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Introducción

Tienen por objeto determinar la mejor mezcla de fuentes de financiación, teniendo en cuenta la estructura de inversiones de la empresa, la situación del mercado financiero y las políticas de la empresa. Si es posible modificar el valor actual de una firma variando su mezcla de financiamiento, entonces debe existir alguna estructura óptima que maximice dicho valor.

Debe tenerse presente la estructura de inversiones porque ésta determina el riesgo empresario que a su vez, tiene fundamental importancia en la disponibilidad y en el costo real de las distintas fuentes de fondos. Por otra parte las decisiones de financiamiento determinan el denominado riesgo financiero de la empresa. 
En esta investigación se estará tocando más a fondo las diversas características de las alternativas de financiamiento así como la interrelación entre las decisiones de financiamiento e inversión, el riesgo financiero,  a demás de la financiación en el contexto venezolano


La decisión de adoptar una estructura financiera dada implica también un conocimiento profundo de las distintas formas de financiación, tanto a corto como a largo plazo, y un seguimiento permanente de los mercados de dinero y capitales.
Financiamiento 

Es un proceso que permite la obtención de recursos financieros a las empresas, ya sean estos propios o ajenos.  El financiamiento se contrata dentro o fuera del país a través de créditos, empréstitos y otras obligaciones derivadas de la suscripción o emisión de títulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a plazo. 
DECISIONES DE FINANCIAMIENTO
Las Decisiones de Financiamiento Se producen en mercados financieros. Ello significa que se debe evaluar cuál de estos segmentos del mercado es más propicio para financiar el proyecto o actividad específica para la cual la empresa necesita recursos. Cuando se toma tal actitud con el propósito de modificar las proporciones de la estructura de capital de la empresa. Ninguna empresa puede sobrevivir invirtiendo solamente en sus propias acciones. La decisión de recomprar debe incluir la distribución de fondos no utilizados cuando las oportunidades de inversión carecen de suficiente atractivo para utilizar estos fondos. Por consiguiente, la recompra de acciones no puede tratarse como decisión de inversión. 

Diferencias entre decisiones de inversión y financiamiento:

· Las decisiones de inversión son más simples que las decisiones de financiamiento. 

· El número de instrumentos de financiamiento está en continua expansión. 

· En las decisiones de financiación hay que conocer las principales instituciones financieras.

· La venta de un título puede generar un VAN positivo para usted y uno negativo para el que invierte. 

· Las decisiones de financiación no tienen el mismo grado de irreversibilidad que las decisiones de inversión. 

· Son más fáciles de cambiar completamente, o sea, su valor de abandono es mayor.

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
Existen distintas alternativas de financiamiento:

· financiación externas: Son fondos captados fuera de la empresa. Incluye las aportaciones de los propietarios, y la financiación ajena otorgada por terceros en sus distintas variedades.

· financiación internas o autofinanciación: Son fondos generados por la propia empresa en el ejercicio de su actividad y comprende los fondos de amortización y la retención de beneficios.
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Financiación interna o autofinanciación
La financiación interna procede de los recursos generados por la propia empresa en el ejercicio de su actividad. Resulta una fuente de financiación sin coste adicional y aumenta la capacidad de endeudamiento de la empresa.

Las modalidades de autofinanciación son:

Los fondos de amortización (o Amortizaciones Acumuladas): Desde un punto de vista financiero, la amortización consiste en detraer, periódicamente, de los ingresos que se obtienen por la venta de los productos, una cantidad acorde con el elemento a amortizar y la duración estimada para el mismo, y tiene por finalidad poderlo sustituir al llegar su envejecimiento. El objeto es mantener la capacidad económica de la empresa. Hasta que llegue el momento de utilizar esos fondos para la reposición de los activos, se encontrarán invertidos en algunos bienes o derechos.

Las Reservas: Son fondos que se constituyen a partir de los beneficios generados por la empresa y no distribuidos entre los propietarios. Se pueden crear de una manera voluntaria u obligatoria y en este sentido podemos hablar de distintos tipos de reservas: reservas legales, estatutarias, voluntarias, etc. Su objeto es acometer nuevas inversiones y que la empresa crezca.
La financiación externa a largo plazo
Las principales fuentes de financiación externas a largo plazo son: los préstamos, los empréstitos, el leasing y las aportaciones de los socios. Hay que señalar que las aportaciones de los socios, si bien son una fuente de financiación externa, no suponen una deuda para la empresa, ya que ésta no tiene la obligación de devolver su importe, en cambio, el resto de las fuentes de financiación externas, si suponen una deuda para la empresa y por tanto tendrá que devolver su importe.

Créditos y préstamos a LP: Los que tienen vencimiento superior a un año.

Leasing: Es un contrato de arrendamiento con opción de compra, que permite a las empresas que necesitan elementos patrimoniales (maquinaria, vehículos, inmuebles, etc.) disponer de ellos durante un período determinado de tiempo, mediante el pago de una cuota, de tal manera que, una vez finalizado dicho período, el arrendatario puede devolver el bien al arrendador, adquirirlo a un precio residual o volver a renovar el contrato.

Obligaciones: Las grandes empresas necesitan, en muchas ocasiones capitales de cuantía muy elevada y no les resulta fácil encontrar entidades financieras dispuestas a conceder préstamos de tales cuantías. En estos casos, las empresas pueden conseguir fondos dividiendo esas grandes cantidades en pequeños préstamos y que sean un gran número de acreedores o prestamistas los que le presten el dinero. Para ello, la empresa emite unos títulos llamados obligaciones para ser suscritos y desembolsados por cada uno de los prestamistas, principalmente pequeños ahorradores. 

Al conjunto total de obligaciones emitidas de una sola vez se le conoce con el nombre de empréstito. Representan una deuda para la empresa, ya que son una parte proporcional de un préstamo o un empréstito concedido a la entidad emisora y supone para ésta la obligación de pagar unos intereses periódicos y el reembolso de los títulos al vencimiento.

En cuanto a la emisión y amortización de títulos podemos diferenciar entre:

Valor nominal: es el valor que aparece en el título, y representa el importe del préstamo que se le ha concedido a la empresa. Los intereses se calculan en función de dicho valor.

Valor de emisión: es el importe que tiene que abonar quien adquiere el  título para suscribirlo. El valor de emisión no tiene por qué coincidir con el valor nominal (si es así, la emisión sería a la par). A veces, para estimular a los ahorradores para que inviertan en estos títulos el valor de emisión es inferior al valor nominal (emisión bajo la par) y se dice que hay una prima de emisión.

Valor de reembolso: es lo que se le abona al dueño del título en el momento de su amortización. A veces el valor de reembolso es superior al valor nominal, con objeto de hacer más atractiva la inversión para los ahorradores y se dice que hay una prima de amortización.

Emisión de nuevas acciones o ampliaciones de capital: La empresa para conseguir fondos puede llevar a cabo una ampliación de capital emitiendo nuevas acciones. Las acciones son títulos-valores que representan una parte proporcional del capital social de una S.A. Quien la posee es socio de la empresa y propietario de ésta en una parte proporcional al número de acciones adquiridas, confiriéndole una serie de derechos, en particular, a participar en el reparto de beneficios, en forma de dividendos y el derecho preferente en la suscripción de las nuevas acciones emitidas por la empresa.

