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FUENTES DE FINANCIAMIENTO TRADICIONALES
Y ALTERNATIVAS PARA LA PROMOCION DE
PROYECTOS PRODUCTIVOS EN TIEMPOS

DE CRISIS

Traditional and Alternative Funding Sources to Promote
Productive Projects in Times of Crisis
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RESUMEN

En el contexto actual caracterizado por la era pospandémica, plagada de incertidumbre
por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, donde coexisten bajos ritmos de crecimiento
y altos niveles de inflacién, las autoridades monetarias han propuesto acciones de
politica monetaria, elevando las tasas de interés de referencia, con el afan de paliar la
situacion. No obstante, dichas acciones incrementan los costos de financiamiento para
nuevos proyectos productivos, por lo que se vuelve imperante el conocimiento de las
diversas alternativas de financiamiento, asi como la propuesta de nuevos mecanismos
e instrumentos que permitan obtener recursos para promover la actividad econémica.
Asi, en el presente articulo se analiza qué es un estudio financiero, qué es la estructura
de capital y describe los diversos mecanismos de financiamiento «tradicionales», asi
como las nuevas estrategias: programas de fidelidad, micromercenazgo (crowdfunding),
arrendamiento financiero (leasing), oferta inicial de «moneda» (Initial Coin Offering),
oferta de tokens de seguridad (Security Tokens Offering) y oferta inicial en plataforma
(Initial Exchange Offering).
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ABSTRACT

Inthe current context characterized by the post-pandemic era, plagued by uncertainty
due to the war between Russia and Ukraine, where low growth rates and high inflation
levels coexist, monetary authorities have proposed monetary policy actions, raising
benchmark interest rates in order to alleviate the situation. However, such actions
increase financing costs for new productive projects, so it is imperative to know the
different financing alternatives, as well as to propose new mechanisms and instruments
to obtain resources to promote economic activity. Thus, this article analyzes what a
financial study is, what the capital structure is and describes the different «traditional»
financing mechanisms, as well as the new strategies: loyalty programs, crowdfunding,
leasing, Initial Coin Offering, Security Tokens Offering and Initial Exchange Offering.

Keywords: Financial study, capital structure, funding sources.
JEL Codes: D24; D25; G32

1. Introduccion

| acceso al financiamiento es una de las variables clave para la economia,

ya que permite canalizar recursos entre agentes superavitarios que tienen

exceso de recursos y desean ahorrar, y aquellos deficitarios, los cuales
necesitan dichos recursos para llevar a cabo alguna inversién, sea financiera o
real (productiva).

Para las empresas es crucial contar con recursos para realizar sus actividades
de produccién y llevar a cabo nuevos proyectos que permitan ampliar sus opera-
ciones. No obstante, en el complejo contexto internacional actual, caracterizado
por el endurecimiento de la politica monetaria a nivel internacional y altos ni-
veles de endeudamiento en las organizaciones a raiz de la crisis del Covid-19, la
obtencién de financiamiento y alternativas para mantener y conseguir recursos
frescos se vuelve titanica, por lo que es importante conocer todas las fuentes de
financiamiento existentes para ampliar el abanico de posibilidades, contribu-
yendo a aminorar las presiones de las empresas en el momento de asegurar el
flujo de recursos a costos accesibles.

En la literatura se reconoce la evolucién de las empresas con base en sus fuen-
tes de financiamiento, iniciando con capital de riesgo (aportaciones de los socios
o emprendedor), clientes y proveedores, crédito bancario, deuda a corto y largo
plazoy emisién de acciones en el mercado de capitales (Bosch, 2015).
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Lo que generalmente ocurre es que aquellos que quieren realizar una inver-
sién no cuentan con el capital inicial suficiente y la obtencién de financiamiento
puede ser dificil, sobre todo para aquellos proyectos de alta tecnologia, empresas
pequenas y medianas y empresas de reciente creacion (start ups). Asi, se han de-
sarrollado esquemas alternativos de financiamiento que permiten financiar los
proyectos: programas de fidelidad, micromercenazgo (crowdfunding), arrenda-
miento financiero (leasing), oferta inicial de <moneda» (Initial Coin Offering), ofer-
ta de tokens de seguridad (Security Tokens Offering) y oferta inicial en plataforma
(Initial Exchange Offering).

Es importante mencionar que la decisién de financiamiento depende de di-
versas variables y que con base en la combinacion de fuentes de financiamiento
(estructura de capital) habra impactos en las utilidades y valor del proyecto/em-
presa. En referencia a lo anterior, el presente articulo tiene por objetivo definir
un estudio financiero, analizar el impacto en la estructura de capital y presentar
las diversas fuentes de financiamiento, tanto aquellas tradicionales, las de Gltima
generacion impulsadas por el desarrollo de las tecnologias de la informacion y
comunicacién, como por la de cadena de bloques.

Asi, el trabajo se estructura de la siguiente manera: la segunda seccion define
un estudio financiero, la tercera parte aborda el tema de la estructura financiera
de la empresa, la cuarta seccién describe las distintas fuentes de financiamiento
tradicional, mientras que la quinta parte describe los nuevos esquemas de finan-
ciamientoy la seccion final concluye y resalta las reflexiones finales.

2. Estudio financiero

Un estudio financiero es un analisis exhaustivo de la situacién econémica y fi-
nanciera de una empresa, proyecto o individuo, que se lleva a cabo con el objetivo
de evaluar su viabilidad y salud financiera, asi como identificar oportunidades y
riesgos (Chandra, 2011; Gitman etal., 2019). Este proceso implica recopilar, organizar
y analizar informacion financiera relevante, como estados financieros, flujos de
efectivo, balances, costos e ingresos, con el fin de realizar diversos calculos y ratios
financieros que permiten evaluar la rentabilidad, solvencia, liquidez y eficiencia
operativa de la entidad (Brigham & Houston, 2019; Ross et al., 2019).

