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OBIJETIVOS

L Entender las principales caracteristicas de la gestion financiera del circulante.
(1 Saber los diferentes aspectos que abarcan la gestion de clientes y proveedores.
[ Conocer los principales instrumentos de financiacion a corto plazo.

 Entender el dilema de la gestion de tesoreria.
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CARACTERISTICAS DE LA GESTION FINANCIERA DEL CIRCULANTE

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

ACTIVO PASIVO
PATRIMONIO
ACTIVO NO NETO
CORRIENTE
PASIVO NO
FONDO DE CORRIENTE
Gestion ACTIVO MANIOBRA
financiera del CORRIENTE SASIVA ] Ges.tlond |
circulante F mgnuera e
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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GESTION FINANCIERA DEL CIRCULANTE

La gestidon del circulante, a diferencia de la gestion financiera a largo plazo, es una gestion
financiera a corto plazo que implica la gestion del conjunto de activos corrientes y pasivos
corrientes que estan implicados en el ciclo de explotacion de la empresa.

[estitn de Cuentas a

[estitn de Existencias Lestitn de Proveedores Lestitn de Tesoreria

cobrar

—

Uc | Universidad Direccion Financiera. Universidad de Cantabria. Curso 2024/25 5

de Cantabria



GESTION DE EXISTENCIAS

0 Concepto

El objetivo de la gestion de existencias es reducir lo maximo posible la inversidon en esas cuentas
(llamadas inventarios), sin incurrir en quebrantos por falta de stocks bien en el proceso
productivo, bien en las ventas.

Funciones de los inventarios

e Independizar la fuente de aprovisionamiento del proceso
productivo

e Son reductores de riesgos para la empresa
e Pueden ser utilizados como elementos de especulacion

Costes de los Inventarios

Coste de adquisicidn

Coste de reaprovisionamiento
Coste de posesion

Coste de ruptura de inventarios

—
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GESTION DE EXISTENCIAS

U Valoracidon de inventarios

Las empresas deben realizar una valoracion de las existencias, no solo para conocer el volumen de
inversion en aquellos y las necesidades de financiacidn, sino porque su valor incide directamente en
los resultados de la empresa.

1. Mercaderias y Materias Primas

Las mercaderias son los bienes adquiridos por la empresa para destinarlos a la venta, sin que para
ello sea necesario realizar ninguna transformacién de los mismos

A. FIFO: (First In-First Out): Consiste en valorar los productos vendidos al coste mas antiguo, de
manera que los productos mantenidos en el inventario van a reflejar los costes mas recientes.

B. PMP (Precio Medio Ponderado): Consiste en valorar los productos adquiridos al valor real de
compra y los productos vendidos al valor ponderado de las operaciones.

C. LIFO: (Last In-First Out): Consiste en valorar los productos vendidos al coste mas nuevo, de
manera que los productos mantenidos en el inventario van a reflejar los costes mas antiguos.

—
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GESTION DE EXISTENCIAS

O Valoracién de inventarios
v Ejemplo FIFO, LIFO y PMP
Supongamos que tenemos los siguientes movimientos en nuestro almacén:

o El 1 de enero tenemos 500 unidades de materia prima en el almacén con un precio unitario de
50 euros.

o El15 de junio compramos 100 unidades a un precio unitario de 60 euros.
o El 31 de diciembre quedan 50 unidades en el almacén.

Valor del almacén segun método FIFO: Las 50 unidades que quedan son las ultimas que
compramos, por lo que su valor unitario es de 60 euros. Valor total: 50*60 = 3.000 euros.

Valor del almacén segun método LIFO: Las 50 unidades que quedan son las primeras que
compramos, por lo que su valor unitario es de 50 euros. Valor total: 50*50 = 2.500 euros.

Valor del almacén segun método PMP: (500*50 + 100*60)/(500 + 100) = 51,6 euros es el precio
medio ponderado de cada unidad. Valor total: 50*51,6 = 2.580 euros.

