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OBIJETIVOS Y COMPETENCIAS ADQUIRIDAS

Al finalizar el tema el alumno debera ser capaz de:

J Conocer los problemas de gestion del circulante que actualmente atraviesan las empresas
a raiz de la crisis.

U Entender las principales caracteristicas de la gestion financiera del circulante.
O Conocer el papel del fondo de maniobra en la gestion financiera del circulante.

O Saber los diferentes aspectos que abarcan la gestion de cuentas por cobrar y determinar
cuando es conveniente conceder créditos comerciales a la clientela.

1 Comprender como funciona la gestidon de proveedores.

O Conocer los principales instrumentos de financiacién a corto plazo.

O Entender el dilema de la gestion de tesoreria.

 Saber elaborar e interpretar presupuestos de tesoreria bajo distintos escenarios.

(d Conocer las lineas actuales de financiacion del circulante a disposicion de las empresas.
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PROBLEMAS DE GESTION DEL CIRCULANTE EN EL ACTUAL CONTEXTO DE CRISIS

La actual crisis financiera ha afectado seriamente a la gestion del circulante de las empresas espanolas,
principalmente a las PYMES.

U Fuerte restriccion del crédito bancario.

U Aumento de los costes de financiacion.

U Caida de la actividad y la demanda.

Uincremento de la morosidad.

[ Retrasos en los cobros, especialmente los provenientes de las Administraciones Publicas.
U Falta de liquidez.

U Dificultades para cumplir con los compromisos de pago.

U Deterioro de la calidad crediticia de las empresas.
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(b) La nueva legislacién europea de lucha contra la
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CARACTERISTICAS DE LA GESTION FINANCIERA DEL CIRCULANTE

La gestidon del circulante, a diferencia de la gestidn financiera a largo plazo, es una gestidn financiera a
corto plazo que hace referencia a la gestidon del activo y pasivo corrientes.

ACTIVO PASIVO
PATRIMONI

ACTIVO NO O NETO

CORRIENTE
PASIVO NO
EONDO DE CORRIENTE
Gestion ACTIVO MANIOBRA
financiera del CORRIENTE PASIVO | Gesft'io'n
circulante CORRIENTE ﬁnz?muera del
circulante

Fondo de maniobra (capital circulante)
Fondo de maniobra = Activo corriente — Pasivo corriente

Fondo de maniobra = (Patrimonio neto + Pasivo no corriente) — Activo no corriente
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CARACTERISTICAS DE LA GESTION FINANCIERA DEL CIRCULANTE

U Diferencias entre las decisiones financieras a corto y largo plazo

DECISIONES FINANCIERAS A C/P DECISIONES FINANCIERAS A L/P

Implican entradas y salidas de dinero que ocurren dentro
de un periodo inferior al afio.

Las entradas y salidas de dinero se producen en
varios afos.

Decisiones reversibles y divisibles.

Decisiones irreversibles e indivisibles.

Decisiones repetitivas.

Decisiones Unicas o excepcionales.

] Clasificacion de las decisiones financieras del circulante

v' Gestion de existencias: busca minimizar el coste financiero de los recursos inmovilizados en el

almacén y mantener niveles que aseguren la disponibilidad de materiales.

v Gestién de clientes y cuentas por cobrar: abarca todo el proceso que lleva la venta de bienes o
prestacion de servicios, como condiciones de venta, cantidad de crédito a conceder, determinacion de

previsiones de cobros y cobros pendientes y control de las cuentas pendientes de cobrar.

v’ Gestidn de proveedores: abarca todo el proceso de compra de bienes o utilizacién de servicios.

v’ Gestidn de tesoreria: implica prever y controlar los movimientos de entrada y salida de dinero de las
cuentas de la empresa, asegurar una liqguidez minima para funcionar e invertir los excedentes y financiar

los déficits a corto plazo.
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FONDO DE MANIOBRA

El fondo de maniobra es la parte del activo corriente financiada con recursos a largo plazo. Se define
como la diferencia entre los activos corrientes de una empresa y sus pasivos corrientes.

ACTIVO PASIVO
ACTIVO NO O NETO
CORRIENTE
PASIVO NO
FONDO DE CORRIENTE

MANIOBRA >0

ACTIVO

CORRIENTE PASIVO

CORRIENTE

El fondo de maniobra (capital circulante) puede calcularse de dos formas:
FM = Activo corriente — Pasivo Corriente

FM = (Patrimonio neto + Pasivo no corriente ) — Activo no corriente
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FONDO DE MANIOBRA

Las 3 empresas siguientes pertenecen al mismo sector y tienen el mismo pasivo corriente.

¢Qué empresa deberia, en principio,
tener mayor liquidez?

éQué empresa deberia obtener una
rentabilidad superior de su activo
corriente?

Empresa A Empresa B Empresa C

B Pasivo corriente (mill. €) B Activo corriente (mill. €)
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FONDO DE MANIOBRA

Problematica en la gestion del fondo de maniobra

O Cuanto mayor sea la cantidad de fondo de maniobra de una empresa, menor deberia ser el riesgo
gue asume y mayor la posibilidad de pagar las deudas al momento de su vencimiento.

L Mantener el fondo de maniobra implica un coste. Cuanto mayor sea el fondo de maniobra menores
son las oportunidades de inversidon rentables para la empresa.

Una gestion mas eficiente del fondo de maniobra recomienda mantener un nivel minimo para llevar a
cabo las operaciones de la empresa sin peligro ni interrupciones.

Para la determinacion del fondo de maniobra minimo que debe mantener una empresa es necesario
conocer su periodo medio de maduracion (PMM).
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FONDO DE MANIOBRA

O El periodo medio de maduracion (PMM) de empresas industriales

El periodo de maduracidon es basicamente un ciclo de conversién del dinero, que empieza desde que se
produce la inversion en bienes productivos hasta que se cobra el producto final por parte del cliente. Indica
el tiempo que la empresa tarda en recuperar lo invertido en el ciclo de explotacion.

U Periodo medio de maduracién econémico (PMMe): nimero de dias que transcurren desde que se
compran las materias primas hasta que se cobran los productos vendidos. Estda compuesto por una serie de
subperiodos:

v' PMa - Periodo Medio de Almacenamiento de
Materias Primas: numero de dias que por término
medio la empresa tarda en consumir el stock medio de
materias primas.