El estudio financiero presenta elementos cuantitativos que posibilitan el exa-
meny la decisién de un plan de negocios. Asi, refleja la evolucion de las acciones
necesarias para que una empresa funcione, permitiendo observar el crecimiento
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de la misma. La importancia de dicho estudio subyace en que evidencia, antes
de iniciar cualquier proyecto o negocio, cuales son las variables que intervienen
ensudesarrollo e implementacion, contemplando el costo efectivo que conlleva
operar el proyecto financieramente: costo de capital de trabajo, adquisicién de
activo fijo, gasto preoperativo.

Para desarrollar un estudio financiero, es necesario completar el siguiente pro-
ceso: i) definir claramente la idea o proyecto de negocios; ii) realizar el estudio
de mercado, determinando la demanda potencial, el nicho de mercado, precio
6ptimo, mercadotecnia, distribuciéon del producto; iii) estudio técnico donde
se determinan los costos de implementacién, especificando ubicacién, equipo,
infraestructura, tecnologia, entre otros que son necesarios; iv) estudio de pro-
duccién en el cual se consideran los materiales para la elaboracién o comercia-
lizacion del bien o servicio; v) por tltimo, el estudio financiero, senala el costo de
operacion del proyecto, facilitando la evaluacién de la rentabilidad y periodo de
recuperacion de la inversion.

El estudio financiero tiene como objetivo mostrar la forma en que se captan los
recursos para inversiones previstas (Valbuena, 2006). El monto de financiamien-
tovaadependerde:

a) Eltamano, tipo de organizaciény del proyecto
b) Latecnologia
¢) Lamateria primaeinsumos

Para precisar los factores sefalados, es necesario elaborar un proyecto. Las cantidades
de dinero requeridas para el proyecto se definen a partir del andlisis de costos del
estudio técnicoy son retomados en |a parte de presupuestos, ya que se describen
las caracteristicas, tratando en cada uno de sus aspectos las caracteristicas y condi-
ciones 6ptimas,ademas de la localizaciony tamafio del proyecto. Para desarrollar
lo anterior, se deben tomar los resultados, tanto en el estudio de mercado, como
en los planes de expansion.

3. Estructura financiera de la empresa
Como se mencionaen laintroduccidn, la estructura financiera nos indica en donde

seoriginan los recursos con los que cuenta el proyecto o unidad econémica para su
operacion; es decir, es una mezcla de deudas, acciones preferentes e instrumentos
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de capital contable, con los que la empresa planea financiar sus activos (Guercio
etal.2020).

Los primeros estudios sobre la estructura financiera fueron realizados por Mo-
digliani y Miller (1958); la primera proposicién de su teorema enuncia que una
empresa/proyecto apalancado (financiado con deuda) y no apalancado es igual;
en otras palabras, el valor no depende de la fuente de los recursos, sino de qué
tan bueno o malo sea en si mismo el proyecto o la empresa para generar valor
(Giglio, 2022).

Dicha primera proposicion asume una serie de supuestos entre los que se
encuentran: ausencia de pago de impuestos, pago de dividendo constante, la
estructura de la empresa se encuentra basada en deuda y capital, cuando se ad-
quiere deuda, se compran acciones y viceversa, informacién perfecta, mercados
eficientes y no hay costos de agencia ni de bancarrota (Mascareias, 2008; Chen,
2021).

Como se puede observar, los supuestos en los cuales se basa la primera propo-
sicion distan de la realidad, por lo que, si se asume la existencia de impuestos y
se relaja el supuesto de pago constante de dividendos y costos de bancarrota, es
posible que se realice una eleccién de la estructura 6ptima de capital, maximi-
zando asi el valor del proyecto (Antill y Grenadier, 2019; Machadoy Pereira, 2022).

Lo sefialado es posible gracias a que, en general, el pago de intereses sobre una
deuda no paga impuestos, mientras que el pago de dividendos si lo hace, por lo
que un proyecto apalancado podria tener un valor mas alto que aquel que solo es
financiado através de capital. Al valor extra generado por la estrategia de apalan-
camiento también se le conoce como coraza/escudo fiscal (Galvan Ifiguez, 2019;
Mosquera Sevillay Cabezas Lozano, 2021).

Con base en algunos autores como Peujio Fozap, Dominguez Blancas (2019),
Sudiyatno et al. (2019), Echeverri-Castafio, Escobar-Ortega y Vergara-Garavito
(2020), Pokharel (2023), los factores endégenos, es decir, al interior de la empre-
sa, que influyen sobre las decisiones de estructura financiera, son las siguientes:

1. Riesgode Negociode la Empresa: es el riesgo que aparece en forma inheren-
te a las operaciones si uno usara sus deudas; entre mas grande, mas baja
es surazén de endeudamiento.

2. Posicion Fiscal de la Empresa: una de las razones principales es el interés de-
ducible, lo cual disminuye el costo efectivo de las deudas; sin embargo,
si gran parte del ingreso ya se encuentra protegido contra los impuestos
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por medio de depreciacion acelerada o por proactividad de pérdidas fis-
cales, no sera necesario emplear la coraza fiscal.

3. Flexibilidad Fiscal: capacidad de obtener capital bajo términos razonables
en condiciones adversas; cuando el dinero se encuentra escaso en la eco-
nomia o cuando una empresa tiene dificultades operativas, prefieren
entregar fondos que tienen balances generales fuertes, por lo que las
necesidades de fondos tienen gran influencia sobre la estructura finan-
ciera 6ptima, ya que entre mas grandes sean las necesidades posibles de
fondos y entre peores sean las consecuencias, mas fuerte debera ser su
balance general.