El derecho preferente a favor de los socios tiene por objeto que los accionistas antiguos, después de la ampliación de capital, mantengan la misma situación jurídica y la misma situación patrimonial, es decir, mantenga el mismo número de votos y la misma proporción de participación en el capital social de la empresa, que tenía antes de la ampliación. Después de la ampliación el precio de las acciones viejas sufre en la bolsa un descenso, ya que son más acciones las que participan en la distribución de beneficios, las reservas, etc. El valor teórico de los derechos de suscripción es el equivalente a la diferencia entre el valor de la acción antes de la ampliación y el valor teórico de la misma después de la ampliación. Dicha diferencia es la que compensa al accionista de la pérdida de valor que sufre en bolsa cada una de sus acciones antiguas. Si acude a la suscripción esta pérdida de valor queda compensada por el menor coste que para él han tenido las acciones nuevas. Si no acude a la suscripción y decide vender sus derechos de suscripción, el valor teórico del derecho le compensará por la pérdida de valor que sufrirán sus acciones tras la ampliación.
Financiación externa a corto plazo
Este tipo de financiación, son los llamados créditos de funcionamiento y consiste en las cantidades que la empresa debe a proveedores, acreedores, bancos, efectos a pagar, etc. por razón de la actividad económica de la empresa, al no pagarles al contado. Es el llamado pasivo circulante. El vencimiento de estas deudas es inferior al año.

Los instrumentos de financiación externa  más utilizados son:

Créditos y préstamos: Son concedidos por las entidades financieras. 

El préstamo es un contrato mediante el cual una entidad financiera entrega a la empresa una cantidad de dinero previamente pactada, y esta, se compromete a devolver dicho capital más unos intereses prefijados, según el plan de amortización establecido. El prestatario paga intereses por la totalidad de los fondos recibidos, ya que dispone automáticamente de todo el préstamo con independencia del momento en que vaya a utilizar el dinero.

El crédito (cuenta de crédito o línea de crédito) es un contrato mediante el cual la entidad financiera procede a la apertura de una línea de crédito y se compromete con la empresa a permitirle disponer de una cantidad de dinero, de acuerdo con sus necesidades, hasta alcanzar un límite acordado. Sólo pagará intereses por las cantidades que haya dispuesto y no por el límite total que se le haya concedido, si bien es frecuente el cobro de una comisión que gira sobre ese límite total. La empresa se compromete a la devolución de las cantidades de las que ha dispuesto en los plazos establecidos.

El “descuento comercial”: Es una operación financiera mediante la cual, un banco adelanta el importe de una letra de un cliente que tiene un vencimiento en una fecha posterior. El adelanto del importe se realiza, una vez descontados los intereses que median desde la fecha en que se realiza el anticipo el importe y la fecha de vencimiento de la letra.

Créditos comerciales de proveedores: Estos créditos surgen como consecuencia del aplazamiento del pago de las compras efectuadas a los proveedores.

Servicio de “factoring”: Es la venta por parte de la empresa de los derechos de cobro sobre los clientes a una empresa o intermediario financiero. Este sistema proporciona gran liquidez y evita los riesgos de impago. 

Otras partidas pendientes de pago: Se engloban aquí aquellas partidas pendientes de pago con origen en el tráfico mercantil, por ejemplo, salarios devengados por el personal de la empresa y no satisfechos o cuotas de la seguridad social no ingresada, retenciones de impuestos, etc.
Costos de las alternativas de financiamiento
COSTOS DE FACTORING 
Los costos de factoring incluyen los rubros de comisiones, intereses sobre adelantos y los intereses sobre los excedentes.

Comisiones: Estos son los pagos que se hacen al factor por los costos administrativos de verificación y cobro de créditos, así como también por el riesgo que asume cuando compra cuentas sin recurso. Normalmente las comisiones de factoring se establecen en un porcentaje del 1% al 3% sobre el valor nominal de las cuentas por cobrar factorizadas.

Intereses sobre anticipos: El cargo de interés que se impone a los adelantos es generalmente del 2% al 4% sobre la tasa prime. Se impone a la suma real que se adelanta, se paga anticipadamente elevando así el costo efectivo del préstamo. 

Intereses sobre excedentes: El interés que se paga sobre excedentes o saldos positivos de cuentas que quedan en un factor es generalmente de 0.5% mensual. Este se estipula en el arreglo de factoring.
EL COSTO DEL PRESTAMO 

El costo de un préstamo es determinado por el tipo de interés y el plazo de tiempo que le tomará pagarlo. Además del interés, un prestamista puede cobrar otras tarifas por solicitar el préstamo o por verificar su crédito. Estas tarifas se llaman los puntos.
Presupuesto de efectivo
El presupuesto de efectivo, también conocido como flujo de caja proyectado, es el presupuesto que muestra el pronóstico de las futuras entradas y salidas de dinero (efectivo) de una empresa, para un periodo de tiempo determinado.

La importancia del presupuesto de efectivo, es que éste nos permite prever la futura disponibilidad del efectivo: saber si vamos a tener un déficit o una falta de efectivo, o si vamos a tener un excedente; y, de acuerdo a ello, tomar decisiones, por ejemplo:

Si prevemos que vamos a tener un déficit o va a ser necesario contar con un mayor efectivo, podemos, por ejemplo:

· solicitar oportunamente un financiamiento.

· solicitar el refinanciamiento de una deuda.

· solicitar un crédito comercial (pagar las compras al crédito en vez de al contado) o, en todo caso, solicitar un mayor crédito.

· cobrar al contado y ya no al crédito o, en todo caso, otorgar uno menor crédito.

Si prevemos que vamos a tener un excedente de efectivo, podemos, por ejemplo:

· invertirlo en la adquisición de nueva maquinaria o equipos.

· invertirlo en adquirir mayor mercadería.

· invertirlo en la expansión del negocio.

· usarlo en inversiones ajenas a la empresa, por ejemplo, invertirlo en acciones.

Por otro lado, el presupuesto de efectivo nos permite conocer el futuro escenario de un proyecto o negocio: saber si el futuro proyecto o negocio será rentable (cuando los futuros ingresos sean mayores que los futuros egresos); o saber si seremos capaces de pagar oportunamente una deuda contraída.

Información que podemos presentar a terceros, por ejemplo, al querer demostrar la rentabilidad del futuro negocio (por ejemplo, ante potenciales inversionistas); o al querer demostrar que seremos capaces de pagar oportunamente una deuda contraída (por ejemplo, al solicitar un préstamo a alguna entidad financiera).

CICLO DEL FLUJO DE EFECTIVO

Es uno de los mecanismos que se utilizan para controlar el efectivo, establece la relación que existe entre los pagos y los cobros; o sea, expresa la cantidad de tiempo que transcurre a partir del momento que la empresa compra la materia prima hasta que se efectúa el cobro por concepto de la venta del producto terminado o el servicio prestado .  

Al analizar el ciclo de caja es conveniente tener en cuenta dos factores fundamentales:

1. El ciclo operativo no es más que una medida de tiempo que transcurre entre la compra de materias primas para producir los artículos y el cobro del efectivo como pago de la venta realizada;  está conformado por dos elementos determinantes de la liquidez:  

· Ciclo de conversión de inventarios o Plazo promedio de inventarios.
· Ciclo de conversión de cuentas por cobrar  o Plazo promedio de cuentas por cobrar.  

El primer punto relacionado con el ciclo de conversión de inventario, representa el tiempo promedio que se requiere para convertir la materia prima en producto terminado listo para su distribución y posterior venta. Se calcula en base a la siguiente fórmula:

CCI = Inventario / Costo de ventas diario.

CCI: Ciclo de conversión de inventarios 

El segundo componente de la fórmula es el ciclo de cobranza  de las cuentas por cobrar, que equivale al tiempo promedio que se requiere para convertir las cuentas por cobrar producto de las actividades normales de operación y que se relacionan directamente con el giro del negocio en dinero efectivo. Este indicador es también conocido como “días de venta pendientes de cobro” y se calcula en base a la siguiente fórmula:

CCC = Cuentas por cobrar / Venta diaria a crédito.