—
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GESTION DE EXISTENCIAS

(J Valoracidon de inventarios

2. Productos en Curso

Productos que se encuentran en fase de elaboracién o fabricacién, integran el coste de las MP
(bajo uno de los criterios antes citados) a lo que se agregan los gastos de fabricacién en que se
hayan incurrido (Mano de Obra y Gastos General)

MP+Gastos de Transformacién (MO+GG) incurridos hasta la valoracidn

3. Productos Terminados

Productos que se encuentran terminados y dispuestos para ser suministrados a los clientes. Para
su valoracion se parte de la fase anterior del proceso, con la incorporacién de los gastos que se
hayan producido posteriormente a la fabricacion hasta la entrada en el almacén de productos
acabados

MP+Gastos de Transformaciéon (MO+GG) de la produccion terminada

—
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

Uno de los aspectos mas importantes para el éxito de un negocio es una adecuada gestion de clientes,
la cual tiene importantes aspectos financieros como:

» Condiciones de venta y politica de crédito comercial.

» Seguimiento del crédito comercial.

» Recuperacion de impagados.

U Condiciones de venta y politica de crédito comercial

Implica establecer el precio y el periodo de pago: al contado vs. a crédito.

v" Ventas a crédito: se concede un periodo de pago al cliente después de efectuar la venta (concesion
de crédito comercial).

v" Ventas al contado: el cliente paga en el momento de realizacion de la venta.

Las empresas también pueden ofrecer descuentos por pronto pago. Proporcionan financiacion y
seguridad en el cobro, asi como flexibilidad y efectivo sin alterar |la estructura de precios.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

U Condiciones de venta y politica de crédito comercial

Ventas a crédito Ventas al contado

Ventajas -Aumento del volumen de ventas -Mayor liquidez (menor inversién en
-Posibilidad de incrementar el precio cuentas por cobrar, PMM mas cortos,
menores NOF)
-Menor gestion contable (gestion de
cobros, facturas pendientes,
impagados...)
-Evita riesgos por impago y morosidad

Inconvenientes -Menor liquidez (mayor inversiéon en -Disminucién del volumen de ventas
cuentas por cobrar, PMM mas largos, -Necesidad de ofrecer incentivos al
mayores NOF) precio (descuentos por pronto pago)
-Mayor gestién contable (gestion de
cobros, facturas pendientes,

impagados...)
-Mayor riesgo de impago y morosidad
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

U Condiciones de venta y politica de crédito comercial

La decision de conceder créditos a los clientes debe considerar en primer lugar su capacidad crediticia
para atender los compromisos de pago contraidos. Existen distintos tipos de modelos, por ejemplo:

v Modelos cuantitativos (Credit scoring) 2 Modelo de Altman: predice la probabilidad de quiebra a la
gue esta expuesta un cliente mediante la combinacion de varias ratios.

Fondo de rotacion Reservas Excedente bruto de explotacion
Z =12 - +1,4 . +3.3 , +
Activo total Activo total Activo total
Fondos propios Ventas
0,6 2RCOS PIOPIOS | 4 ¥
Activo total Activo total

o SiZ< 1,81 Situacion financiera mala (venta al contado).

o Si1,81<Z< 2,675 Situacion financiera gris o de incertidumbre: probabilidad de quiebra del cliente
en los préximos anos si su salud financiera no mejora (actuar con cautela).

o SiZ> 2,675 Situacion financiera buena (venta a crédito).
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

U Condiciones de venta y politica de crédito comercial

v Modelos cualitativos = Andlisis de los atributos del cliente:

éSe concede crédito? Definicion atributo Fuentes de
informacion
Honestidad Entrevista personal,
Caracter del cliente N integridad datos de la empresa
Fuerte (F) Débil (D) o
Capacidad de pago Liquidez, entradas y
Capacidad Capacidad en el vencimiento  S@lidas de caja en el
periodo
F D F D
i - : : Solvencia del cliente BGIG”C? y otros
Capital Capital Capital Capital estados financieros
D
F
Riesgo o |
Categorizacion de clientes
excelente