Rotacion Ma = A/a Numero de veces que en un
ano se consume el nivel medio de existencias.
A= Consumo anual de materias primas a precios
de coste.

a=Nivel medio de existencias en el almacén.

PMa = 365/Ma = 365*a/A

v'PMf — Periodo Medio de Fabricacion: nimero de dias

o , . Rotacion Mf = F/f Niumero de veces que en un
gue por término medio tarda en fabricar los productos.

afno se renuevan las existencias de productos en
curso.

F= Coste anual de la produccidn (coste total).
f=Nivel medio de productos en curso.

PMf = 365/Mf = 365*f/F

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 13



FONDO DE MANIOBRA

O El periodo medio de maduracion (PMM) de empresas industriales

U Periodo medio de maduraciéon econémico (PMMe)

v' PMv - Periodo Medio de Venta: nimero de dias que
por término medio tardan en venderse los productos ya
terminados (tiempo que tarda en venderse el stock
medio de productos).

PMv = 365/Mv = 365*v/V

v' PMc - Periodo Medio de Cobro: nimero de dias que
por término medio se tarda en cobrar a los clientes.

PMc = 365/Mc = 365*c/C

Rotacion Mv = V/v Numero de veces que
en un ano se renuevan las existencias de
productos vendidos.

V= Volumen anual de las ventas a precio
de coste.

v=Nivel medio de productos terminados
en el almacén.

Rotacion Mc = C/c
C= Volumen anual de ventas a precio de

venta.
c= Volumen medio de crédito a clientes

(valor medio de su deuda).

Periodo Medio de Maduracion Econémico (PMMe) = PMa + PMf + PMv + PMc
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FONDO DE MANIOBRA

O El periodo medio de maduracion (PMM) de empresas industriales

U Periodo medio de maduracion financiero (PMMf): nimero de dias que transcurren desde que se pagan
las materias primas (o mercancias) hasta que se recibe el cobro de los clientes. Es por tanto, el nUmero de
dias que hay que financiar el ciclo de explotacion.

v' PMp - Periodo Medio de Pago: Nimero de dias Rotacion Mp = P/p Numero de veces que

gue por término medio se tarda en pagar a los se renueva la deuda con proveedores por
proveedores. término medio.
P= Volumen anual de compras de
PMp = 365/Mp = 365*p/P materias primas.

p= Saldo medio con proveedores.

Periodo Medio de Maduracion Financiero (PMMf) = PMMe - PMp = PMa + PMf + PMv + PMc - PMp

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 15



FONDO DE MANIOBRA

O El periodo medio de maduracion (PMM) de empresas industriales

PMM econdmico

{ almacenamiento fabricacidn venta cobro \
A A A
| 1 [ 1 [ 1 [ |
to t ) t3 ta
Llegada de Entrada en Salida de produccion Salida p£r ventas Cobro a
materias primas produccion y entrada en almacén clientes

\ Pago

|

PMM financiero

¢El periodo de maduracion es mejor que sea largo o corto? éInfluira sobre el fondo de maniobra?
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FONDO DE MANIOBRA

U El periodo medio de maduracion (PMM) de empresas comerciales

El proceso productivo solo se produce en las empresas industriales, las cuales transforman las materias
primas en productos terminados con el concurso de la mano de obra y otros gastos de fabricacién. El
resto de empresas tienen un ciclo de explotacidon mas corto. Por tanto, las necesidades de circulante de
una empresa vienen determinadas por la duracion del ciclo de explotacidon, cuanto mas corto sea este
ciclo menos necesidades tendra la empresa.

Por lo tanto, el periodo medio de maduracidn econdmico de una empresa comercial vendria dado por la
siguiente expresion:

PMMe = PMv + PMc
Las empresas comerciales no fabrican sus productos terminados, sino que los compran directamente.
En consecuencia, el periodo medio de maduracion financiero de una empresa comercial seria:

PMMf = PMMe - PMp = PMv + PMc - PMp

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 17



FONDO DE MANIOBRA

Existen dos formas para calcular el fondo de maniobra minimo que debe mantener una empresa:
L Método analitico

FM minimo=AC-PC=a+f+v+c+t-p=(A/365)*PMa + (F/365)*PMf + (V/365)*PMv + (C/365)
*PMc + t — (P/365)*PMp

t = nivel medio de tesoreria

J Método sintético

FM = AC—PC

— K* — (¥ * * n o) * K: coste medio diario:
AC = K*PMMe = (s¥ps + m™pm + g”pg)*PMMe Gasto medio de materias primas: s*ps

s: consumo diario de materias primas (unidades)

= Xs*c*ne + * oy % + Xo*g*
PC=Xs"s"ps + Xm™m™pm + Xg"g"pg ps: precio de cada unidad de materias primas

Xs es el numero de dias de aplazamiento que por término
medio nos conceden los proveedores de materias primas.
Xm es el nimero de dias de aplazamiento que por
término medio se produce en el pago de los gastos de

Gasto medio de mano de obra directa: m*pm
m: consumo diario de mano de obra (horas)
pm: precio de cada hora de mano de obra

mano de obra. Gastos medios generales: g*pg
Xg es el numero de dias que por término medio se g: consumo diario de gastos generales (unidades)
conceden para pagar los gastos generales. pg: precio unitario de gastos generales

FM minimo = s*ps(PMMe — Xs) + m*pm(PMMe - Xm) + g*pg(PMMe - Xg)

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 18



FONDO DE MANIOBRA

EJERCICIO FONDO DE MANIOBRA

La empresa RIOJANA, S.A. comprd y consumio el aiho pasado, para la fabricacion de su producto, 1
millén de € de materia primay, por término medio, mantuvo un nivel de existencias de las mismas en el
almacén de 100.000 € (ambas cantidades a precio de adquisicion). El volumen de ventas (valoradas a
precio de venta) fue de 3 millones de € y, por término medio, los clientes tuvieron una deuda con la
empresa de 150.000 €. Ademas se sabe que la empresa mantiene una deuda media con proveedores de
200.000 € y tiene un nivel medio de tesoreria y depdsitos de 200.000 €. Otros datos relativos a esta
empresa, valorados todos ellos al coste son los siguientes:

Valor de la produccién anual: 2.000.000.