CCC: Ciclo de conversión de cuentas por cobrar  
2. El ciclo de pago tiene en cuenta las salidas de efectivos que se generan en las empresas por conceptos de pago de compra de materias prima, mano de obra y otros, este se encuentra  determinado por:

· Ciclo de conversión de las cuentas por pagar o Plazo promedio de las cuentas por pagar.  
No es más que el tiempo promedio que transcurre entre la compra de la materia prima, contratación de mano de obra o adquisición de bienes para la venta, y momento en que se ejecuta el pago correspondiente.

CCP = Cuentas por Pagar / Compras diarias a crédito.

La combinación de ambos ciclos dan como resultado el ciclo de caja:  

Ciclo de efectivo  =  Ciclo operativo –  Ciclo de pago

CE=CCI + CCC - CCP

· Rotación de caja: Expresa el número de veces que rota realmente la caja de la empresa, tiene como objetivo central maximizar la ganancia a través del efectivo y se determina:
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Necesidades de financiamiento
Una empresa, al igual que una familia, tiene la necesidad de crecer económicamente; es decir, generar mayor riqueza que pueda ser distribuida entre los miembros que la configuran. Normalmente, este crecimiento económico se da a través de proyectos de expansión que requieren de cuantiosas inversiones. 

Por su parte, los administradores de una empresa, al igual que el jefe de una familia, tienen tres formas de obtener el dinero que necesitan para realizar los proyectos de crecimiento: 

1.- Generar excedentes de efectivo después de cubrir sus necesidades actuales de operación. Esta es la opción más sana, financieramente hablando. 

2.- Pedir un préstamo 

3.- Asociarse con alguien que tengas interés en los planes de la compañía y que suministre total parcialmente los fondos para llevarlos a cabo. 

Cabe hacer mención que las dos últimas alternativas pueden hacerse de forma privada, es decir, con acreedores y accionistas con quienes se establece relación y contacto directo, y en forma pública, es decir con acreedores y accionistas provenientes del gran público inversionista y con quienes se establece una relación indirecta a través de intermediarios financieros tales como la bolsa de valores y sus correspondientes agentes llamados casa de bolsa.

El crecimiento económico tiene una condición indispensable que es el aumento de la capacidad productiva del país. Si ésta se hace crecer, se hace crecer también la demanda de los bienes adicionales que se producen, y ésa es la base del crecimiento económico. Existen algunos sectores en los que los requerimientos de inversión tienen características especiales, como es el caso de la vivienda, sector que está vinculado directamente con la estabilidad socioeconómica del país, es un foco especial de inversión por lo que representa. Apunta también la necesidad de hacer distinciones fundamentales como las propias de los sectores petroleros y no petroleros, para dar luces, desde una perspectiva cuantitativa, acerca de los recursos (ahorros externos e internos) necesarios para financiar la inversión y así propulsar y sostener el crecimiento del país.

Tipo de financiamiento que debe seguir una empresa

El financiamiento que debe seguir una empresa  depende de las necesidades de la misma y del estudio que realice la empresa en relación a su estabilidad económica entre las opciones a escoger de la empresa tenemos:

Los Financiamientos a Corto Plazo constituidos por:  los Créditos Comerciales,  Créditos Bancarios , Pagarés, Líneas de Crédito, Papeles Comerciales, Financiamiento por medio de las Cuentas por Cobrar y Financiamiento por medio de los Inventarios. Por otra parte se encuentran los Financiamientos a Largo Plazo constituidos por las Hipotecas, Acciones, Bonos y Arrendamientos Financieros.
  
Financiamiento con riesgo
riesgos relativos existentes

En general, mientras más corto sea el programa de vencimiento de las obligaciones de deuda de una empresa, mayor será el riesgo de llegar a encontrarse en imposibilidad de hacer frente a los pagos de principal e intereses. Por otra parte, mientras más largo sea el programa de venci¬mientos, mayor el tiempo que tiene la empresa para hacer frente a sus pagos de principal e interés y, así, menos riesgoso será el financiamiento de la empresa, si todo lo demás permanece constante.

Supóngase que una empresa toma un préstamo sobre la base de corto plazo con el fin de construir una nueva planta. Los flujos de efectivo de la planta no son suficientes a corto plazo para liquidar el préstamo, por lo que la empresa se enfrenta al riesgo de que el prestamista quizá no renueve el préstamo a su vencimiento. Este riesgo se podría reducir financiando la planta sobre una base de largo plazo, siendo suficientes los flujos de efectivo esperados para retirar la deuda de una forma ordenada. Por consiguiente, comprometer fondos en un activo a largo plazo contra¬tando préstamos a corto plazo, lleva el riesgo de que la empresa quizá no pueda renovar sus préstamos. Si la empresa atravesara momentos difíciles, los acreedores podrían considerar demasiado riesgosa la renovación y exigir el pago de inmediato. A su vez esto ocasionaría que la empresa tuviera que hacer economías, tal vez al vender activos para obtener efectivo, o verse obligada a declararse en quiebra.


Además de este tipo de riesgo también existe la incertidumbre relacionada con los costos del interés. Cuando la empresa se financia con deuda a largo plazo conoce exactamente sus costos de intereses durante el periodo de tiempo en que necesita los fondos. Si hace el financiamiento con deuda a corto plazo, no tiene seguridad de los costos por intereses cuando haga el refinanciamiento. En realidad, entonces, la incertidumbre de los costos de intereses representa riesgo para el deudor, Conocemos que la tasa de interés a corto plazo fluctúa mucho más que las tasas de interés a largo plazo. Una empresa obligada a refinanciar su deuda a corto plazo en un periodo de crecientes tasas de intereses puede pagar un costo de interés global sobre la deuda a corto plazo más alto de lo que hubiera sido sobre la deuda a largo plazo. Por consiguiente, la ausencia de conocimientos sobre los costos de intereses futuros de préstamos a corto plazo pueden representar riesgos para una empresa.

Los riesgos comparados con la compensación de costos
 La diferencia entre los riesgos de financiamiento a corto y largo plazos debe ser comparada con las diferencias en los costos de intereses. Mientras más largo sea el programa de vencimientos de la deuda de una empresa, es probable que sea más costoso el financiamiento, Porque el costo estimado del financiamiento a largo plazo, por lo general, es más que el financiamiento a corto plazo. En periodos de altas tasas de interés, la tasa sobre préstamos a corto plazo puede exceder a la de los préstamos a largo plazo; pero a lo largo de un periodo de tiempo razonable, normalmente la empresa paga más por los préstamos a largo plazo. Además de los costos en intereses estimados más altos de los préstamos a largo plazo, la empresa puede pagar interés sobre la deuda en periodos de tiempo en que no se necesiten los fondos. Por tanto, existe un atractivo en los costos estimados para financiar las necesidades de fondos sobre la base de corto plazo.


Por consiguiente, tenemos un compromiso entre el riesgo y la rentabilidad. Se ha observado que en general la deuda a corto plazo tiene mayor riesgo que la deuda a largo plazo, pero también menos costo. El margen de seguridad brindado por la empresa se puede considerar como la demora entre el flujo de efectivo neto estimado de la empresa y los pagos contractuales sobre su deuda. Este margen de seguridad dependerá de las preferencias de riesgo de la administración. A su vez, su decisión sobre la composición de vencimientos de la deuda de la empresa determinará la parte de los activos circulantes financieros mediante pasivo circulante y la parte financiada sobre una base a largo plazo.