Venta al
contado

é¢Cuanto

crédito?
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

U Condiciones de venta y politica de crédito comercial
v’ Seguro de crédito:

Las empresas pueden contratar un seguro de crédito para protegerse frente a posibles impagos vy
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. Las polizas de
crédito se clasifican en:

o Podlizas de seguro tradicionales: son las mas habituales, cubren cada operacion vy obliga a la
clasificacion de cada cliente de crédito (se suelen excluir los inferiores a 3.000-6.000 € que se
cubrirdn a un % del 50%).

o De exceso de pérdidas: donde se contrata una cobertura global y no operacidon por operacién.
Existe una cuantia total de impagados que debe asumir el asegurado (franquicia) y exige un manual
de procedimientos aprobado por la compaiia dado que la aprobaciéon de los limites queda dentro
del parametro del asegurado. Suele estar reservado a empresas de fuerte facturacion vy
concentradas en clientes de fuerte capacidad crediticia.

o Hibridas: donde se parte de unos limites asignados en funcion de la experiencia comercial y que
requiere la suscripcion por parte de la aseguradora de los limites de crédito a partir de un
determinado umbral.
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

L Condiciones de venta y politica de crédito comercial

v'Seguro de crédito:

smma VENTAJAS

e Aseguran un % de cobertura contra el impago.

e Disponen de especialistas que analizan la solvencia de nuestros posibles
clientes.

e Avisos ante la existencia de impagados de nuestros clientes en otras
empresas.

e Existen “Bonus” por baja siniestralidad.

mume INCONVENIENTES

e Elevado coste (calcula una tasa sobre las ventas a crédito).
e \entas sujetas a los limites establecidos por el seguro.

e Estrictos requerimientos en los plazos para presentar declaraciones de
ventas.

e Requisitos muy estrictos en los plazos para declarar AFP (Aviso de Falta
de Pago) y AIP (Aviso de Insolvencia Provisional) y en la documentacion a
aportar.

e Existen “Malus” por siniestralidad.

—
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

U Prevision de cobros y control de cuentas a cobrar

El control de cuentas a cobrar tiene dos vertientes: un control global para detectar si los clientes
cumplen con los plazos de pago pactados y un control individual para cada cliente, para comprobar que
cada cliente paga sus deudas en el plazo pactado.

A nivel global, se debe calcular las entradas de fondos por ventas (cobros a clientes) y de las cuentas
pendientes de cobrar. Este calculo se puede comparar con un patréon objetivo o con el que existia
anteriormente para determinar si los cobros son mas rapidos o mas lentos de lo esperado.

v' Ejemplo:

Una empresa acuerda cobrar al 45% de sus clientes a 20 dias y el resto a 40 dias. Las ventas diarias
ascienden a 500.000 euros y el saldo medio de clientes que figura en balance es de 17.500.000 euros.
éCual es el periodo medio de cobro que ha acordado la empresa? éSe ajustan los clientes a los plazos de
pago acordados?
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GESTION DE CLIENTES Y CUENTAS POR COBRAR

U Recuperacion de impagados

En cualquier caso, si las cuentas de algun cliente no se cobran finalmente, la empresa debera poner en
marcha los diversos mecanismos de recuperacion de impagados que tiene a su disposicion:

o Procedimiento amistoso (llamadas, correos, visitas personales...).
o Trasladarlo a una empresa de recobro de morosos.

o Recurrir a la via judicial solicitando el concurso de acreedores del cliente.
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GESTION DE PROVEEDORES

La gestion de proveedores es otro de los elementos en la gestidn del circulante en la empresa dado
gue consideramos que las existencias estan optimizadas a los niveles de stock de ruptura.

