta la presentación de un proyecto. 

Otras formas de financiamiento:

Leasing: es un contrato por el cual el propietario de un bien conviene en transferir la tenencia del mismo para su uso a otro (denominado tomador) a cambio de un canon, concediéndole también una opción a compra por un precio. Esta reglamentado por la Ley 25.248. Esta modalidad abarca bienes muebles o inmuebles, marcas, patentes, modelos industriales, software, servicios y accesorios necesarios para el diseño, la instalación, puesta en marcha y puesta a disposición de los bienes dados en leasing. 

Cuando termina el contrato de leasing, el tomador tiene tres alternativas: i) comprar el bien por el valor residual previamente fijado, ii)devolver el bien a la sociedad de leasing o iii) volver a efectuar un nuevo contrato sobre el mismo bien, tomando como precio inicial su valor residual.

Existen dos organismos estatales especializados en esta operatoria Nación Leasing SA, del Banco Nación y Provincia Leasing, del Banco Provincia de Buenos Aires, que financia hasta el 100% del valor de equipos de producción o las instalaciones complementarias de un proyecto de inversión. 

Factoring: consiste en la venta de facturas recibidas por la empresa como consecuencia de un contrato de negocios en realización para obtener efectivo antes de su vencimiento real, a una entidad financiera especializada, conforme lo establecido por la Ley 21.526 (Ley de bancos) en su articulo 24 inciso h.

El factoring se diferencia con un préstamo obtenido utilizando como garantía a las facturas, porque la venta de la factura conlleva el traspaso de la responsabilidad de su cobro a la entidad financiera. 
Se pueden diferenciar distintas modalidades del servicio prestado por la empresa de factoring

· Con anticipo de créditos, en este caso la empresa o el productor puede solicitar a la empresa de factoring que le anticipe total o parcialmente el importe de las facturas cedidas. En esta modalidad la empresa de factoring, no solo se encarga de la gestión de cobro sino que se transforma además en una fuente de financiación del circulante.

· Sin anticipo de créditos, en este caso la institución de factoring no anticipa los créditos cedidos sino que va poniendo el dinero a disposición de la empresa o el productor (previo descuento de gastos y comisiones) en la medida que opera el vencimiento de los mismos.

Ventajas 

La utilización de un servicio externo para la realización de las gestiones de cobro de la empresa, hace que esta no tenga que destinar recursos de ninguna especie a este tipo de gestiones, aminorando las tareas administrativas. De esta manera la empresa o el productor pueden concentrarse en las actividades de producción y comercialización. 

El Banco Nación  tiene un organismo especializado, Nación Factoring.

Emisión de títulos de deuda.

Obligaciones negociables (ON) cuando son a más de un año de plazo y papeles comerciales (Commercial papers) cunado su vencimiento opera hasta 1 año de plazo). Están regidos por la Ley 23.576 

En esencia se trata de un préstamo que toma la empresa emisora de las obligaciones comprometiéndose al pago de intereses y a la devolución del capital en una fecha y modo previamente estipulado. Las ON y los papeles comerciales se diferencian de los créditos bancarios en que no hay un solo acreedor sino que la deuda se subdivide en un número elevado de participaciones (obligacionistas). 

Aunque se denominan de manera diferente, las ON tienen las mismas características generales que los bonos del Estado. Generalmente pagan intereses semestralmente o anualmente. El capital puede devolverse al vencimiento o parcialmente en cuotas periódicas (por ejemplo un 20/25% anual). También pueden ser convertibles en acciones de la misma sociedad emisora. En nuestro país, las entidades autorizados a emitir ON son las sociedades, las cooperativas y las asociaciones civiles. Pueden tener cotización pública en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, el Mercado de Valores y otros mercados autoregulados autorizados por la Comisión Nacional de Valores. Esto permite su negociación secundaria, es decir que el tenedor puede venderla antes de su vencimiento. 

Para tener cotización pública, la Comisión Nacional de Valores (CNV) impone una serie de requisitos a cumplir. Uno de ellos es la calificación por una entidad especializada llamada calificadora de riesgo. La calificación es un mecanismo de control que establece la calidad y la solidez de una empresa y por ende su capacidad de repago de la deuda.

El objetivo de las entidades emisoras es la obtención de fondos para realizar inversiones (por ejemplo mejorar su nivel tecnológico o implementar proyectos de inversión), ampliar su capital de trabajo o refinanciar deudas. 