El financiamiento empresarial y la eficiencia del mercado
Para poder tomar decisiones de financiamiento adecuadas se necesita realizar un estudio sobre los mercados eficientes. Se trata de analizar el mercado financiero y decidir cuál de las opciones es la más adecuada para nuestros propósitos de negocio o empresa.
La mayor parte del financiamiento que obtiene la Empresa proviene de las utilidades retenidas, ya que muchas empresas deciden no repartir la totalidad de las utilidades como dividendos, sino que utilizan un mayor porcentaje de esta para financiar sus proyectos tanto de expansión como de crecimiento, esto es un financiamiento a largo plazo. La financiación a corto plazo, se consigue en el Mercado de Dinero, que no es más que aquellas instituciones financieras que están especializadas en el préstamo de recursos a corto plazo.
Las fuente se consiguen en el Mercado de Capital. El mercado de Capital se define como aquel mercado en donde se localiza las fuentes de recursos al largo plazo. En el se reúnen los oferentes y los demandantes de recursos a largo plazo, donde juega un papel muy importante la oferta y la demanda de los mismos, dando como resultado lo que se conoce como Mercado de Capital Eficiente.

Mercado de Capital Eficiente


Se habla de un mercado de capital eficiente cuando la información está ampliamente disponible y de una forma barata para los inversores, y que toda la información relevante y alcanzable esta ya reflejada en los precios de los títulos. Es decir que todo titulo tendrá su valor verdadero, ya que su precio incorpora toda la información disponible por los inversores en ese momento dado,

Existen tres versiones de la teoría de los Mercados Eficientes, las cuales son:

· Una forma débil de eficiencia, la cual se apoya en que los precios reflejan toda la información contenida en la evolución de los precios pasados.

· Una forma semifuerte de eficiencia, en donde los precios reflejan no solo los precios del pasado sino también todas las restantes información publicada.

· Por último una forma fuerte de eficiencia, en la cual los precios reflejan no solo toda la información pública, sino toda la información que puede ser adquirida por un concienzudo análisis fundamental de las empresas y la economía.

No se debe creer que por ser el mercado de Capital Eficiente, se pueden prever los precios, esto no es así, sino que los precios de los Valores reflejan toda la información disponible. Del mercado Eficiente debemos tomar conciencia de lo siguiente:

a)  Los mercados no tienen memoria, es decir que estos pueden variar en el futuro, sea cual haya sido la situación ocurrida en el pasado y en el presente.

b)  Se debe confiar en los precios de mercado, ya que estos recogen toda la información disponible sobre el valor de cada título; es decir que no es fácil conseguir continuamente rentabilidades extraordinarias.

c)  No existen ilusiones financieras, es decir que los inversores no tienen una relación romántica con los flujos de dinero de la Empresa ni con la parte de esos flujos de dinero de las que son titulares, lo que es lo mismo que no se apegan a ninguna inversión por cariño, sino que están donde la inversión satisfaga sus deseos de rentabilidad y riesgo.

d) En el Mercado Eficiente los inversores pueden hacer ellos mismos sus diversificaciones de inversión, y la misma le es menos costosa que a la Empresa.

e)  Para un valor determinado de la acción en un momento dado, este será el mismo para todo el conjunto de las acciones, así como el riesgo de la misma; es decir que nunca se podrá vender por debajo o por encima del valor del mercado, al menos que se tenga una información confidencial que los otros inversores no tengan, y por tanto deja de ser mercado eficiente.

f) Ya que en el Mercado Eficiente los precios recogen todas la información disponible, esto serán indicadores de la situación general de la Empresa.

Interrelación de las decisiones de financiamiento y de inversión
El balance general reporta las consecuencias de las decisiones de inversión y financiamiento; respecto a las decisiones de inversión refleja en qué y por qué monto se invirtieron los recursos; en el caso de las decisiones de financiamiento muestra las fuentes de donde se obtuvieron los recursos, ya sea externas o internas y en qué cantidades otorgaron su financiamiento al negocio.

Las decisiones de los negocios relativas a su operación, inversión y financiamiento están integralmente conectadas y se reflejan en el balance general. 

Las decisiones  relativas a cuánto mantener de inventario, vender de contado o crédito, qué saldo de efectivo tener en la chequera, contar con edificio para oficinas, poseer maquinaria para hacer el producto, tener equipo para distribuir los productos a los clientes, gozar la exclusividad para ser los distribuidores en una región determinada se reflejan en la sección del activo del balance y representan el efecto de la decisión de inversión del negocio. Entonces la palabra activo usada en un contexto financiero significa propiedad de algo (bienes y derechos que posee la empresa )  y no que se tenga un exceso de actividad.

Las decisiones relativas a obtener los recursos sea de fuentes externas como serían acreedores, proveedores, bancos, o bien que sean aportados por los accionistas de la compañía  se reflejan  en las secciones de pasivo (deudas y obligaciones de la empresa ) y capital contable ( participación de los accionistas en la empresa) del balance general y constituyen el efecto de las decisiones de financiamiento de la empresa.

La relación entre el pasivo y el capital contable se ha manejado como un indicador de salud financiera de la empresa; sumados, el pasivo y el capital contable representan el total del activo de la compañía y se afirma que un endeudamiento  muy alto puede no ser bueno para la firma porque pudiera ocasionar en un momento dado problemas de liquidez al  no pagar los compromisos de corto plazo cuando vencen  y/o insolvencia, es decir, no contar con fondos para cubrir las deudas.

Para el inversionista de una empresa, la existencia de deuda representa un riesgo de posible pérdida de su inversión. Por otra parte, el acreedor prefiere invertir en una compañía que tenga el mayor capital posible, con la finalidad de protegerse contra posibles pérdidas en tiempos difíciles. Cuanto menor capital posea una empresa, es decir, a mayor financiamiento por parte de los acreedores, el riesgo de generar pérdidas es mayor.

La estabilidad financiera de una empresa depende tanto de las fuentes de fondos internas (accionistas)  o externas (acreedores), como de los activos con los que cuenta y la proporción de cada uno de ellos.
Financiamiento por deuda a corto plazo
La importancia que dentro de las decisiones de financiación de la empresa se le ha atribuido a la estructura de los vencimientos de la deuda radica en las características propias que los distintos instrumentos de financiación ajena presentan, y que difieren en función de su plazo.

Si bien la deuda a corto plazo se ha caracterizado esencialmente por presentar importantes ventajas en costo, que se acentúan a medida que la pendiente positiva de la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) es mayor, también lo ha hecho por exponer a la empresa a un mayor riesgo. De este modo, a la hora de financiar los activos circulantes, se debe considerar el trade-off entre rentabilidad y riesgo que se deriva del uso de recursos ajenos a corto plazo.

En concreto, las ventajas que presenta la deuda a corto plazo, y que la convierten en un instrumento atractivo para la financiación de las empresas, se pueden resumir en: 

a) la ausencia de tipo de interés en determinados créditos a corto plazo, tal y como suele ocurrir en los créditos comerciales;

 b) facilidad de adaptación a las necesidades financieras; 

c) tipos de interés nominales generalmente más bajos que los de la deuda a largo plazo.

d) los costos de contratación de la deuda a corto plazo, de forma aislada, suelen ser más pequeños que los soportados en los contratos de endeudamiento a largo plazo. Además, las cláusulas por pago anticipado también suelen ser menores.

Además de las ventajas mencionadas la deuda a corto plazo también es efectiva en el control de los problemas de la infrainversión y de los incentivos de los accionistas para asumir riesgo Igualmente, facilita el estrechamiento de las relaciones bancarias a través del contacto entre empresa e intermediario financiero en las continuas renovaciones, con las correspondientes ventajas en las condiciones de los créditos . Y también ayuda a incrementar la producción y los beneficios de las empresas , ya que permite enlazar de forma más estrecha la producción y venta de los productos con los patrones de demanda que presentan.