4. Fuentes de financiamiento tradicional

Las fuentes de financiamiento se clasifican con base en su origen y hay dos tipos;
el primero es el capital propio o de riesgo y el segundo son recursos de terceros o
ajenos (Chinche,2020). El caso de los fondos de terceros, las condiciones de interés,
plazosy garantias, asi como su origen, puede ser muy diverso. La caracteristica del
capital propio es que los aportantes, ya sean personas fisicas o morales, asumen el
riesgo de perderlo silaempresa pierde el patrimonio o si el proyecto no es exitoso
(Vera Ortiz, 2021).

En términos del presente trabajo, una fuente de financiamiento tradicional
abarca métodos establecidos y convencionales, como préstamos bancarios, li-
neas de crédito, emision de acciones y emisién de bonos. Estas fuentes de finan-
ciamiento han sido ampliamente utilizadas a lo largo del tiempo y siguen siendo
fundamentales para respaldar las actividades empresariales y de inversién (Cas-
tro Pinillay Valero Goméz, 2018).

Por otro lado, las fuentes de financiamiento no tradicional o alternativo son
todas aquellas nuevas formas ideadas por la ingenieria financiera para obtener
recursos: programas de fidelidad, micromercenazgo (crowdfunding), arrenda-
miento financiero (leasing), oferta inicial de «monedax (Initial Coin Offering), ofer-
ta de tokens de seguridad (Security Tokens Offering) y oferta inicial en plataforma
(Initial Exchange Offering), descritas a continuacion.

Capital Propio

Se integra sin fijarse las fechas de su retiro posterior; su recuperacion estara
condicionada a los resultados de la inversion, al igual que su retribucién. Quienes
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aportan el capital de riesgo ejercen la titularidad del patrimonio (Steiny Wagner,
2019). De tal forma que:

1. Cuanto mayor sea la cantidad de capital propio, mayor flexibilidad ten-
dra la empresa en su manejo. El cumplimiento de los pagos obliga a ge-
nerar fondos en los flujos de caja.

2. Cuantomasvariable o menos predecible sea |a evolucién de una empresa,
mas ventajas tiene de disponer de capital propio en relacién al prestado.

3. No hay normas o patrones cuantitativos establecidos.

Las formas de integrar capital de riesgo a un proyecto dependen del tipo
juridico de sociedad.

5. Las aportaciones de los socios pueden ser en dinero, bienes, titulos, pa-
tentes, etc. (Valbuena, 2006).

Capital de Terceros

Los recursos ajenos, obligaciones, pueden clasificarse por su temporalidad: corto
(<1aho0), mediano (2>y <4 anos) y largo plazo (>5anos). También se puede catalogar
por su origen: financiamiento de organismos internacionales, tales como Banco
Mundial, Corporacién Financiera Internacional (cri), Asociacién Internacional de
Fomento (aiF) y Banco Interamericano de Desarrollo (8ip), son algunos de ellos
(Altamirano, Chuquipay Tafur, 2021).

Los plazosy tasas de interés varian segiin sea el destino del créditoy el grado de
desarrollo del pais receptor. Tales organismos sélo prestan contra la garantia de
los gobiernos, logrando mayor seguridad y sobre todo obligando a dar prioridad
publica.

Préstamos empresariales
Los créditos a las empresas pueden ser de pago tnico o estarasociados a unalineade
crédito, al igual que ocurre con las personas fisicas (créditos personales o tarjetas
de crédito). Algunas de las instituciones que proveen este tipo de crédito son: bancos,
arrendadoras, empresas de factoraje, uniones de crédito entre otras, son fuentes
de financiamiento para las empresas (Alves, Mayordomo y Ruiz-Garcia, 2022).
Dentro de los bancos existen aquellos que tienen redes extendidas, tienen
amplio despliegue de infraestructura (medido por sucursales), asi como parti-
cipacion relevante en todas las entidades del pais. El elemento facilitador es la
informaciény la relacién que obtienen de los clientes al proveerlos de otros servi-
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cios. El modelo de negocios aprovecha las economias de escala. En la medida en
que conoce el historial de las operacionesy el desempefio estd en condiciones de
incurrir en menores costos (Moreno, Moray Parrales, 2022).

Existen también aquellos conocidos como bancos de nicho o regionales, los
cuales no tienen una red extendida, pero participan en el negocio de crédito, so-
bre todo a pymes. La bisqueda de clientes es de manera directa y, por la falta
de infraestructura, no pueden aprovechar las economias de escala. El analisis de
riesgo crédito es individual y expediente por expediente se evalda individual-
mente (Mora-Torres, 2017).

Crédito quirografario

Entrelos tipos de préstamos que realizan las instituciones financieras se encuentran
aquellos que son quirografarios en los cuales no es necesario tener una garantia
que los respalde; la principal funcién es la obtencidn de liquidez de manera rapida.
Para la contratacion de este tipo de crédito, se necesita la firma de un pagaré,
donde se establece la fecha de devolucion del capital. Entre las caracteristicas que
tienen: el periodo se fija con base en las necesidades de liquidez; generalmente,
se solicita para emprendimientos o mejoras pequefas, también se ocupan para
subsanar necesidades de urgencia o incremento en el capital de trabajo. Algunas
desventajas asociadas a este tipo de créditos son que, generalmente, tienen mayores
tasas de interés, en relacion con otros tipos de créditos, y el deudor debe estimar
con exactitud el tiempo para hacer frente a dicha obligacion (Torres Nlfez, 2017).