Nuestras necesidades de compra vienen marcadas por nuestras ventas en ultima instancia, tanto en
empresas industriales (a mayores ventas , en general, mayores necesidades de materiales para evitar
la ruptura de stock). En empresas comerciales el efecto es todavia mayor dado que las previsiones de
compras son funcién directa de las previsiones de ventas, Unicamente corregida por la variacion de
inventarios.

Por otra parte, hay que remarcar que, en este caso, las condiciones de compra por norma general las
marca quien vende. Dependiendo de nuestra posicion podemos negociar unas condiciones u otras, Si
bien lo normal es abordar conjuntamente la fijacidon de las condiciones en cuanto a plazo y precio.

De manera habitual, un mayor plazo de pago llevard aparejado un mayor coste (financiero o en precio)
de los materiales a adquirir, existiendo en unos plazos considerados habituales y que varian en
funcion de cada sector de actividad. Es aqui donde el poder, y la habilidad de negociacién de unas
empresas con otras es determinante.

—
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GESTION DE PROVEEDORES

Nuestros objetivos en la gestion de las cuentas a pagar, desde una perspectiva financiera
seran los siguientes:

Adecuar los
flujos de salida
a los flujos de
entrada

Evitar
problemas en
los suministros

Maximizar la Asegurar el

financiacion cumplimiento
otorgada por de las

los obligaciones
proveedores de pago

Evitar
cualquier
duplicidad
en los pagos

ﬁ
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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/ §Cémo se obtienen? ¢ Qué instrumentos se utilizan?
v'éCon quién se obtienen los fondos?
Instrumentos de financiacidn a corto plazo
Préstamo bancario a c/p.

Crédito comercial de proveedores.

Factoring.

a

v

v

v’ Descuento comercial.
v

v' Confirming.

v

Linea de crédito.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

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 financiacion de proveedores.

_ INFxd . 365 d . 365
INF — INFxd n—-n, 1-d n-n

CE es el coste efectivo de la financiacion 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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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

La ventaja del crédito comercial es que es un instrumento flexible, informal y no negociado (evita
consumo de tiempo). El inconveniente radica en que es una fuente de financiacién costosa.

Si el coste efectivo de la financiacion del proveedor es superior al coste de oportunidad de otras fuentes
de financiacion, la empresa debe rechazar la financiaciéon 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 condicidn 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?

d 365 0,02 365

CE = X = X
1-d n-n;, (1-002) 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 Descuento comercial

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.

¢Quién interviene?

Operacion de venta

Empresa A > Empresa =
(Librador) € [HsiEet)
Efecto
Efecto
>
Empresa A < Entidad financiera

Entrega anticipo
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U Descuento comercial

La cantidad a descontar se denomina nominal y el capital que recibe la empresa, una vez descontados
los intereses y otros gastos de la operacién, se denomina efectivo.

La relacidn entre el valor nominal y efectivo del efecto comercial es el siguiente:
Descuento comercial = Nominal - Efectivo

En cualquier caso, si el efecto comercial resultara impagado, la entidad financiera cargara a la empresa
el nominal del efecto y los gastos de devolucidn, 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

v'  Ejemplo

Un cliente descuenta en una entidad financiera un efecto de 600.000 euros a 90 dias, y se le aplica un
tipo de interés del 12 % anual. Ademas, se le cobran comisiones por el 0,5 % del valor nominal del

efecto.
Se pide:

1.- El Importe efectivo que recibe el cliente.

2.- El tipo efectivo de la operacién de descuento.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

v Solucidon

Utilizaremos la siguiente féormula para determinar el importe del descuento comercial:

N *g*]

D =(
360

)

Donde:

D= intereses del descuento

N= nominal del efecto

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

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

1.- Importe efectivo que recibe el cliente.

Descuento = (600.000 x 90 x 0.12/360) = 18.000 €
Comision = 600.000 x 0.005 = 3.000 €
Liquido = Nominal — (Descuento + Comision) = 600.000 — 21.000 = 579.000 €

2.- El tipo efectivo de la operacion de descuento.