En cuanto a las desventajas del uso de deuda a corto plazo destaca el incremento en el riesgo que esta forma de financiación implica. Este riesgo procede principalmente de dos fuentes: riesgo de refinanciación y el riesgo de interés. El riesgo de refinanciación se debe a las dificultades en que pueden incurrir las compañías a la hora de renovar sus créditos. Además, el riesgo de refinanciación crece de forma exponencial a medida que el endeudamiento a corto plazo es mayor. De este modo, las empresas que utilicen más recursos ajenos a corto plazo serán más vulnerables ante shocks negativos de tipo macro o micro económico. Por tanto, en periodos en los que haya restricciones financieras, las compañías con más deuda a corto presentarán más problemas para la renovación de sus créditos. Por otro lado, el riesgo de interés está asociado a las fluctuaciones que experimentan los tipos de interés, y es superior para la deuda a corto, ya que las renovaciones de los créditos se hacen al tipo existente en el mercado. 


Como consecuencia, las decisiones de endeudamiento a corto plazo estarán afectadas por las ventajas y desventajas asociadas a su uso. En este sentido, teniendo en cuenta que este tipo de decisiones están influidas por las características financieras propias de cada empresa, el uso de deuda a corto plazo dependerá de: 
a) la fortaleza 

b) la flexibilidad financiera que presente la empresa 
c) el diferencial de tipos de interés corto largo plazo 

d) la variabilidad en el nivel de operaciones de la compañía.

En primer lugar , si se tiene en cuenta el aumento en el riesgo que supone la deuda a corto plazo, cabe esperar que sean las empresas con mayor fortaleza financiera las que recurran en mayor medida a su uso. En efecto, estas compañías tendrán menos dificultades para refinanciar los créditos obtenidos. Además, las sucesivas renovaciones de los créditos pueden verse beneficiadas por mejoras en su fortaleza. Así, las empresas más solventes desde el punto de vista financiero, podrán disfrutar de las ventajas asociadas a la deuda a corto plazo, sin asumir por ello un excesivo riesgo de refinanciación. Por el contrario, las firmas financieramente débiles, por lo general, no verán compensado el riesgo adicional soportado con las ventajas que presenta este tipo de deuda. De este modo, preferirán recurrir al endeudamiento a largo plazo. No obstante, sus características y su debilidad financiera hacen que su riesgo sea elevado, lo que les dificultará la obtención de recursos ajenos a largo plazo.

Por tanto, en muchas ocasiones el endeudamiento a corto plazo será la única fuente de financiación ajena factible . Las empresas cuya fortaleza financiera sea intermedia no se verán tan directamente afectadas por las ventajas en coste que presenta la deuda a corto. A su vez, tampoco encontrarán muchas dificultades para poder financiarse con este tipo de deuda. De esta forma, recurrirán en mayor o menor medida al endeudamiento a corto plazo, según la valoración que realicen del trade-off rentabilidad-riesgo. De este modo, para las empresas financieramente fuertes, es de esperar una relación positiva entre el endeudamiento a corto plazo y su solvencia, mientras que para el caso de las compañías más débiles la relación esperada es la inversa. Por lo tanto, cabe esperar una relación no monótona entre el endeudamiento a corto y la fortaleza financiera.

En segundo lugar, se considera que la liquidez de los activos es un factor a tener en cuenta por las sociedades a la hora de estructurar los vencimientos de su deuda. El uso de financiación a corto plazo implica la necesidad de poseer entradas de efectivo positivas para ese mismo periodo de tiempo, de modo que se pueda hacer frente al pago de las obligaciones contraídas. Así, aquellas empresas que tengan mayor capacidad para generar recursos en el corto plazo, tendrán más facilidades para financiarse con deuda a corto. Además, se reducirá el riesgo de insolvencia derivado de la imposibilidad de impago a sus acreedores y, de esta forma, presentarán menos problemas para refinanciar su deuda. Estas empresas se consideran más flexibles desde el punto de vista financiero, en tanto que son capaces de hacer líquidos sus activos con mayor rapidez, lo que les permite adaptarse con más facilidad a la forma de financiación utilizada. En esta línea, cabe esperar que, aquellas firmas cuyos activos sean más líquidos, aumenten el uso de deuda a corto plazo, lo que les permitirá disfrutar del ahorro en costes que esta forma de financiación implica.

En tercer lugar, en el estudio de los determinantes de la financiación a corto plazo, la variabilidad de las ventas debe ser otro aspecto a tener en cuenta, al estar afectado por el ciclo de explotación. Las empresas, por la propia evolución de su actividad, soportarán diferentes niveles de riesgo. En la medida que la variabilidad que experimenten sus ventas sea mayor, el resto de las actividades ligadas al ciclo de explotación también varían de una forma más pronunciada. De este modo, se incrementa la incertidumbre ligada al nivel de operaciones, y por tanto el riesgo asumido. Estas fluctuaciones en las ventas afectarán a los flujos de caja generados, lo que incidirá sobre la capacidad que tengan las sociedades para hacer frente a sus obligaciones de pago. Por tanto, es de esperar que, aquellas empresas que experimenten importantes fluctuaciones en sus ventas, recurran en menor medida a la financiación con deuda a corto plazo.

Por último se observa que no sólo no se verifica la hipótesis impositiva que tradicionalmente ha sido planteada al intentar explicar los determinantes de los vencimientos de la deuda , sino que se obtienen resultados contrarios a los esperados. Así, la relación observada entre el endeudamiento a largo plazo y el diferencial de tipos de interés es negativa. En este sentido, estos resultados indicando que las empresas no se preocupan por los aspectos fiscales asociados a la estructura de vencimientos de la deuda, en su lugar, recurren al endeudamiento a corto plazo con el fin de evitar el diferencial en los tipos corto-largo plazo. Así, pueden disfrutar de un ahorro en coste. Por tanto, cabe esperar que el uso de deuda a corto plazo se fomente, entre aquellas empresas que puedan acceder a este tipo de financiación, cuando los tipos del corto plazo sean significativamente inferiores a los tipos a largo plazo. Una vez establecidos los factores determinantes del endeudamiento a corto plazo objeto de análisis, a continuación, se analizan las variables explicativas de la sincronización entre las fluctuaciones del activo circulante y el pasivo circulante. Como ha sido comúnmente aceptado, existe una proporción del activo circulante que se considera permanente y, por tanto, se suele financiar con recursos a largo plazo. El resto del activo circulante, que fluctúa con las ventas en función de las necesidades estacionales o coyunturales, se denomina activo circulante cíclico. Una estrategia de enlace de vencimientos implica financiar con deuda a largo plazo los activos con carácter permanente (inmovilizado y activo circulante permanente), y con deuda a corto plazo el activo circulante cíclico  No obstante, la sincronización perfecta de los vencimientos de los activos con la exigibilidad de los pasivos es difícil de conseguir, ya que ante cualquier variación que se produzca en los plazos se debería responder de forma inmediata. Por tanto, en la medida que el activo circulante cíclico esté financiado en mayor proporción con pasivo a corto plazo, mayor será el enlace de vencimientos. 


Ahora bien, es muy importante tener en cuenta, como ya se ha puesto de manifiesto, que la deuda a corto plazo presenta importantes ventajas respecto a la deuda a largo plazo, ventajas que van acompañadas de un mayor riesgo. En este sentido, es posible que la estrategia de enlazar vencimientos no sea consistente con la elección de la estructura de endeudamiento sobre la base del trade-off rentabilidad-riesgo. De este modo, las empresas de mayor fortaleza financiera podrían utilizar recursos a corto plazo para financiar, total o

parcialmente, una parte del activo circulante permanente. Esta estrategia resulta más arriesgada dado que presenta una mayor probabilidad de incurrir en problemas de liquidez, aunque por el contrario se disfrutará de unos recursos financieros más baratos. Además, las empresas con mayor flexibilidad financiera pueden recurrir más fácilmente a la deuda a corto plazo para aprovechar sus ventajas, ya que su riesgo de insolvencia es menor al presentar una mayor capacidad para generar recursos a corto plazo.

En este sentido, se espera que sean las empresas más flexibles las que cubran sus necesidades de financiación cíclica con este tipo de financiación. Por tanto, también se pretende contrastar la influencia de la fortaleza y flexibilidad financiera de las empresas sobre su estrategia de financiación del activo circulante cíclico.