Crédito de avio

En cuanto alasempresas o personas fisicas dedicadas a actividades como agrope-
cuarias, forestales, pesquerasy demas actividades econdmicas vinculadas al medio
rural, es comin que adquieran créditos de habilitacién o de avio, los cuales sirven
paralaadquisicion de materia prima, materialesy gastos directos de explotacion,
asicomo al incremento del capital de trabajo. Entre las caracteristicas de este tipo
de financiamiento se encuentran las siguientes: suelen ser de corto plazo, en la
mayoria de los casos, la tasa anual es fija, la garantia se encuentra constituida
por aquellos productos adquiridos o producidos a partir del crédito (pueden ser
acompanados de garantias adicionales), las comisiones se determinaran con base
en la clasificacion de los clientes (riesgo del deudor), se incluyen seguros sobre
los bienes en garantia y, en algunos casos, de vida sobre el contratante (Calvo y
Flores, 2016).
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Crédito refaccionario

El crédito refaccionario tiene por objetivo el financiamiento para la adquisicion,
reposicidn o sustitucion de maquinaria o equipo y otros activos fijos. Este tipo de
créditos tiene como caracteristicas: es de largo plazo (mayora 5 afos), se solicitan
garantias (terrenos, construccién y otros activos con los que cuente la empresay
con la produccién generada a partir del equipo), puede ser revolvente y permite
atender el proceso productivo de laempresa (Ozcariz, 2000; Lezama Ruiz, Villagémez
Méndezy Lezama Hernandez, 2022).

Cofinanciamiento

La definicién como tal alude al financiamiento conjunto de una actividad. Sin
embargo, en el contexto financiero actualy ante la reduccién del papel del Estado,
el cual ha tomado un rol de regulador y administrador, este tipo de esquemas
cada vez son mas comunes en términos de lo que se conoce como las Asociaciones
Pablico-Privadas (apps) (Paz Sime, 2017).

El cofinanciamiento también es un esquema de financiamiento ampliamen-
te empleado en la adquisicién de bienes inmuebles; consiste en que el crédito
se otorga por parte del fondo de vivienda (instrumento de caracter ptblico) y
la otra parte por medio de un crédito concedido por algin banco, soromes (So-
ciedad Financiera de Objeto Mdltiple) o soroLes (Sociedad Financiera de Objeto
Limitado). El beneficio radica en que incrementa el monto del préstamo, y las
aportaciones patronales se pueden destinar a liquidar el crédito de la institu-
cién privada, una vez saldado el crédito con el organismo piblico (Mulder y Pe-
llandra, 2017).

Asi, el cofinanciamiento son los fondos que concurren a un proyecto acom-
pafiando la ayuda financiera de un organismo internacional. Los préstamos
los otorga la banca comercial privada u oficial, pero estos deberan aprobarse y
analizarse por el organismo internacional (Valbuena, 2006; Muldery Pellandra,
2017).

Créditos de Exportacion

Son los préstamos ligados a la compra o construccién de un bien de capital incor-
porado en lainversién: consiste en que el fabricante de un pais otorga un préstamo
al comprador, que cubre una parte o todo el valor del bien adquirido. El comprador
garantizael crédito, exigiéndose por regla general el aval de una entidad bancaria
(Valbuena, 2006).
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En el caso de México, Bancomext ofrece diversos productos para promover el
financiamiento y competitividad de las empresas exportadoras. Algunos de las
alternativas que ofrecen son:

Fondos de Inversion de Capital de Riesgo: consisten en la aportacion temporal
de recursos de terceros al patrimonio de una empresa, para la generacién
de valory optimizacién de la misma, permitiendo aportar soluciones a
los proyectos de negocio, compartiendo riesgo y rendimientos donde el
inversionista busca asociacion estrecha y de mediano-largo plazo con los
accionistas originales.

Financiamiento: este puede ser superior a 3 millones de délares, el cual va
enfocado a empresas grandes e inferior a dicha cantidad para Empresas
Pequefas y Medianas. El primero de dichos créditos puede ser destinado
a industrias creativas como el cine, industria quimica, capital de trabajo,
equipamiento, proyectos de inversién, corporativo, estructurado, sindicado
einventarios.”

Carta de crédito de exportacion: es un instrumento que recibe un exportador
por medio de un banco confirmador/notificador con el compromiso de
garantizar el pago a su favor, a cambio de la presentacién de documentos
relativos a la venta de mercancias o prestacion de servicios, los cuales se
estipulan en la carta de crédito emitida por un banco emisor que actia por
cuenta propiay a orden del importador.

Lineas de financiamiento internacional

Financiamiento de Proveedores

Con base en la encuesta enaproce y estudios de Cotler (2015) y Guercio, Vigier,
Briozzo y Martinez (2016) sefialan que los proveedores son la principal fuente de
financiamiento para las empresas Pequefias y Medianas en México y América
Latina para la obtencion de capital de trabajo. El crédito de proveedores es un
tipo de financiamiento no bancario y consiste en obtener materia prima para el

2 Para mas informacion, véase <https://www.bancomext.com/productos-y-servicios/credito>.
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proceso de produccién, con el compromiso futuro de hacer el pago de la misma,
una vez que se haya materializado la venta del producto terminado; una de las
caracteristicas es que no hay un pago de recargos ni intereses.

Créditos de Comprador

Funcionan de manera parecida a los créditos del proveedor, pero en este caso es
el comprador quien financia de manera parcial o total la produccién del bien a
adquiriry entregar en una fecha futura; por este crédito tampoco se paga interés.

Financiamiento a través del mercado de capitales
Laemision de acciones consiste en hacer de dominio plblico unaempresa, es decir,
que la propiedad se puede encontraren manos de diversos inversionistas, distintos
a los que originalmente constituyeron la organizacion. Sin embargo, la emisién
de acciones no es la nica forma de financiarse en la Bolsa de Valores (cuadro 1).