Valor de los productos en curso de elaboracion: 100.000 (por término medio).
Coste de la produccion vendida: 2.200.000.

Ventas anuales: 2.400.000.

Nivel medio de existencias de productos terminados: 200.000.

Se desea conocer el periodo medio de maduracidon econémico y financiero de esta empresa, asi como el
fondo de maniobra minimo que debe tener.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

Las ventas a crédito a los clientes generan cuentas por cobrar, cuya gestion es de suma importancia
debido a que:

v’ Constituyen una parte considerable del activo.
v’ Llevan aparejadas un numero importante de transacciones y decisiones.
v Una mala administracion puede dar lugar a importantes problemas financieros.

El objetivo consiste en cobrar las cuentas por cobrar lo antes posible sin perder ventas por imponer
técnicas de cobro muy restrictivas.

La gestion de cuentas por cobrar comprende:

U Politicas y procedimientos para la concesion de créditos comerciales.
U Términos y condiciones de crédito.

0 Seguimiento y control de los créditos comerciales concedidos.

U Recuperacion de los impagados.

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 20



GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR
O Politicas y procedimientos para la concesion de créditos comerciales

El analisis basico para conceder el crédito se basa en el VAN.

pR
(1+r)t

VAN = C

C es la cantidad invertida: coste de los bienes vendidos y comisiones de ventas.
R corresponde con las ventas efectuadas.

p es la probabilidad de pago.

t es el periodo de tiempo en el que se espera el pago.

r es la rentabilidad requerida.

Si el VAN es positivo se le podria otorgar el crédito y si es negativo no.

También se puede calcular la probabilidad de pago de indiferencia:
e Cl+r)
R
Si un cliente tiene una probabilidad de pago superior a p* su VAN sera positivo y se le podria otorgar el
crédito.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR
v’ Ejemplo

La empresa BSA tiene un cliente que quiere comprar 1.000€ de bienes a crédito. BSA estima que el
cliente tiene un 95% de probabilidades de pagar los 1.000€ a 3 meses y una probabilidad de
incumplimiento del 5% (no pagar efectivo alguno). Si el coste de los bienes que se van a vender es de
800€ y el rendimiento requerido es del 20%, calcular el VAN de otorgar el crédito y la probabilidad de
pago de indiferencia.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

O Politicas y procedimientos para la concesion de créditos comerciales

Para decidir si a un cliente se le vende a crédito, es preciso identificar su calidad crediticia. Para ello
existen distintos tipos de modelos.

v Modelos estadisticos (credit-Scoring): tratan de identificar y ponderar las caracteristicas que
discriminan a los clientes en funcidn de su riesgo.

Ejemplo: Modelo de Altman

Fondo de rotacion Reservas Excedente bruto de explotacion
/=12 . +1,4 _ +3.3 . +
Activo total Activo total Activo total
Fondos propios Ventas

+1.0

0,6 ) .
Activo total Activo total

Si Z < 1 Situacion financiera mala
Si 1,81 <Z< 2,675 Situacion financiera gris o de incertidumbre

Si Z > 2,675 Situacion financiera buena

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 23




GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

O Politicas y procedimientos para la concesion de créditos comerciales

v Modelos basados en expertos: los pesos y las variables son definidos conforme al criterio de
expertos analistas de riesgos bien externos o internos. Existen 5 factores que los analistas suelen
considerar:

Caracter (historial previo de pagos).
Capacidad (vinculada a su generacién de beneficio).
Capital (patrimonio con el que cubrir deudas).

Colateral (bienes que puede ofrecer como garantia el cliente).

Condiciones (situacidon econémica local y sectorial).

Datos analizados |1 |2 |3 |4 |5 | Coeficiente de ponderacion | Resultado
Caracter X 0,25 1
Capacidad X 0,2 0,6
Capital X 0,15 0,45
Colateral X 0,3 1,2
Condiciones X 0,10 0,2
TOTAL 3,45
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

O Politicas y procedimientos para la concesion de créditos comerciales

v' Seguro de crédito: la empresa puede contratar un seguro de crédito para protegerse frente a
posibles impagos y cuantificar el limite de crédito que concede a sus clientes. Por el seguro de crédito el
asegurador se obliga, dentro de los limites establecidos en el contrato, a indemnizar al asegurado de las
pérdidas finales que experimente a consecuencia de la insolvencia definitiva de sus deudores.

Servicios:
U Informacidn y vigilancia de la solvencia de los clientes del asegurado.
U Gestidn de cobros e impagados.

O Indemnizacion de los importes no recobrados.

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 25



GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

U Términos y condiciones del crédito

Los términos del crédito son el contrato entre el proveedor y el cliente del crédito, especificando como
utilizard el crédito (dias para realizar el pago, si existen descuentos por pronto pago...). Los términos y
condiciones del crédito dependen de las practicas habituales de la industria, las condiciones
econdmicas, las relaciones con el cliente o el poder de negociacidn con respecto al cliente.

La politica de crédito se puede alterar modificando los términos, los estandares o las practicas de
cobranza. Un cambio en la politica de crédito puede afectar a las ventas, al coste de los articulos
vendidos, a los gastos de las deudas irrecuperables, a los costes de llevar las cuentas por cobrar y a
otros costes administrativos.

Las empresas deben medir las consecuencias financieras de aumentar las ventas mediante la concesion
de mayores plazos de pago a los clientes. Esto implica comprobar si las ventas marginales compensan el
coste financiero de otorgar el crédito.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

U Términos y condiciones del crédito

v’ Cambio en las condiciones del crédito

Contribucién nuevas ventas (A)
Margen unitario

Inversién promedio cuentas por cobrar (actual)
Coste ventas diarias medias (actual)

Inversidn promedio cuentas por cobrar (nueva)
Coste ventas diarias medias (nueva)

Coste de deudas incobrables marginales (C)
Deudas marginales incobrables (actual)
Deudas marginales incobrables (nueva)

Coste inversion marginal de cuentas por cobrar (B)

Margen unitario x Aumento n2 unidades vendidas
(Precio ventas — Coste ventas)

Dif. inversion prom. (nueva — actual) x rentabilidad minima
Coste ventas diarias medias x Periodo promedio crédito
Coste ventas anuales/365