Financiamiento por deuda a largo plazo

El financiamiento con deuda a largo plazo se puede obtener de dos formas, la primera consiste en obtener prestado directamente, y se pueden conseguir en diversas instituciones financieras de importancia y a los cuales se deber presentar ciertos requisitos; es lo que conoceremos como Prestamos a Plazo. La segunda opción es mediante la venta de pasivos negociables en forma de bonos, lo cual le permite vender pequeña parte de financiamiento del total del adeudo a varias personas. El pasivo a largo plazo proporciona apalancamiento financiero y representa un elemento deseable en la estructura de capital, ya que tiende a reducir el Costo de Capital Promedio Ponderado, por su parte el arrendamiento financiero permite obtener el uso aunque no la propiedad de los activos fijos por el intercambio de una serie de pagos periódicos y contractuales.


La deuda a Largo plazo se definió como la deuda que tiene vencimiento mayor de un año. Suelen ser con vencimientos de 5 a 20 años y posee características especiales; cuando las parte de esta deuda se esta venciendo, muchos contadores colocan esta paite como pasivo a corto plazo, ya que para ese momento la deuda se ha convertido a corto plazo.


Cuando un prestamista hace un préstamo a largo plazo pone a disposición del prestamista fondos durante un tiempo especificado. 


Durante ese tiempo son muchas las cosas que pueden pasar en la situación financiera del prestatario. Con el fin de protegerse el prestamista exige al prestatario a que mantenga su situación financiera y en particular, su posición de circulante a un nivel por lo menos favorable como en el momento en que se hizo el compromiso. Para ello estipula cláusulas que les garantice el fiel cumplimiento del pago de la deuda por parte del prestatario.


El convenio del préstamo por si mismo da al prestamista la autoridad legal para tomar posesión, si el prestatario viola cualquiera de las cláusulas. En un convenio bien redactado, si el prestatario sufre pérdidas u otra situación adversa, se considera que está violando su contrato, entonces el prestamista podrá actuar. Casi siempre la acción que toma consiste en trabajar de acuerdo o en conjunto con la empresa para soluciona sus problemas.

Cláusulas o previsiones establecidas en la Deuda a Largo Plazo

Las cláusulas o previsiones establecidas en la Deuda a Largo Plazo se clasifican en dos: 

a) las Cláusulas estándares o Generales que se hacen con el objeto de garantizarle al prestamista la rentabilidad de la empresa y no son obstáculo para una empresa financieramente sólida.

b)  Cláusulas Restrictivas; que son las que establecen restricciones financieras sobre el prestatario.

Cláusulas estándares o Generales:

· Mantenimiento   adecuado   de   Registros;   mantener   los registros  de  acuerdo  a  los  principios de  contabilidad generalmente aceptados y demás normas .
· Presentación  de  Estados  Financieros;   se   le  exige  la presentación de los estados financieros a determinadas fechas y auditados. 
· Pago de Impuestos y otros compromisos; se le exige que debe pagar los impuestos y demás deudas cuando estas se requieran. 
· Requerimiento    de    reparación   y    mantenimiento;    el prestamista    debe    mantener    los    activos    en    buen funcionamiento, por lo que se le exige que debe hacerse el respectivo mantenimiento. 
· Ventas de cuentas por cobrar. El prestatario tiene prohibido las ventas de las cuentas por cobrar, ya que se considera como un sacrificio de la liquidez a largo plazo de la empresa a costa de satisfacer los requerimientos a corto plazo.
Cláusulas Restrictivas

· Restricciones de Capital Neto de Trabajo: deberá mantener un nivel adecuado de Capital Neto de Trabajo a fin de garantizar la solvencia y liquidez de la Empresa .

· Restricciones de Activos Fijos. Entre estas restricciones se encuentran las siguientes:

a) Liquidación; casi siempre se prohibe la venta de activos fijos o en otros casos se deberan solicitar permiso al prestamista para liquidr activos fijos.
b) Adquisicion, se prohibe la inversion en activos a fin de que mantengan un nivel adecuado de capital neto de trabajo.

c) Gravámenes; se prohibe que los activos fijos sean utilizados para garantizar prestamos.

· Restriccion sobre prestamos subsecuentes. Se le prohibe al prestatario que adquiera nuevos prestamos a largo plazo, al menos que el prestamo sea subordinado.
¿Cómo adoptar las principales decisiones de financiamiento?
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Elementos que son tomados en cuenta para decidir sí se incrementa capital o deuda:
·  Las acciones dan derecho a propiedad de la empresa, a veces se teme perder el control de la misma. 
·  Las acciones no garantizan ninguna rentabilidad, la que dependerá del desempeño de la empresa. En cambio, las obligaciones comprometen a un pago de intereses según calendario definido. 
·  Las acciones no tienen plazo de vencimiento, en tanto que las obligaciones sí lo tienen. 
·  Las obligaciones son ventajosas tributariamente para el emisor porque los intereses pagados se deducen como gastos; en tanto que las utilidades (que influyen el valor de la acción) pagan impuestos. 
·  La emisión de obligaciones da una señal positiva al mercado respecto al emisor, por cuanto sólo las empresas más solventes suelen colocar instrumentos de deuda. 
Decisiones de financiamiento nacional y extranjero, en el contexto venezolano
Principales vías utilizadas por las empresas venezolanas para satisfacer sus necesidades de fondos:
·  La primera es el financiamiento interno, también conocido como autofinanciamiento, que se refiere a la reinversión por parte de la compañía del flujo de caja que genera. 
La principal ventaja del financiamiento interno es que permite a los propietarios disfrutar de una mayor autonomía y libertad de acción con su capital. Sin embargo, también tiene puntos en su contra ya que genera un costo implícito de oportunidad debido a que la empresa debe recibir beneficios por lo menos equivalentes a los que hubiese obtenido en caso de invertir en otras alternativas. 
·  La segunda vía es el financiamiento externo, el cual tiene varias fuentes, por una parte, el sector financiero (banca, arrendamientos, factoraje), el obtenido en el mercado de capitales y el que viene de los proveedores. 
· El crédito bancario es el método de financiamiento externo más utilizado  por las empresas gracias a los diferentes mecanismos que ofrecen las instituciones del sistema. 

· En Venezuela el mercado de capitales constituye una excelente alternativa para aquellas empresas que cuentan con cierto grado de maduración y requieren vías paralelas de financiamiento que represente un menor costo que los mecanismos tradicionales. Dentro de los principales instrumentos que ofrece el mercado de capitales se encuentran los de renta fija, tales como papeles comerciales, obligaciones, títulos de participación, certificados de depósito, deuda pública; y por otra parte, de los de renta variable, donde se negocian acciones emitidas por empresas privadas.
· Los objetivos de muchas de las propuestas formuladas en el ámbito del financiamiento internacional tratan de acrecentar el volumen de los flujos y/o mejorar las condiciones. Por lo tanto habrá movimiento del capital sólo si la combinación de riesgo y rendimiento es aceptable para el suministrador de capital. Por eso, las inversiones deben hallarse en, o por encima de la línea de mercado internacional de capitales. 
·  Actualmente en el caso de Venezuela, la mayoría de inversión extranjera se focaliza en la explotación petrolera, gracias al alto nivel de utilidades que genera este tipo de negocios, y más recientemente el financiamiento realizado a través del fondo chino venezolano, que en gran parte está destinado a la mejora y adecuación de las empresas básicas de la región, las cuales deberán cancelar estos préstamos con productos terminados fabricados por ellas mismas. 