579.000 = 600.000 x (1 - (i x 90/360))
i=14 % anual
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

O Factoring

El factoring es un instrumento de financiacion a corto plazo, destinado a todo tipo de empresas, que
paralelamente al servicio de caracter financiero desarrolla otros de gestidon, administracidén y garantia por
la insolvencia de los deudores de los créditos cedidos.

Entre los servicios prestados hay que destacar:

O Financiacién: Consiste en el anticipo del importe nominal de los créditos comerciales cedidos al
factor.

U Cobertura de riesgo de insolvencias del deudor: Este servicio corresponde al factoring "sin
recurso".

0 Cobro: La compaiiia de factoring serd la encargada de gestionar el cobro de las facturas cedidas
por sus clientes. Este servicio es de especial interés en el caso de que el deudor se encuentre
radicado en el extranjero.

O Administracion: Conjunto de servicios que tienen como finalidad el correcto control de los
créditos cedidos, facilitando al cliente toda la informacién que precisa para una gestidon actualizada.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

O Factoring

¢Quién interviene?

Bienes y/o servicios y factura

Empresa Clientes
informacién p
cobro N )
/ cobro
Factor
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

O Factoring

¢Como se desarrolla?
0 Se establece un limite global de financiacidn para el cedente.
U Se establecen limites para cada uno de los deudores.

O Firma del contrato entre el cedente y la compafiia de factoring y notificacién de la cesién al
deudor.

U El cedente remite remesas mediante envio electronico o documentacion fisica, abonandose,
segun las condiciones acordadas, el montante de la remesa al cedente.

U La compaiiia de factoring gestiona el cobro a vencimiento de las facturas, asumiendo el riesgo
de impago en la mayoria de los casos. (En Espaia el 85 %, aproximadamente, del factoring es
“sin recurso”).
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

O Factoring
Modalidades
Podemos destacar las siguientes clases de operaciones de factoring:

U Factoring con recurso: Operaciones de factoring en las 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.

Podemos encontrar la notificacion o no de la operacion de factoring:

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

U 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.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

O Factoring
Coste de la operacion

U Financiero: Mediante el cobro de un tipo de interés. Se aplica un interés sobre el importe y por
el plazo anticipados, a un tipo similar a otro producto de financiacion de circulante.

L Comisiones: En funcién de los servicios contratados, que pueden ser:
- La clasificacion de los deudores por parte del factor.
- Si hay cobertura de insolvencia o no.
- Si hay gestién de cobro o no.

- Por la carga administrativa que conlleva la gestion de su cartera de clientes.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

v'  Ejemplo

El Sr. Pelaez, nuevo Director Financiero de Transformados Metadlicos, S.A. no termina de convencerse de
las ventajas financieras del factoring que le ha propuesto una entidad financiera.

No obstante decide encargar a su Departamento Financiero una simulacidon del Balance y los ratios
financieros de Liquidez, Endeudamiento, Solvencia y Rentabilidad Financiera. El dltimo balance de la
empresa es el siguiente (millones de um):

ACTIVO PASIVO

Caja y Bancos Cuentas a Pagar 2.510

Cuentas a Cobrar Créditos Bancarios

Stocks Capital

Inmovilizado Neto Reservas

Provision Riesgos Cobro

Beneficios
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

v'  Ejemplo
La seccion de Cuentas a Cobrar indica que el vencimiento medio de las cuentas es de 101 dias.
Las condiciones del factoring son las siguientes:

- Dada la buena reputacion de Transformados Metalicos, S.A. se aceptan todas las cuentas a
cobrar sin excepcion.

- Se aceptara el 75 % del total de las cuentas factorizadas.
- La comisidn sera de un 4 % del total de cuentas sometidas a factoring.

- Se practicara un interés del 20 % anual.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

v'  Ejemplo
Se pide:
1.- Calcular el coste efectivo del factoring (TAE).