Coste ventas diarias medias x Periodo promedio crédito
Coste ventas anuales/365

Dif. deudas incobrables (nuevas — actuales)
Deudas incobrables
Deudas incobrables

Utilidad neta del nuevo plan

A-B-C
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FONDO DE MANIOBRA

EJERCICIO CAMBIO EN LAS CONDICIONES DE CREDITO A CLIENTES

La empresa OFFICE S.A., dedicada a la venta de material de oficina, ofrece actualmente unas
condiciones de pago a sus clientes de 60 dias. Las ventas de esta empresa se situan en 400.000
unidades de producto, cuyo precio unitario es de 150 €. Su periodo promedio de cobro actual es de 45
dias. El coste variable por unidad de producto es de 80 €. La empresa se encuentra estudiando una
mayor restriccion de las normas de crédito consistentes en reducir el plazo de pago de sus clientes a 30
dias. Si pone en practica estas condiciones, se espera que las ventas disminuyan un 5%. Sin embargo, el
coste de deudas incobrables se reducira del 5,5% al 2%. A partir de esta informacidn, razonar si es
conveniente realizar el cambio en las condiciones del crédito si el coste de los fondos de la empresa es

de un 9%.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

U Seguimiento y control del crédito comercial

Un buen control de las cuentas de clientes requiere ejercer una vigilancia y supervision constantes,
considerando aspectos como la evolucion del crédito acumulado para cada cliente, cuando vencen las
deudas y deben ser cobradas. Esto permitira tomar las acciones que requiere el cobro, controlando que
realmente se efectua, y una prevision de cobros detallada.

v’ Ejemplo

Una empresa de fabricacion de colchones tiene una facturacion por ventas medias diarias de 325.000 €
y un saldo medio de cuentas por cobrar de 6.825.000 €. La empresa sigue una politica de ventas a
crédito, donde al 70% de su clientela la vende a 10 dias y al resto a 30 dias. ¢Cual es su periodo medio
de cobro? éSe ajustan los clientes a los plazos de pago establecidos por la empresa?
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

0 Seguimiento y control del crédito comercial

v Programas de antigiiedad: es una tabla que muestra las cantidades totales en euros y los porcentajes
del total de cuentas por cobrar. Proporciona una perspectiva de la calidad de las cuentas por cobrar
pendientes de pago. Generalmente muestran las cuentas por cobrar con una antigiiedad entre 0-30;
30-60; 60-90; y mas de 90 dias de antigliedad.

v’ Antigiiedad promedio de las cuentas por cobrar: es un cdlculo del promedio de antigliedad de todas
las facturas pendientes de pago. Se suele realizar de manera complementaria al programa de
antigliedad.

v’ Periodo medio de cobro: se calcula el periodo medio de cobro atendiendo al saldo vivo de clientes
por término medio y la facturacién media diaria.

v’ Fracciones de cobro: son los porcentajes de cobro correspondientes a las ventas de un mes, a lo largo
de todo el periodo en que esas ventas son pagadas. Una vez que las facturas correspondientes a un mes
concreto han sido cobradas, las fracciones de cobro suman el 100%. El patrdon de las fracciones de cobro
se compara con el patron de cobro esperado o presupuestado, para ver si los cobros son mas rapidos o
mas lentos de lo esperado.

v’ Fracciones en balance de cuentas por cobrar: son los porcentajes de las ventas correspondientes a
un mes que contindan sin cobrarse al final del mes de la venta y al final de los meses siguientes.
También este patréon se puede comparar con el presupuestado, para analizar las desviaciones que se
puedan producir.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

L Recuperacion de impagados
0 El cobro por parte de los clientes es vital para la supervivencia de la empresa:

v' Solo si se cobra a los clientes se recupera la inversidon efectuada en la transaccién econdmica
realizada.

v Solo si se cobra a los clientes se puede generar beneficio.

La morosidad conlleva incapacidad de generar tesoreria, crisis en la misma, problemas de financiacién
del realizable, hasta situacion de insolvencia, transitoria o definitiva. La morosidad es un coste
financiero que afecta gravemente a la competitividad.

U Factores que afectan a la morosidad:

v" Coyuntura econdémica.

Sistema financiero.

El marco legal.

El comportamiento de pagos de las administraciones publicas.
El mercado y la competencia.

La cultura empresarial y los habitos de pago.

A N N NN

La ausencia de una cultura de cobro de los acreedores y excesiva permisividad ante los retrasos en el
pago.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

L Recuperacion de impagados

U Consecuencias de tener impagados:

v' Dafio a la estructura financiera de la empresa.
Multiples gastos.

Deterioro de la imagen ante entidades bancarias.
Aumento de riesgos.

Contagio del problema o efecto domino.
Desmotivacion del equipo de ventas.

Tensiones dentro de la empresa.

Falseo de las estadisticas de facturacion.

DN N N N VD N NN

Aumento de los precios.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

L Recuperacion de impagados

[ Seriales de alerta de impagados:

v’ Incidencias con otros proveedores.

Aparicidon de nuevos competidores importantes.
Sector en dificultades.

Prisas inusuales en sus pedidos.

Dificultad para contactar con el cliente.

Excesivo endeudamiento.

Aparicion de demandas laborales de los trabajadores.
Reducciones de plantilla o despidos importantes.
Informacion incoherente o sin sentido.

Certificaciones de descubierto de la Seguridad Social o Hacienda Publica.

D N N N N N N N N A

Cierre del crédito bancario.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

L Recuperacion de impagados

U Procedimientos de recobro de los impagados:

v" Procedimiento amistoso (correspondencia, teléfono, visita personal).
v Entregar la deuda a una empresa de recobro de morosos.

v" Demanda judicial.
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GESTION DE PROVEEDORES

U Crédito de proveedores

El crédito concedido por los proveedores consiste en un aplazamiento del pago de las compras
realizadas por la empresa. En principio este crédito no tiene coste explicito, pero si supone un coste
implicito para la empresa que se puede evaluar. Esto es posible para los proveedores que ofrecen
descuentos si el cliente paga antes del plazo de pago fijado (descuentos por pronto pago).