· PROBLEMA 1:
1.- Una compañía transnacional  fabricante  de plásticos, International Molding, tiene  subsidiarias  en Suiza(moneda local: Franco suizo, sf) y Bélgica(moneda local: franco belga, Bf). Con base en los pronósticos  de operaciones de cada  subsidiaria, sus necesidades financieras a corto plazo (en el equivalente  a dólares estadounidenses)  son las siguientes:

Suiza: $80 millones de efectivo  en exceso para ser invertidos(prestar)

Bélgica: 460 millones en fondos por obtener (pedir prestados)

Con base en la información disponible, la compañía matriz  le ha proporcionado a cada subsidiaria  las cifras que aparecen a continuación, referentes a tipos de cambio y tasas  de interés. ( las cifras  que se presentan en el caso de las tasas  efectivas  fueron derivadas  de la adición a las tasas  nominales de los cambios porcentuales pronosticados)
[image: image4.png]MONEDA

CONCEPTO USS ST Bf
Tipos de cambio en el Sf1.421US$ Bf 32.85/US$
mercado

Cambio % pronosticado +1.0% -25%
Tasas de interés

Nominal

Euromercado 6% 62% 85%
Nacional 40% 55% 9.0%
Efectiva

Euromercado 6% 72% 6.0 %
Nacional 40% 65 65





Desde  el punto de vista  de una transnacional, las tasas  efectivas  de interés, en las que se toma en cuenta  el cambio porcentual pronosticado para cada divisa en relación con el dólar estadounidense,  son los conceptos más importantes  que se considerarán  en decisiones  de inversión  y crédito. Entonces ¿ Donde deberían  ser invertidos  y solicitados  los fondos?

R. Para propósitos de inversión, la tasa  de interés  disponible más alta es la  tasa efectiva  del franco suizo en el euromercado. Así, la subsidiaria suiza debería invertir  los $80 millones de dólares  en francos suizos en el euromercado. En el caso de la  obtención de fondos, la fuente menos costosa  disposición  de  la subsidiaria belga es el euromercado  de dólares estadounidenses, al 4.6%. Por tanto,  la subsidiaria debería  obtener los %60 millones de dólares  estadounidenses. Estas dos acciones darán  como resultado mayores ingresos y menores costos, respectivamente.
· PROBLEMA 2:
2.- Pawlowski Supply Company necesita aumentar  su capital de trabajo en $4.400.000. Dispone de las tres alternativas siguientes de financiamiento(suponga un año 360 días):

a) No aprovechar los descuentos  por pronto pago, otorgados sobre una base  de 3/10, neto 30, y paga en la fecha pagadera final.

b) Tomar prestado del banco $ 5 millones al 15%. Esta alternativa necesitaría mantener  un saldo  compensatorio del 12%.

c) Emitir $4.7 millones  en papel comercial a seis  meses para producir $ $4.400.000. Suponga que se emitirá nuevo papel cada 6 meses. 

Suponiendo  que la empresa prefiriera la flexibilidad del financiamiento bancario, siempre  y cuando  el costo  adicional  de esta flexibilidad no fuera más del 2% anual, ¿ Qué alternativa seleccionaría Pawlowski?. ¿Por qué?

Costos anuales:

a. Crédito comecial:

(3/97)(360/20) = 55.67%

b. Financiamiento bancario:

($5.000.000 *0,15)/($4.400.000) = 17,05%

c. Papel comercial:

($300.000/$4.000.000) * 2 = 13,64 %

El financiamiento bancario  es aproximadamente  3,4 % más alto que el papel comercial, por lo tanto, debe emitirse  papel comercial.

· PROBLEMA 3:
3.- Barnes Corporation  acaba de comprar  una gran cuenta. Como resultado necesita de inmediato $95.000 adicionales en acpital de  trabajo. Se ha determinado que existen  tres fuentes  de fondos factibles:
a. Crédito comercial: la empresa compra  alrededor de $50.000 en materiales cada mes bajo condiciones  de 3/30, neto 90. Se aprovechan  los descuentos.

b. Préstamo bancario: el banco de la empresa  la prestará $106.000 a 13%. Se requerirá un saldo compensatorio de 10%.

c. Factoraje: un factor comprará  las cuentas por cobrar  de la empresa ($150.000 mensuales) que tienen un periodo de cobranza de 30 días. El factor  adelantará hasta el 75% del valor nominal de las cuentas por cobrar  al 12% sobre una base anual. El factor también cargará honorarios del 2% sobre todas las cuentas  por cobrar compradas. Se ha estimado  que los servicios  del factor  ahorrarán a la empresa  el gasto de un departamento de crédito y cunetas  incobrables  por $ 2.500 mensuales. ¿Qué alternativa debe seleccionar Barnes sobre la base del costo  en porcentaje?

R. Costo por año:

a. Del crédito comercial: si no se aprovechan los descuentos se pueden obtener hasta  $97.000 (97% x $50.000 por mes x 2 meses) después del segundo mes. El costo sería:

(3/97)(360/60) = 18,56 %

b. Del préstamo bancario:  suponiendo que de lo contrario no se mantendría el saldo compensatorio, el costo sería:

($110.000 x 13)/($110.000 x 0,89) = 14,6%

d. Del factoraje: los honorarios para el factor correspondientes al año serían:

2 % x (% 150.000 x 12) = $36.000

Sin embargo, el ahorro logrado  sería $30.000, teniendo un costo neto de factoraje de $6.000. Por consiguiente, el tomar prestados  $95.000 sobre las cuentas por cobrar costaría aproximadamente:

[(0,12 x $95.000) + $6.000] / $95.000 = 18,3 %

El préstamo bancario sería la fuente  de fondos más económica.

· PROBLEMA 4:
4. Kedzie Cordage Company necesita financiar  un aumento estacional  en inventarios de $400.000. Los fondos se necesitan por 6 meses. La empresa está estudiando las siguientes posibilidades:

a) Un préstamo sobre certificado  de depósito en almacenamiento de una empresa  de financiamiento. Las condiciones  son el 12% anualizado con un anticipo del 80% contra el valor del inventario. Los costos  de almacenaje  son $7.000 por el periodo de 6 meses. La necesidad financiera residual ($80.000), que es  $400.000 menos el importe adelantado, tendrá que ser financiada renunciando a los descuentos  por pronto pago sobre sus cuentas por pagar. Las condiciones normales son “2/10, neto 30”; sin embargo, la empresa siente que puede posponer el pago hasta el decimocuarto día sin efectos adversos.

b) Un convenio de gravamen flotante por parte  del abastecedor del inventario a una tasa de interés efectiva del 20%. El proveedor adelantará  al valor total del inventario.

c) Un préstamo  de almacenamiento en la localidad  de otra empresa de financiamiento a una tasa de interés  del 10% anualizado.  El anticipo es de  70% y los costos de almacenaje en la localidad suman $10.000 para el periodo  de 6 meses. La necesidad  residual  de financiamiento  tendrá que ser  financiada renunciando a los descuentos  por pronto pago sobre las cuentas por pagar al igual que en la primera alternativa.

¿Cuál es el método menos  costoso de financiar las necesidades  de inventarios de la empresa?.

R.  a. 12% del 80% de $400.000 por 6 meses =




$19.200


Costo del almacenaje  =





    

7.000


Costo de 6 mese del descuento por pronto pago


Perdido  para ampliar  las cuentas por pagar de 10 días a 40 días:


(2/98)(360/30)($80.000)(1/2 año) = 0,2449 x $8.000 X 0,5
    
9.796


COSTO TOTAL DE 6 MESES 




 

$35.996


b. $400.000 x 20% x ½ año = 





 

$40.000


c. 10% del 70% de $400.000 por 6 meses = 



 

$14.000

     Costo del almacenaje en localidad por 6 meses = 


 
$10.000


     Costo de 6 meses  del descuento por pronto pago

     Perdido  al ampliar las cuentas por pagar de 10 días a 40 días:

    (2/98)(360/30)($12.000)(1/2 año) = 0,2449 x $120.000 x 0,5
  
14.694


COSTO TOTAL DE SEIS MESES



 

$38.694

CASO 1:

El señor Dioscorides Rendón desea obtener información sobre las posibles alternativas de financiamiento para la compra de un vehículo, sobre lo que le suministran la siguiente ayuda:

Algunas de las alternativas de financiamiento tradicionales para la compra de un vehículo son: 

A. Crédito bancario.
B. Arrendamiento financiero.
C. Sociedad financiera de objeto limitado (Sofol).
D. Crédito directo de la armadora.
E. Crédito directo de la distribuidora automotriz (agencia). 