Dentro de las ventajas que reporta este tipo de financiamiento se encuentran:
el valor de la empresa aumenta, la estructura financiera se fortalece, se otorga
reconocimiento financiero y estandares de calidad, hay mayor flexibilizacion de
las finanzas de los empresarios, asi como mayor fuente de capitalizacion, y final-
mente se mejora la imagen nacional e internacionalmente de la empresa (smv,
2018).2

Entre las desventajas de este mecanismo de financiamiento se encuentran:
costos de gestion para preparar a la empresay que pueda cotizar en bolsa, incre-
mento en costos para la presentacion de estados financieros y costos asociados a
la calificacién por parte de una agencia, se debe cumplir con una serie de requi-
sitos que, generalmente, cumplen empresas muy grandes, implementacién de
practicas de gobierno corporativo, pérdida sobre el control de la empresa.

Como se menciond, existen otros instrumentos de financiamiento a través de
las bolsas de valores, dentro de las que se encuentran: Certificados de Participa-
cién Ordinaria (cro), Obligaciones, pagarés y papel comercial.

3 Véase <https://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/como-participar-en-la-bolsa>.
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CUADRO 1. INSTRUMENTOS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES Y TITULOS DE DEUDA

Mercado de capitales

Mercado de titulos de deuda emitidos por las
empresas

Acciones

Certificado de Participacion Ordinaria (cro)

Representan una parte proporcional del capital
social de una empresa

Un contrato de fideicomiso en el que se depositan
bienes, valores o derechos que permiten al fiducia-
rio la emision de los certificados mediante los que
obtiene financiamiento por un periodo minimo de
tres anos. De manera tipica, este es un medio para
bursatilizar cuentas por cobrar, activos, derechos
de cobro, entre otros

Certificado de Participacién Ordinaria (cro) sobre
acciones

Pagarés

Un contrato de fideicomiso en el que se depositan
acciones que permiten al fiduciario la emisién de
los certificados mediante los que obtiene financia-
miento por un periodo determinado de tiempo

Titulo de deuda que respalda la promesa incon-
dicional de pago de su emisor al que proporciona
recursos financieros para proyectos que maduran
de uno a tres anos

Obligaciones

Papel comercial

Titulos de deuda emitidos a plazos de tres a diez
anos

Es una linea de financiamiento para capital a plazo
maximo de un afo que brinda la flexibilidad de
disposiciones y amortizaciones parciales acordes
con las necesidades de flujo de la empresa

Fuente: Tomado de Géngora (2012).

5. Esquemas de Financiamiento no tradicional

Arrendamiento Financiero (Leasing)

Como tal, no constituiria una forma de financiamiento si se observa desde el punto
de vista formal. El bien que se arrienda, generalmente equipo o maquinaria, per-
manece en propiedad del arrendadory, por tanto, no constituye una inversién de la
empresa. El bien que se arrienda esadquirido por la entidad; las cuotas de alquiler
son fijadas en forma de cubrir las amortizaciones e intereses del financiamiento
(Chalmeta, 2022).

Si bien formalmente no se considera un esquema de financiamiento, es una
manera en la cual una empresa puede adquirir activos para producir y generar
valor.
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Existen muchas definiciones de lo que se entiende por arrendamiento finan-
ciero.Unadeellaseslade Agudoy Arceiz (2013), que lo conceptualizan como una
operacion financiera de mediano-largo plazo, en la cual aquel que necesita de un
bien contrata con un intermediario financiero para que este Gltimo lo adquiera
del fabricante, cediéndole con posterioridad el uso del mismo por un tiempo de-
terminado, mediante un pago periédico, que le permitira adquirir el bien o sola-
mente realizar usufructo del mismo (Miranda, 2021).

También conocido como leasing financiero, Mavila (2003) define el arrenda-
miento como una opcidn a compra que tiene una empresa para adquirir un bien;
este tipo de fondeo opera como un contrato mercantil, en el cual existen dos par-
tes la arrendadora, quien le da al arrendatario un bien mueble o inmueble para
su uso durante un tiempo determinado (Ilamado periodo irrevocable), a cambio
de pagos periddicos con opcién a compra en el valor estipulado con antelacién
(figura).

Ficura 1. ESQUEMATIZACION DEL FLUJO DE UN ARRENDAMIENTO FINANCIERO

VENTA DEL ACTIVO
PROVEEDOR >
0 PAGO DEL ACTIVO
FABRICANTE < 1
ARRENDADOR
(ENTIDAD
FINANCIERA)

USO DEL ACTIVO

ARRENDATARIO | 4

PAGOS DE LEASING

USUARIO

Y

Fuente: Tomado de Mavila (2003).

El arrendamiento financiero contiene una relacién triangular entre los agentes,
tal como lo muestra la figura anterior. El proveedor o fabricante es la empresa
que elabora el producto, que sera puesto a disposicion del cliente necesitado del
financiamiento. El arrendador es el intermediario financiero, es decir, es la entidad
que paga,alacelebracién del contrato, el bienalaempresa fabricante. Finalmente,
elarrendatario es el cliente que usa el bien pagado unos periédicamente al inter-
mediario financiero (Agudo y Arceiz, 2013).
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Esta forma de arrendamiento es muy atractiva para todo tipo de empresas,
pues permite al empresario utilizar maquinaria de Gltima generacién sin que es-
te se descapitalice. Dado que es una operacion bancaria, el cliente puede obtener
equipo de alta tecnologia para implementarla en su empresa, de esta manera
mejora y potencia su capacidad productiva, abaratando costos de producciény
mejorando la calidad de sus productos (Paputsachis y Wilma, 2016).