Las condiciones de pago se suelen expresar con la nomenclatura d%/n, neto n dias, que significa que si
la empresa paga en los n; primeros dias obtiene un descuento del d% sobre el precio de compra y si no
debe pagar todo el importe de la compra en el plazo de n dias.

El hecho de no acogerse al descuento por pronto pago supone un coste para la empresa, que seria el
coste de la financiacidon de proveedores.

INFxd 365 d 365

CE= X = X
INF - INFxd n-n, 1-d n-n,

CE es el coste efectivo de la financiacidén de los proveedores.
INF corresponde con el importe neto de la factura.

d es el porcentaje de descuento por pronto pago.

n es el plazo de pago.

n, es el plazo que se considera pronto pago.
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GESTION DE PROVEEDORES

Si el coste efectivo de la financiacidn del proveedor es superior al coste de oportunidad de otras fuentes
de financiacion, la empresa debe rechazar la financiacion del proveedor y usar otras fuentes de
financiacion alternativas. Esto supondria acogerse al descuento por pronto pago que ofrece el
proveedor.

v Ejemplo

LASA ha recibido una oferta de un proveedor con la siguiente condicién de venta 2%/0 neto 60 dias. Si
el coste de oportunidad de la fuente de fondos a corto plazo es del 8%, équé debe hacer LASA?

CE=d/1—d X365 /n—ndl =0,02,/(1—0,02) x365,/60—0 =0,1241

Como el coste efectivo de la financiacion del proveedor (12,41%) es mayor que el coste de oportunidad
de otras fuentes de financiacion (8%), LASA debe obtener los fondos de las otras fuentes y pagar al
proveedor al contado para beneficiarse del 2% de descuento, lo que significa no usar la financiacion del
proveedor.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U La politica de financiacion a corto plazo

Se utiliza para cubrir déficits de maniobra, no inversiones a largo plazo. Se deben intentar responder a
diversas cuestiones:

v’ éCudntos fondos se necesitan?

v’ ¢Cuando se necesitan y durante cuanto tiempo?

v’ ¢Qué coste tienen los fondos?

v/ iCémo se obtienen? ¢Qué instrumentos se utilizan?
v'éCon quién se obtienen los fondos?

O Instrumentos de financiacion a corto plazo
Descuento comercial.

Cuenta de crédito.

Factoring.

<X X X

Confirming.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U El descuento comercial
v Concepto

Consiste en la materializacion de los derechos de cobro de los clientes de la empresa en efectos
comerciales que se ceden a las entidades financieras para que procedan a anticipar su importe, una vez
deducidas ciertas cantidades en concepto de comisiones y de intereses que se denomina descuento.

Los derechos de cobro sobre los clientes tienen que estar representados por efectos comerciales: letras
de cambio u otros documentos comerciales (recibos, pagarés) aceptados por ellos.

Se fija un limite, hasta el cual el banco esta dispuesto a descontar los efectos.

v' éQuién interviene?

Operacion de venta

Empresa A > Empresa B
(Librador) — (Librado)
Efecto
Efecto

>

Empresa A Entidad financiera

<€
Entrega anticipo
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

] El descuento comercial
v’ Coste de la operacién

La cantidad a descontar (sobre la que se realiza el descuento) se denomina nominal y el capital que
recibe la empresa, una vez descontados los intereses, se denomina efectivo.

Descuento comercial = Nominal — Efectivo

El importe del descuento comercial se calcula con arreglo a la siguiente férmula:

N*¢*q
D=(——"
( 360 )

D son los intereses del descuento.

N es el nominal del efecto.

t es el tiempo en dias que media entre el dia del descuento y el vencimiento.
i es el tipo de interés anual en tanto por uno.

La practica bancaria suele emplear el descuento simple comercial, aplicando el afio comercial (360 dias).

En cualquier caso, si el efecto comercial resultara impagado, la entidad financiera cargara a la empresa
el nominal del efecto y los gastos de devolucion, por lo que la empresa responde en todo momento
ante la entidad financiera de la solvencia de sus clientes.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U Cuenta de crédito
v Concepto

Una cuenta de crédito es un contrato por el que una entidad financiera pone dinero a disposicion de la
empresa hasta un limite sefialado y por un plazo determinado. De esta manera la empresa puede retirar
los importes que le resulten precisos en funcidn de sus necesidades de financiacidn sin exceder el limite
acordado. Es una alternativa de financiacion interesante cuando no se sabe la cantidad ni la distribucidn
en el tiempo del dinero que se va a necesitar.

v’ Coste de la operacién

El coste efectivo de esta fuente de financiacion consta de los siguientes componentes:

U Tipo de interés por las cantidades dispuestas durante la operacién.

O Comisidn de disponibilidad: es un porcentaje que se aplica sobre los fondos disponibles no utilizados.

L Comision por excedido: se aplica cuando se dispone de fondos por encima del limite maximo
pactado.

U Comisién de apertura.

U Corretaje.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

O Factoring
v Concepto

El factoring consiste en la cesidon de los créditos sobre clientes a una empresa factor, de tal modo que a
partir de dicho momento es el factor quien se encarga de poner en circulacion dicho crédito y de
cobrarlo en la forma y plazo establecido entre la empresa y su cliente.

Bienes y/o servicios y factura

Empresa Clientes
N ., N, Vi
N N 7
. .

N AN ~ /,
N . . . 4 ,
> N informacion ‘
\\ S *\ Vi
N ™, . .

\, d
N . AN
A ,/
A ’
\\ Vi
N d
N 4
N d
N 4
N 4
N 7/
N 4
N 7/
N 7/
N 7/
d
. . cobro
cobro . .
AN 7
~ 7/
AN 7
AN 7/
AN d
AN e
AN d
AN /7
N 4
N 7/
N 7
N 7’
A 7
A Vi
\\ ya
A ™, P
S ’
N .
- Fact ’
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

O Factoring
v Modalidades

O Factoring con recurso: operaciones de factoring en la que el cliente responde de la solvencia del
deudor.

O Factoring sin recurso: operaciones en las que la entidad de factoring asume el riesgo de insolvencia
del deudor.

O Factoring con notificacion: el factor y/o cedente notificaran al deudor la cesion del crédito. Una vez
notificado, el deudor quedara obligado con el nuevo acreedor (factor) por lo que desde que tenga
lugar la notificacidn de la cesidn, no se reputara pago legitimo sino el que se hiciera a éste ultimo.