2.- Un balance simulado en el que se tengan en cuenta los aspectos relativos a la factorizacién y
también los siguientes: La liguidez del factoring se dedicara a reducir créditos bancarios, la
provision de riesgos de cobros se trasladaria, una vez realizada la factorizacion, a la cuenta de
reservas y la comision y el descuento del factor incidirian en una disminucion de la cuenta de
beneficios.

3.- Un estudio comparado de los ratios financieros de Tesoreria (Tesoreria/ Pasivo Corriente),
Endeudamiento (Recursos Ajenos/Recursos Propios), Solvencia (Recursos Propios/Recursos
Ajenos) y Rentabilidad Financiera (Beneficio Neto/Capital y Reservas), teniendo en cuenta la
situacion antes y después del factoring.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

v Solucién
1.- Calcular el coste efectivo del factoring (TAE).
Liquido anticipado = Nominal — Retencion — Intereses - Comision
Nominal cedido = 3.025 €
Retencion factor (25 % s/ nominal)= 756,25 €
Anticipo = 2.268,75 €
Intereses = (2.268,75 x 0,20 x 101)/360 = 127,30 €
Comision =4 % sobre 3.025 =121 €
Liquido anticipado = 2.020,45 €

(Intereses + Comision)/Liquido = 248,30 / 2.020,45 =12,29 % cada 101 dias

360

(1 +TAE) = (1 + 0,1229) o7
TAE = 51,15 % anual
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

2.- Balance simulado.
PASIVO
Caja y Bancos Cuentas a Pagar 2.510
Cuentas a Cobrar Créditos Bancarios 1.393,55
Stocks Capital 7.000
Inmovilizado Neto Reservas 8.780
Factor Provision Riesgos Cobro 0
Beneficios 1.238,70
TOTAL | 20.922,25 | TOTAL | 20.922,25
3.- Evolucidn ratios.
RATIOS ANTES FACTORING DESPUES FACTORING
Tesoreria 10,97% 16,65%
Endeudamiento 35% 23%
Solvencia 287% 436%
Rentabilidad financiera 9,57% 7,85%
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

O Confirming

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
informacion
cobro
pago
1 Entidad |
bancaria
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U Confirming
90
(Vencimiento

Dia 0 30 60 de la factura) 120
Adquisicién de E_I proveedor La empresa paga por La entidad paga al La empresa
las mercancias/ recibe los fondos anticipado a la proveedor pagaala

Firma del por anticipado entidad entidad
contrato de (Inversion) (Financiacion)
confirming
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

U Confirming
Alternativas para el cliente (pagador)

U 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 financiacidon para la empresa, que tendrd que hacer
frente a los costes financieros, pero tiene la ventaja de no consumir crédito.

U 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.

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

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

U 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.
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LA POLITICA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

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 asociada 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?

a) Coste monetario: 0,0006*8.000 + 6.000.000%(223/360)*0,05 = 185.838,133 £
b) Rendimiento puntas de tesoreria: 200.000*(68/360)*0,03 = 1.133,33 £
¢) Coste del anticipo para el proveedor: 0,0025*400.000 + 400.000*(90/360)*0,06 = 7.000 €
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GESTION DE TESORERIA

U La tesoreria de la empresa

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.

U Planteamiento del problema de gestion de tesoreria en la empresa

La gestidn de tesoreria tiene por objetivo la planificacidon efectiva, seguimiento y control de los recursos
liquidos 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
oportunidad
(exceso)
Costes de
defecto

. Nivel de
Nivel dptimo tesoreria
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GESTION DE TESORERIA

(J 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 inversion o, por el contrario, si hay
déficit debe buscar los medios para obtener financiacion 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

L 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.
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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 dénde 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.

Linea de crédito.

Préstamo bancario.

Venta de inversiones financieras temporales.

Factoring con anticipo de crédito.

D N N N N R

Confirming.

Cuando hay necesidad de nuevos fondos se utiliza la fuente de financiacion 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

U Toma de decisiones cuando hay excedente de fondos

En el contexto de exceso de fondos, el director financiero necesita un modelo de decisién que le ayude
a determinar dénde 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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