Con base en Mavila (2003), los tipos de arrendamiento financiero son los
siguientes:

 Lease Back: tiene como finalidad vender un activo fijo y tomar en arrenda-
miento ese mismo activo con el objetivo de conseguir recursos para desti-
narlos a capital de trabajo.*

«  Subarriendo: asi se le denomina cuando participa un segundo o tercer
arrendatario.

«  Arrendamiento apalancado: consiste en la participacién de tres agentes: el
arrendador, una institucién y el arrendatario.

o Leasing Enfitéutico: significa que el propietario de un terreno da en usufruc-
to a una empresa de arrendamiento con el fin de que se construya una
edificacion sin que esta pague renta durante un plazo generalmente largo
(20-30anos). Al término del contrato, el propietario del terreno adquiere la
propiedad construida.

Dadas los obstaculos, restricciones y problemas que hay para adquirir financia-
miento, la opcién de compra financiada se ha convertido en una de las formas de
financiarizacién® mas utilizadas por las empresas. Esta modalidad pone a disposicién

4 Esta estrategia es analoga a la que realizan algunas empresas a través de instrumentos como
los Fideicomisos de Bienes Raices Asociados (rieras), en la cual ceden la propiedad de sus ac-
tivos fijos a fideicomisos, a cambio de titulos financieros que son negociables o efectivo. Asi,
transforman un activo fijo en un gasto, obteniendo liquidez para financiar sus actividades o nue-
VoS proyectos.

5 Es un término que se utiliza para hacer referencia a practicas productivas al interior de las
empresas que, cada vez, emplean mas mecanismos financieros para maximizar sus beneficios,
ya sea sustituyendo las actividades propias del negocio por operaciones mas rentables en el
mercado financiero, o empleando estrategias de optimizacion que requieren menor inversion a
través de distintas figuras y contratos financieros.
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del cliente diferentes tipos de bienes como: oficinas, edificios, maquinarias, autos,
aeronaves, computadoras, tal como se observa en el siguiente cuadro. Sin embargo,
dado que se pactan una serie de pagos fijos y eventuales flujos contingentes es
importante determinar su valor, debido a que se requiere conjugar métodos de
valuacién estaticos y de pagos contingentes (Milanesi, 2016).

El cuadro 2 muestra algunos de los articulos que se arriendan por tipo de em-
presa.

CuaDpRO 2. TIPO DE EMPRESAS Y ACTIVOS ARRENDADOS

Tipo de empresa Activos Arrendados

Farmacia Tiendas minoristas, centros de distribucion, equipos

Tienda de abarrotes (supermer- Tiendas

cados)

Lineas aereas Aeronaves, instalaciones aeroportuarias (terminales, hangares,

mantenimiento)

Ferrocarriles Locomotoras, vagones de carga, edificios de oficinas
Restaurantes Ubicaciones de restaurantes (solo terrenos o terrenos y edificios)
Petroleo y gas Plataformas de perforacion, plataformas de produccion, edificios
Tiendas minoristas Tiendas minoristas, equipos, centros de distribucién

Fuente: Tomado de Grossman (2010).

De acuerdo con Paputsachis etal. (2016), la Ginica desventaja del leasing financiero
esque no se adquiere la propiedad del bien, por tanto, no se incrementan los activos
de la empresa. Por otro lado, las ventajas que se sefiala son:

1. Elcliente tiene la opciéon de comprar el bien a un precio residual una vez
que se cumpli6 el periodo de arrendamiento.

2. Este periodo de arrendamiento se puede ampliar o bien arrendar otro
bien que tenga mayores avances tecnolégicos.

3. El banco puede comprar maquinaria, sin afectar la situacion financiera

por la obtencién del crédito.

No existe riesgo por depreciacion.

Existe diferentes opciones de arrendamiento financiero.

6. Noserequieren garantias.

b4l
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7. En caso de incumplimiento, el banco recoge el bien y se concluye el
arrendamiento con liquidacion de saldos hasta el dia del arriendo.
8. Posibilidad de amortizar aceleradamente® (Agudo y Arceiz, 2013).

Lasventajasy desventajas no se pueden determinar de forma general, ya que cada
empresa tiene caracteristicas diferentes. Asi, Bourjade et al. (2017) determinaron
mediante un estudio sobre la rentabilidad del arrendamiento financiero en la
industria aérea a nivel mundial que existe un nivel de arrendamiento éptimo en
las aerolineas, el cual depende de la capacidad de fondos; en ocasiones, es mas
rentable comprar su flota que arrendarla. Las aerolineas de bajo costo obtienen
mas beneficios al aplicar un arrendamiento financiero a su modelo comercial. En
conclusion, el arrendamiento financiero suele ser mas rentable para las empresas
jovenes a diferencia de las que ya estan consolidadas. Asi, |la mezcla 6ptima entre
arrendamientoy activos propios dependerd, entre otros factores, del tipo de empresa,
el sectoral que pertenezca, lalocalizacion de lamismay la etapa en que se encuentre.

Programas de fidelizacion

Aligual que el arrendamiento financiero, estrictamente no es un esquema de
financiamiento. Los programas de fidelizacion de clientes son estrategiasy técnicas
mercadoldgicas cuyo objetivo es mantener cautivos a los clientes y lograr que haya
una compra constante de sus productos o servicios (Agtiero Cobo, 2014).

Lo anterior reporta las siguientes ventajas: mantener clientes es mas barato
que conseguir nuevos clientes, permite incrementar ingresos para pagar gastos
fijos y emprender en nuevas lineas de negocio; es mas probable que un cliente
fidelizado recomiende la marca, y se tiene informacién importante de los clientes
fidelizados que la competencia desconoce; dichos datos permiten ofrecer mejor
servicio con base en las preferencias del cliente, programar entregas o disefiar
productos con base en preferencias histéricas (Alcaide, 2015).