L Factoring sin notificacion: el deudor al no ser notificado, no tendra conocimiento de la cesién y
pagara directamente al cedente, quedando el cedente obligado frente al factor al pago del importe
del crédito cedido y anticipado.

v’ Coste de la operacién

Se aplica un tipo de interés sobre el importe y por el plazo anticipados. El coste del factoring dependera
de los servicios que se contraten.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U Confirming
v Concepto

El confirming es un contrato por el cual una empresa cede a una entidad bancaria el pago a uno o varios
de sus proveedores. Es una alternativa a otros sistemas de pago que permite simplificar los tramites
administrativos y financieros y ofrecer financiacién a los proveedores.

Bienes y/o servicios y factura

Proveedor Empresa
informacién
cobro
pago
| Entidad
bancaria
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U Confirming
v’ Alternativas para el cliente (pagador)

O Transferir los fondos a la entidad bancaria después de la fecha de vencimiento de las facturas (caso
mas habitual): el confirming sirve de fuente de financiacidn para la empresa, que tendrd que hacer
frente a los costes financieros, pero tiene la ventaja de no consumir crédito.

O Transferir los fondos a la entidad bancaria antes de la fecha de vencimiento de las facturas: permite
rentabilizar las puntas o excesos de tesoreria que puedan producirse en un momento dado. En este
caso el confirming se comporta como una inversion financiera para la empresa.

QO Transferir los fondos a la entidad bancaria en el momento del vencimiento de las facturas: operacion
neutra desde el punto de vista financiero.

v’ Alternativas para el proveedor
U Esperar hasta el vencimiento de las facturas para cobrar los fondos.

Q Solicitar el cobro de los fondos por anticipado a la entidad bancaria con la contrapartida de soportar
unos costes financieros por el anticipo. En este caso el confirming también se comporta como una
fuente de financiacion para el proveedor.

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 44



LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U Confirming
v’ Coste de la operacién
U Para el cliente (pagador): una comision en funcién de los servicios prestados por la gestion de pagos.

L Para el proveedor: un tipo de interés sobre el importe y por el plazo anticipados, similar a otro
producto de financiacidn de circulante y una comisién por la gestidon de cobro y cobertura.

v’ Ventajas para el cliente (pagador)

O Simplifica los trabajos administrativos.

U Mejora su imagen ante sus proveedores.

U Refuerza su postura a la hora de negociar con sus proveedores.

L Herramienta de gestion de tesoreria que proporciona gran flexibilidad, ya que permite obtener
financiacion cuando se necesita y rentabilizar las puntas de tesoreria cuando éstas se producen.

v’ Ventajas para el proveedor
U Posibilidad de anticipar las facturas y eliminacion del riesgo de impago.

L Obtencidn de financiacion sin consumir capacidad de endeudamiento propio.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U Confirming
v’ Ventajas para la entidad financiera
U Acceso a nuevos clientes. Incremento del nivel de negocio.

L Menor consumo de recursos materiales y humanos al concentrarse el riesgo financiero en la empresa
confirmadora.
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FONDO DE MANIOBRA

EJERCICIO CONFIRMING

LASA ha realizado un contrato de confirming con sus bancos por importe de 8.000 € para pagar a su
principal proveedor CEHISA. Los costes de apertura del contrato son el 0,06% del importe del contrato.
Ademas, LASA ha negociado un coste del 5% de la posible financiacion asociado al contrato y una
rentabilidad del 3% para los posibles anticipos que LASA realice al banco. Se desea conocer:

a) El coste monetario si el uso que hace LASA del contrato es financiar los pagos a su proveedor CEHISA
por 6.000.000 € por un periodo temporal de 223 dias.

b) Si adicionalmente LASA coloca en un momento determinado puntas de tesoreria por importe de
200.000 € y duracion 68 dias, écual seria el rendimiento?

c) Si al proveedor CEHISA le llega una carta de un banco indicandole que su cliente LASA les ha dado la
orden de pago de una factura de 400.000 € con un vencimiento de 90 dias, siendo el interés aplicable el
6% y una comision inicial del 0,25%, équé coste tendria para CEHISA recibir esos fondos por anticipado?
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GESTION DE TESORERIA

U La tesoreria de la empresa

v’ Definicion: recoge los medios liquidos disponibles o efectivo, cualquiera que sea la moneda que se
trate y la forma concreta en que se tengan, tanto en caja como en los bancos.

v’ Partidas que integran la tesoreria (Subgrupo 57 del Plan General de Contabilidad):
57 TESORERIA

570. Caja, euros
571. Caja, moneda extranjera
572. Bancos e instituciones de crédito c/c vista, euros
573. Bancos e instituciones de crédito c/c vista, moneda extranjera
574. Bancos e instituciones de crédito, cuentas de ahorro, euros
575. Bancos e instituciones de crédito, cuentas de ahorro, moneda extranjera

576. Inversiones a corto plazo de gran liguidez
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GESTION DE TESORERIA

U Diferencia entre ingreso/cobro y gasto/pago

v Ingreso y cobro: el concepto de ingreso hace referencia a operaciones que incrementan el valor
patrimonial de la empresa (venta de productos, dividendos recibidos por la empresa, subvenciones...),
mientras que el concepto de cobro se refiere al hecho en si de recibir el dinero.

Por ejemplo, en el momento en que una empresa realiza una venta se produce un ingreso (aunque
todavia no lo haya cobrado) y posteriormente, cuando el cliente paga, se produce el cobro.

v' Gasto y pago: el concepto de gasto hace referencia a operaciones que disminuyen el valor
patrimonial de la empresa (consumo de mercaderias, coste de la plantilla, consumo telefénico vy
eléctrico...), mientras que el concepto de pago se refiere al hecho de entregar el dinero y saldar la
deuda.

Por ejemplo, si una empresa contrata los servicios de un abogado, esto le empieza a originar un gasto
aunque tarde 6 meses en pagarlo. A los 6 meses, cuando salde su deuda con el abogado, se producira el

pago.