Las obligaciones negociables son una fuente de financiación a largo plazo, pero, a diferencia de las acciones, son recursos exigibles porque se fija una fecha de vencimiento, en la cual es preciso devolver el préstamo inicial efectuado por los inversores.

Las ventajas que presenta la emisión de ON para la empresa, es una combinación de una baja del Costo Financiero Total comparado con un crédito bancario y la posibilidad de realizar un diseño de los pagos de intereses y de la amortización de capital más ajustados a su flujo de ingresos.

A su vez los obligacionistas (acreedores) obtienen una mejor tasa de interés que en una colocación bancaria tradicional, como puede ser un plazo fijo.

Las garantías que respaldan a una ON pueden ser:

· Garantía común, que es el patrimonio del emisor;

· Garantía especial que es una hipoteca sobre un bien o bienes como respaldo,
· Garantía flotante que implica una cesión sobre derechos y bienes presentes y futuros.

La CNV ha implementado un régimen simplificado de ON para las PyMES por un monto máximo de hasta 6 millones de pesos.

La legislación nacional vigente sobre ON y Papeles comerciales son las Leyes 23576 y sus modificatorias 23962 y 24435, los Decretos Nacionales 156/89,2284/91,656/92,1076/92 y 1087/93 así como las resoluciones de la CNV,  de la Bolsa de Comercio de Bs As y las comunicaciones del Banco Central de la República Argentina (BCRA).

Sociedades de Garantía Reciproca.

Como se ha mencionado precedentemente, existen trabas para el acceso al crédito u otras formas de financiamiento para las PYMES, motivadas principalmente por las dificultades de evaluar el riesgo de incumplimiento de la devolución del préstamo. Esta incertidumbre se traduce en exigencias muy estrictas (que en la práctica se transforman en trabas) y un encarecimiento de la tasa de interés.

Para aportar una solución a este problema se crearon las Sociedades de Garantía Reciproca (SGR). Es una sociedad comercial regida por la Ley 24.465 y sus modificatorias. El objetivo de las SGR es otorgar garantías líquidas a sus asociados para mejorar sus condiciones de acceso al crédito bancario y reducir su costo.

Están conformadas por 2 tipos de socios: 

· titulares de PYMES, que pueden ser personas físicas o jurídicas La Ley dispone que deben tener un mínimo de 120 asociados/titulares de esta categoría,

· Socios protectores que son personas físicas o jurídicas que realcen aporte al capital social y al fondo de riesgo de las SGR.

El objeto del fondo de riesgo es la cobertura de las garantías que aportan los socios PYMES para respaldar operaciones activas de crédito


La autoridad de aplicación del funcionamiento de las SGR es la Secretaría de la Pequeña y la Mediana Industria del Ministerio de Economía de la Nación.

Las ventajas que obtienen las PyMES de pertenecer a una SGR son una mayor facilidad de acceso al crédito, una reducción en las exigencias de garantías, una reducción en la tasa de interés.

Los socios protectores (que son lo que aportan el capital) obtienen algunos beneficios impositivos y mejoran el desempeño de las PyMES asociadas (que constituyen su cadena de valor) 

Fondo de garantía para la micro, pequeña y mediana empresa (FoGaPyME)

El FoGaPyME fue creado por la Ley 25.300 con el objeto de otorgar garantías en respaldo de las que emitan las Sociedades de Garantía Recíproca (SGR) y los Fondos Provinciales, Regionales o de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, es decir, otorgar refinanciamientos. Esta en el ámbito de la Dirección Nacional de Financiamiento de la SEPyME, del Ministerio de economía de la Nación. Se constituyó con un aporte inicial equivalente a $100.000.000 del Estado Nacional, y esta autorizado para recibir aportes de otros organismos, tanto nacionales como internacionales y privados. En la práctica viene a ser un ente de reaseguro. 

¿Quiénes se benefician con este programa?

· Las Sociedades de Garantía Recíproca (SGR),·

· Los Fondos Provinciales, Regionales o de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

Actualmente las SGR se están expandiendo en nuestro país. Como ejemplo se pueden mencionar: Garantizar SGR cuyo principal socio protector el Banco Nación, El Fondo de Garantía de la Pcia de Bs As (FOGABA), CuyoAval ente mixto público privado conformado entre otros por el Gno de Mendoza y la Universidad Nacional de Cuyo, Los Grobo SGR, Acindar SGR y en el sector forestal el proyecto de formación de una SGR entre FAIMA y Alto Paraná S.A. 