Entre los principales esquemas de fidelizacién se encuentran: programas de
recompensas, puntos y clasificacién de clientes con base en su nivel de consumo,
tarjetas de compray clubes de clientes (Garcia Gémez, 2009).

¢ Si no hay certeza de que el arrendatario obtendra el bien al vencimiento del contrato, este
se amortizara totalmente a lo largo de su vida (til o del plazo del arrendamiento si este fuese
menor.
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Financiamiento colectivo o micromecenazgo

El concepto crowdfunding deriva de un concepto mas amplio denominado crowd-
sourcing, el cual alude a la obtencién de una multitud de ideas y soluciones para
un objetivo enfocado al desarrollo de una idea de negocio (Bayus, 2013; Howe,
2008; Kleemann etal.,2008). Los proyectos a financiar por medio de este esquema
varian en naturaleza y magnitud y son posibles gracias a una gran cantidad de
pequefas aportaciones, de manera alternativa a los esquemas de financiamiento
tradicional (Schwienbachery Larralde, 2012), cuyas tasas de interés suelen ser altas
y los requisitos muy complejos de cubrir.

Dada la diversidad de proyectos, dependiendo de cada uno de ellos, se fijan las
condiciones de financiamiento. En sus inicios, el financiamiento colectivo estaba
basado en una filosofia altruista, ya que la donacién se llevaba a cabo como un
acto de apoyo y fe sobre alguna idea, sin la expectativa de recibir algo a cambio,
sino fundamentada en el deseo de que un proyecto se llevara a cabo (donating-
crowdfunding) (Cai, Polziny Stam, 2021).

Con base en Freedman y Nutting (2015), a partir del crowdfunding y debido al
gran surgimiento de proyectos que competian entre si, se desarrollaron subes-
quemas tales como el financiamiento basado en recompensas, o reward-based
crowdfunding, el cual, como su nombre lo dice, a cambio de la aportacién se da
una recompensa (de las Heras Ballell, 2013); financiamiento colectivo basado en
deuda, o lending o debt-based crowdfunding, que funciona como un préstamo que
realiza el colectivo de personas y los promotores del proyecto; finalmente, el fi-
nanciamiento colectivo basado en activos, o equity crowdfunding o crowdinvesting,
es analogo a la emisién de acciones, es decir, es un financiamiento en masa de
proyectos mediante la participacién en el capital de la sociedad promotora, el
aportante se convierte en socio o accionista con el derecho a participaren la com-
pafiay recibir beneficios por su operacion (Moritz, Block y Lutz, 2015).

El financiamiento colectivo tiene una estructura basica, la cual incluye tres
tipos de agentes: el promotor o desarrollador que requiere de los recursos pa-
ra llevar a cabo un proyecto, los aportantes que son los que dan los recursos y
el administrador de la plataforma. Es importante sefialar que, dependiendo del
proyectoy tipo de financiamiento (basado en recompensa, en deuda o capital), se
estableceran las condiciones (Bagheri, Chitsazany Ebrahimi, 2019).

Es importante mencionar que este esquema reporta importantes beneficios
para el promotor del proyecto debido a que el financiamiento es colectivo y no
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hay socios mayoritarios que ejerzan presién sobre la gestion del proyecto u orga-
nizacién y las condiciones son mas flexibles, en comparacién con los esquemas
de financiamiento alternativos. Sin embargo, para el aportante es un esquema
asociado al riesgo, debido a que se encuentra ligado a situaciones de fraude, con-
flicto de intereses y falta de transparencia, por mencionar los mas importantes,
por lo que existe un reto importante para las plataformas y autoridades gene-
rando mecanismos operativos y de regulacion para proteger los derechos de los
aportantes (Butticé y Vismara, 2022).

Financiamiento colectivo a través de cripto-tokens: Ofertas
Iniciales de Moneda (icos)

Latecnologia de cadena de bloques es una revolucion tecnolégicay financiera que
ha impulsado la generacion de nuevas aplicaciones que la emplean como base.
Asi, se han generado nuevos instrumentos financieros de diversa naturaleza que
funcionan de manera analoga a una moneda (monedas alternativas o altcoins) o
a un activo (criptoactivos). Lo anterior ha sido posible gracias a extensiones del
codigo inicial desarrollado para el bitcoin (Parrondo, 2021).

Los tokens o fichas son cadenas alfanuméricas que representan un registro en
una base de datos descentralizada; asi, todas las criptomonedas y criptoactivos
son tokens. La extension del protocolo de cadena de bloques ha permitido que
se desarrollenimplementaciones que superan las caracteristicas del codigo base,
a través de la extension de nuevas capas sobre el mismo. Dentro de dichas ex-
tensiones es posible emitir contratos inteligentes,” crear y ofrecer instrumentos
financieros que funcionan de forma analoga a un derivado, accién o bono (Bed-
narz, 2020).

Las Ofertas Iniciales de Moneda (icos, por sus siglas en inglés) son un esquema
de financiamiento que ha retomado los principios y filosofia del financiamien-
to colectivo y la tecnologia de cadena de bloques para que empresas de reciente
creacion start ups de alta tecnologia financien proyectos (Chohan, 2017; Adhami,
Giudiciy Martinazzi, 2018; Tiwari, Gepp y Kumar, 2020).

7 Son contratos que se autoejecutan en una plataforma y que facilitan, aseguran y garantizan
que se cumplan acuerdos, una vez que se cumplan algunas condiciones especificas, que han
sido previamente estipuladas (Luu et al., 2016).
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Mediante las icos, los desarrolladores ofrecen fichas encriptadas —crypto—
tokens para levantar capital inicial y llevar a cabo proyectos; al igual que en el
financiamiento colectivo, las fichas tienen diversos usos y algunas de ellas otor-
gan derechos sobre los proyectos, denominados tokens de utilidad o utility tokens,
como acceso alguna plataforma que otorgue descuentos o genere puntos sobre
la compra de un producto o que provea servicios financieros, de entretenimiento
(videojuegos, redes sociales, etc.), contenido digital, mensajeria (Crosser, 2018;
Momtaz, 2019).