En la gestion de tesoreria interesan los flujos de cobros y pagos de la empresa, es decir, las entradas y
salidas de dinero.
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GESTION DE TESORERIA

O Planteamiento del problema de gestion de tesoreria en la empresa

La gestidon de tesoreria tiene por objetivo la planificacion efectiva, seguimiento y control de los recursos
liguidos de los que dispone la empresa. En este sentido, es esencial una gestion activa de la tesoreria
donde la prevision es una herramienta fundamental para decidir los movimientos de fondos que deben
realizarse para garantizar la disponibilidad de los mismos al menor coste posible.

La empresa registra continuamente flujos de caja positivos (cobros) y flujos de caja negativos (pagos)
gue son consecuencia de su actividad empresarial, dando lugar tanto a excesos como a defectos de
tesoreria con sus consiguientes costes:

v' Costes de exceso: costes de oportunidad asociados a excesos de tesoreria. Son costes de
oportunidad ya que son recursos inutilizados que podrian aprovecharse para acometer nuevas
inversiones. Por lo tanto, para evitar el coste asociado a los excesos, es necesario invertirlos.

v’ Costes de defecto: costes asociados a falta de fondos de tesoreria (coste de descubierto e impago de
obligaciones). Para evitar el coste asociado a los defectos es necesario obtener fondos a corto plazo.

La empresa, para mejorar su gestion, intentara alcanzar el nivel de tesoreria que haga que la suma de
costes de exceso y de defecto (costes totales) sea minima.
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GESTION DE TESORERIA

U Planteamiento del problema de gestion de tesoreria en la empresa

Costes
Costes totales
. Costes de
5 oportunidad
(exceso)
Costes de
defecto
_ ' Nivel de
Nivel optimo tesoreria
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GESTION DE TESORERIA

L Presupuestos de tesoreria

v Un presupuesto de tesoreria proyecta y resume los flujos de entrada y salida de efectivo esperados
durante el horizonte de planificacion.

v Muestra los saldos mensuales (o diarios) de efectivo y de los préstamos a corto plazo que se utilizan
para cubrir la existencia de un déficit de efectivo.

v' Generalmente los presupuestos de tesoreria suelen tener un horizonte de planificacion de 6 a 12
meses.

v' El control y seguimiento de la tesoreria debe de ser un ejercicio constante que permita anticipar las
posibles fluctuaciones de flujos de fondos. El departamento financiero de una empresa planea
permanentemente los posibles excedentes de caja como sus déficits. De esta forma, se toman las
decisiones adecuadas en cuanto a situaciones de excedentes para inversidn o, por el contrario, si hay
déficit debe buscar los medios para obtener financiacién en el corto plazo.

v" Un flujo neto positivo de tesoreria puede ser utilizado para incrementar el efectivo, reducir los
préstamos pendientes o ser aplicado a las necesidades en otra parte del negocio.

v Un flujo neto negativo de tesoreria puede reducir el efectivo o puede ser compensado con préstamos
adicionales.
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GESTION DE TESORERIA

U Presupuestos de tesoreria

v’ La mayoria de los presupuestos de tesoreria se basan en las previsiones de ventas realizadas por la
empresa, ya que muchos de los flujos de efectivo estan vinculados a ellas.

v’ Los flujos de entrada dependen de la cantidad de ventas, de la proporcidn que se realice en efectivo y
del plan de cobros establecido por la empresa.

v Algunos flujos de salida de efectivo también dependen de las ventas futuras, como la compra de
materias primas, los salarios y las comisiones y los costes de produccidn de inventarios.

v Sin embargo, otros gastos no dependen del nivel de ventas, como los gastos de capital, pagos de
rentas, arrendamientos, deuda, una parte de los salarios y algunos impuestos. Estos flujos de salida
también deben de incluirse en el presupuesto de tesoreria.

Direccion Financiera (32 GADE). Universidad de Cantabria. 53



GESTION DE TESORERIA

U Presupuestos de tesoreria

v’ Ejemplo simplificado de un presupuesto de tesoreria semestral

Saldo de tesoreria a finales de diciembre [EEe{s[0[0]

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
Cobros por ventas a clientes 32294 35047| 37200| 38928| 39863| 38163
Pagos por compras a proveedores -25937| -27091]-19843]-20898|-22652|-23834
Pagos fabricacion -1188| -1413| -1534| -1656| -1688| -1607
Pagos administracion -2340| -2340| -2340| -2340| -2340| -2340
Salarios -5226| -6218| -4752| -7288| -7338| -7069
Arrendamientos -1250] -1250( -1250| -1250| -1250| -1250
Pagos financieros de intereses -4180 -418
Dividendos -2130 -5775
Otros pagos -650( -1125| -425
SALDO INICIAL DE TESORERIA 3000 -647| -3912 789 980| -625
COBROS TOTALES 32294 35047| 37200] 38928| 39863| 38163
PAGOS TOTALES -35941| -38312(-32499|-38737|-41468[-36518
FLUJO NETO (CASH FLOW) -3647| -3265| 4701 191| -1605| 1645
SALDO FINAL DE TESORERIA -647| -3912 789 980| -625| 1020
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GESTION DE TESORERIA

U Toma de decisiones cuando hay déficit de fondos

El director financiero necesita un modelo de decision para determinar de donde se deben obtener los
fondos en caso de déficit. Para establecer esta norma, el director financiero debe determinar el
conjunto de fuentes de fondos que tiene disponibles y el coste de las mismas.

En general, las fuentes de fondos disponibles son las siguientes:
Descuento de efectos.

Cuenta de crédito.

Préstamo bancario.

Venta de inversiones financieras temporales.

Factoring con anticipo de crédito.

DN N N N N N

Confirming.

Cuando hay necesidad de nuevos fondos se utiliza la fuente de financiacidon a corto plazo cuyo coste es
menor, una vez agotada esta se utilizaria la siguiente de menor coste y asi sucesivamente.
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GESTION DE TESORERIA

L Toma de decisiones cuando hay excedente de fondos

En el contexto de exceso de fondos, el director financiero necesita un modelo de decision que le ayude
a determinar donde puede emplearse el excedente de tesoreria. En general, los posibles usos de las
fuentes de fondos son los siguientes:

v' Compensar el saldo dispuesto en la cuenta de crédito.

v Transferir fondos para el pago de facturas en operaciones de confirming antes del vencimiento de
las mismas.

v’ Inversiones financieras temporales.

En este contexto, cuando hay excesos de fondos la norma de decision es colocar los fondos en la
alternativa que produce mayor rendimiento, una vez agotada esta posibilidad colocarlos en la siguiente
alternativa de mayor rendimiento y, en ultimo lugar, realizar inversiones temporales.
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LINEAS ACTUALES DE FINANCIACION DEL CIRCULANTE

(] Lineas ICO-BEI

v’ Las lineas ICO-BEI se basan en un acuerdo entre el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Instituto
de Crédito Oficial (ICO), por el que el BEI ha concedido un préstamo al ICO de 1.000 millones de euros
(Nota de prensa 22/11/2013).

v' Destinado a apoyar a las PYMES espafiolas, las mas afectadas por la crisis y la base del tejido
productivo de nuestro pais.

v’ Los fondos del préstamo se dedican a la financiacion de la inversion a medio y largo plazo de las
empresas, asi como a sus necesidades de circulante.

v' El préstamo es canalizado por el ICO a través de intermediarios bancarios de implantacién regional,
de mediano tamafo, o que no tengan lineas directas otorgadas por el BEl. A través de esta
intermediacion se facilita el crédito a las PYMES clientes de dichas entidades financieras.

1 Sobre el ICO y el BEI

v'Instituto de Crédito Oficial (ICO): banco publico que concede préstamos para financiar operaciones
de inversion y liquidez de las empresas, tanto dentro como fuera de Espafia, bien a través de la
mediacion de entidades financieras, o bien con financiacion directa. El ICO gestiona los instrumentos de
financiacion oficial, que el Estado espafiol dota para fomentar la exportacion y la ayuda al desarrollo.

v' Banco Europeo de Inversiones (BEI): institucion europea que facilita financiacién a largo plazo a
proyectos de inversion viables con el fin de contribuir al logro de los objetivos de la politica de la UE.
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LINEAS ACTUALES DE FINANCIACION DEL CIRCULANTE

(] Lineas ICO-BEI

v’ Ejemplos de entidades que han suscrito lineas ICO

I "laCaixa’

. Tesoreria Cobros yPagos Transferencia de ficheros Financiacion Inversion Comercio exterior Tarjetas Seguros y pensiones

Empresas > Financiacion > Liness ICO

Financiacion Ljneas ICO

Especializada +

Acorto plazo Damos impulso a su negocio

De activo e

« Para empresas y autonomos.
m « Financie el 100% de la inversion y las m (h

i n i irculante.
Lineas ICO ecesidades de circulante

) » Beneficiese de unas condiciones
Linea BEI

Linea ICF

preferentes. Instituto de Crédito Oficial

Garantias y
coberturas
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LINEAS ACTUALES DE FINANCIACION DEL CIRCULANTE

(] Lineas ICO-BEI

v Ejemplos de entidades que han suscrito lineas ICO

Empresas > Financiacion > ICO - EMPRESAS Y EMPRENDEDORES

Financiacion JCO — EMPRESAS Y EMPRENDEDORES

Especializada +

Acortoplazo  + Tan facil como su empresa lo necesita
De activo -+ . . o
SA quien va dirigida?
Oficial + A auténomos y todo tipo de empresas (empresas, fundaciones, ONG, administraciones publicas).
Garantias y . . : :
coberturas + ¢ Que puede financiarse?

« Inversiones financiables: hasta el 100% (incluido el IVA o impuesto andlogo) o necesidades de
liquidezAdquisicidon de activos fijos productivos.

:K "laCaixa” » Adquisicién de vehiculos turismo (hasta 30.000 € + IVA).
e Adquisicion de empresas.

« Gastos de circulante con un limite de hasta el 50% del importe total de la financiacion, que
podra ampliarse hasta el 100% para operaciones de hasta 1, 2y 3 afos.

« Necesidades de liquidez: hasta el 100% de financiacion para operaciones de hasta 3 afos.

Condiciones de financiacion

« Importe maximo de financiacion por beneficiario y ano:
« hasta 10 millones de euros.

« Plazo de amortizacion:
* hasta 20 anos.
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LINEAS ACTUALES DE FINANCIACION DEL CIRCULANTE

(] Lineas ICO-BEI

v’ Ejemplos de entidades que han suscrito lineas ICO

Sabadell

Particulares Empresas

Cuentas de empresa

Financiacion

»

»

»

Lineas de crédito

Cobros

Pagos

Leasing

Renting

Préstamos y créditos
Financiacion
preferente/subvencionada
« Lineas ICO

« Ambito autonémico

= Sociedades de
Garantia Reciproca

BSMarkets | BS Online @

Lineas ICO

Informacién de interés para empresas, pymes y
auténomos. l o

Banco Sabadell ha suscrito las Lineas ICO 2013, con la finalidad de dar ) s -
respuesta a cualquier tipo de necesidad de financiacién, necesidades Instituto de Crédito Oficial
de liquidez e impulsary apoyar 1as inversiones de |1as empresas.

Las lineas ICO 2013 ofrecen plazos hasta 20 afios e importe maximo a financiar de hasta 10MME.

Sea cual seala dimension de su empresa o negocio, y sean cuales sean sus necesidades, disponga
de la financiacion que necesita, y en las mejores condiciones.
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LINEAS ACTUALES DE FINANCIACION DEL CIRCULANTE

(] Lineas ICO-BEI

v’ Ejemplos de entidades que han suscrito lineas ICO

& Santander Atencion al Cliente | Trabaja con Nosotr

Particulares Santander Select Banca Privada

Banca on line: Supernet «

f Inicio Empresas > Lineas ICO
Cuentas v

Cobros y pagos + Lineas ICO

Financiacion: corto y

largo plazo M
Lineas ICO
Leasing y Renting v

Factoring y Confirming ~

Negocio Internacional ~
Fondos y Depésitos = on lineas con condiciones preferentes para su actividad
empresarial, destinadas a financiar la compra de activos

Tarjetas = productivos y a atender sus necesidades de liquidez.

Cobros con Tarjeta-TPV ~ Conozca toda la gama de Lineas ICO; el Santander le

Coberturas y Derivados ayudara a gestionarlas con agilidad y sencillez. Para mas
[ — informacion, Superlinea Empresas e Instituciones 902 18 20
20.
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