Por otro lado, hay otro tipo de fichas encriptadas que dan derechos que pueden
ser de tipo econémico, como lo hace un bono o accién, también denominados
como tokens de valor o security tokens (Mitra, 2018). Es importante mencionar que
los security tokens no otorgan derechos sobre las decisiones del proyecto, a menos
que se hayan fundado bajo la figura de Organizaciéon Auténoma Descentralizada
(Do) (Dupont, 2017).2

Dada la naturaleza del esquema ico, al igual que en el financiamiento colecti-
Vo, existe controversia legal en torno a los mismos. Los organismos de regulacién
y supervision financiera y fiscal, tales como la Security Exchange Comission en
Estados Unidos, sefialan que las ico deberian pagar impuestos y reportar infor-
macién sobre dichos proyectos, mientras que los desarrolladores argumentan
que el pago de impuestos no es viable debido a que no hay activos en respaldo
al momento del ico, sino solamente promesas sobre el desarrollo de un proyecto
que alin no se ha llevado a cabo y sobre el cual existe la probabilidad de fracaso.
Igualmente, los detalles del proyecto no pueden ser revelados por secreto tec-
nolégico e industrial, ante un potencial robo de ideas (Momtaz, Rennertseder y
Schroder, 2019).

En torno a las cuestiones legales, también se argumenta que los aportantes
se encuentran desprotegidos y que son expuestos a situaciones de fraude y vin-
culacién al financiamiento de actividades ilicitas, entre otros. Asi, se han creado
nuevos mecanismos en torno a las ico con el objetivo de generar un ambiente de
mayor certidumbre entorno a las mismas (Tiwari, op. cit.).

8 pao es una forma de estructura unica dentro del mercado de criptoactivos. Dicha estructura
permite que los poseedores de tokens puedan tomar las decisiones acerca del futuro de la em-
presa.
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Ofertas iniciales de intercambio (1e0s)

Las Ofertas Iniciales de Intercambio (ieos), también denominadas como icos de
segunda generacién, son plataformas que ofrecen a los desarrolladores la pro-
mocién de sus proyectos en una plataforma especifica que nicamente admite
financiamiento a través de la criptomoneda desarrollada por dicha plataforma
(Furnari, 2021).

Entre las ventajas que ofrecen las icos a los aportantes es que la plataforma
garantiza que el proyecto cumple con ciertas caracteristicas, dentro de las que
se encuentra que haya viabilidad. Para los desarrolladores es benéfico, ya que el
proyecto es puesto a consideracion de un conjunto de inversionistas y es promo-
vido por la plataforma (Anson, 2021); sin embargo, para la emisién de tokens es
necesario revelar informacion sobre el proyecto y pagar comisiones por la cotiza-
cién en dicha plataforma; igualmente, limita al proyecto a obtener financiamien-
to proveniente de otras fuentes, tales como otras criptomonedas o en efectivo
(Binance, 2017; Luthra, 2019).

Oferta de tokens de seguridad (sto)

Finalmente, también se ha promovido la creacién de un esquema denominado
ofertade tokens de seguridad (s1o0), el cual consiste en que las empresas que quieren
desarrollar proyectos sobre la tecnologia de cadena de bloques emiten estos titulos
y,aligual que en el caso de la emisién de acciones, los desarrolladores (Lambert,
Liebau y Roosenboom, 2021) pagan dividendos derivados de las ganancias del
proyecto, los valores se negocian en una plataforma segura y transparente, son
regulados, ya que tienen los mismos requisitos que una empresa que cotiza en bolsa
y no dan derecho sobre las decisiones del proyecto, a menos que se constituyan
sobre una pao (Luthra, 2019).

Comentarios y reflexiones finales
Dada laimportancia del financiamiento empresarial, en términos del crecimientoy
desarrollo econémicos, es esencial conocer cudles son las fuentes de financiamiento.

Sibien existe una vasta literatura sobre los tipos de créditos, los nuevos esquemas
de financiamiento ain no han sido suficientemente explorados.
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Asi, el objetivo del presente es describir el panorama general de los esquemas
de financiamiento a los cuales pueden acceder las empresas o los inversionis-
tas que requieran obtener recursos para llevar a cabo proyectos productivos. El
conocimiento de las diversas alternativas llevara a una mejor toma de decision,
permitiendo minimizar los costos asociados al financiamiento, maximizando el
valor de los flujos de efectivo y elevando la viabilidad y probabilidad de éxito del
proyecto.

En el contexto actual, caracterizado por una elevada incertidumbre, parcial pa-
ralizacién de la economia por las atin nuevas olas de contagio por Covid-19, altos
niveles de inflacién y expectativas de incremento de tasas de interés y cambios y
reorganizacion de las cadenas globales de valor, es de esencial importancia que
se cuente con la mayor cantidad de alternativas posibles que permitan la ob-
tencion de recursos para la reactivacion econémica, mediante nuevos proyectos
productivos. Lo anterior generaria nuevas fuentes de empleo, mayores ingresos
fiscales y atraccion de nuevas inversiones.

Es necesario seguir dando a conocer las alternativas de financiamiento, sus ca-
racteristicas y proponer nuevos instrumentos que se ajusten a las necesidades de
las economias locales, activos que atiendan las necesidades sociales, ambienta-
lesy econémicas, conciliando los intereses de todos los actores y agentes.
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