A continuación encontrarás un guía que te servirá de ayuda en caso que desees tramitar un préstamo para adquirir un automóvil, el cual contiene varias preguntas que podrás realizar al momento de solicitar información. Y aún cuando no tengas planeado pedir un crédito actualmente, te dará una idea de lo que te pueden solicitarte. 


1. Si soy soltero, extranjero o jubilado ¿puedo obtener un crédito?
2. La edad y la salud, ¿son limitaciones para obtener un crédito?
3. Por la actividad a la que me dedico ¿soy sujeto de crédito?
4. ¿Debo llenar un formato de solicitud de crédito o cualquier otra forma?
5. ¿Van a verificar mis antecedentes de crédito en el Buró de Crédito?
6. ¿Debo tener y comprobar cuentas de cheques y/o inversiones personales?, o ¿Debo de tener cuentas de ahorro o inversiones con ustedes? (en el caso de que el crédito sea bancario).
7. ¿Debo tener alguna antigüedad en mi empleo actual?
8. ¿Debo tener alguna antigüedad en el domicilio que habito actualmente?
9. Si estoy casado: 
a. ¿de alguna manera influye el régimen bajo el cual me encuentro casado?
b. ¿se pueden incluir los ingresos mensuales de mi cónyuge para poder obtener un monto mayor de crédito? 

10. De acuerdo a mis ingresos mensuales: 

a. ¿hasta qué monto o cantidad me pueden prestar?
b. ¿ustedes me indican hasta cuánto puedo pagar mensualmente?

11. ¿Hasta qué porcentaje del valor del automóvil me pueden financiar?
12. ¿Puedo obtener crédito para automóviles nuevos o usados?
13. ¿Cuáles son los plazos que ofrecen para el pago del financiamiento?
14. ¿El tipo de tasa con la que se calculan los intereses que me van a cobrar es fija o variable? 
a. En el caso de se sea fija: ¿qué tasa es?
b. El caso de que sea variable: ¿qué tasa es la que utilizan para él calculo de los intereses?, ¿cada cuanto tiempo cambia el monto del pago?, ¿cuánto se incrementa?, ¿cómo se calcula?

15. ¿Necesito un aval?, en caso de que así sea: 
a. ¿Qué requisitos debe cumplir dicho aval?
b. ¿El aval firma en algún documento?
c. ¿Debo llevar alguna documentación del aval y cuando?
d. ¿Van a verificar sus antecedentes de crédito en el Buró de Crédito?

16. ¿Se establece alguna garantía para el préstamo?, ¿de qué tipo?
17. ¿Debo firmar un contrato, pagaré, letra de cambio o documento legal? 
a. ¿Quién más los debe firmar?
18. ¿Debo tener o contratar algún tipo de seguro?, en caso de que sea afirmativo: 
b. ¿De qué tipo?
c. ¿Debo de contratarlo bajo alguna modalidad en especial?

19. ¿Qué documentación debo entregar y cuándo la tengo de llevar? 
a. ¿Puedo entregar copias fotostáticas, copias certificadas por notario o debo llevar los documentos originales?

20. ¿Cuánto tiempo toma el proceso, desde la entrega de la solicitud y documentación hasta la autorización del crédito? 
a. ¿Después que tengo que hacer?
21. ¿Cada cuánto tiempo voy a realizar los pagos periódicos? Generalmente van a ser pagos mensuales, entonces: 
a. ¿Cómo puedo realizar los pagos?
b. ¿Dónde debo realizarlos?
c. ¿Me dan un comprobante al momento de pagar o cuándo?
22. ¿De que forma está integrado el pago que voy a realizar en forma periódica?
23. ¿Me llega un estado de cuenta?, en caso de se sea afirmativo: 
a. ¿Cada cuánto tiempo y a dónde?
24. ¿Qué otro tipo de gastos debo pagar? 
a. ¿Cuánto y cuándo tengo que pagar por cada concepto?
b. ¿Cómo se calculan esas cantidades?
c. ¿Se pueden incluir algunas o todas en el monto del financiamiento y el respectivo pago mensual?

25. ¿Puedo realizar prepagos parciales a mi crédito?, en caso de que lo puedas hacer: 
a. ¿Cuánto debo pagar si quiero hacer un prepago a mi deuda?
b. ¿Tengo un costo adicional si decido hacer un prepago parcial o por el total de la deuda?

26. ¿El préstamo me lo pueden dar en pesos o en dólares?
27. ¿El monto del préstamo me lo entregan a mí o a quien me vende el automóvil? 
a. ¿Cuándo me lo entregan?
28. ¿Me van a dar la factura o comprobante de pago del automóvil que quierocomprar? 
a. ¿Cuándo?

29. ¿El pago de la tenencia y placas lo hago yo o lo realizan ustedes?
30. ¿Yo escojo en dónde comprar el automóvil, el tipo de automóvil y el color del mismo o ustedes me lo entregan directamente y de cualquier color? (en el caso de bancos).
31. ¿Puedo solicitar un incremento o decremento en el monto de los pagos mensuales para, así, obtener un automóvil de un precio superior o inferior?
32. ¿Obtengo algún beneficio si me encuentro al corriente de mis pagos periódicos?
33. Si decido cambiar de automóvil antes de terminar de pagar el crédito: 

a. ¿Puedo traspasar el financiamiento a un tercero? En el caso de sea posible:
b. ¿Qué trámite debo seguir?
34. Si decido no tomar el financiamiento en el momento de la firma del contrato y ya realice algunos de los gastos que me piden, ¿Me reembolsan el total de dinero pagado o solo una parte del mismo?
35. ¿En el caso de no pague oportunamente, me cobran algún cargo adicional? (ésta pregunta no es conveniente que la hagas porque pondrías en duda compromiso de pago o tu calidad moral ante cualquier acreedor y es posible que no autoricen tu financiamiento). 
36. ¿Tienen algún folleto o información que me pueda llevar?
37. ¿Porqué me conviene tramitar un crédito con ustedes? 
a. ¿Qué diferencias o ventajas tienen con respecto a otros financiamientos?
38. ¿Puedo llevarme una copia de contrato para leerlo antes de firmarlo? 
a. ¿Alguien me va a explicar en forma clara el contenido del mismo y cuando?


Finalmente te recomendamos preguntar todas tus dudas en cualquiera de las sucursales u oficinas que operan las diferentes ofertas de crédito automotriz a lo largo del país.
Además, actualmente existen otros servicios de nuevas tecnologías como son los centros de atención vía telefónica o por Internet; en éste último, inclusive, puedes encontrar simuladores que te indican el tipo de vehículo de acuerdo a tu perfil socioeconómico.


CASO 2:

Con la finalidad de apoyar a sus CLIENTES en la adquisición de Equipos y Soluciones, HNS pone al alcance de sus CLIENTES atractivos planes de financiamiento. Al diferir el pago en la adquisición de Equipos y Soluciones el CLIENTE obtiene una serie de beneficios que agregan valor al producto.

Dentro de las ventajas de esta nueva herramienta se incluyen: la incorporación de servicios, mantención, instalación, software, la posibilidad de incluir un plan de financiamiento en cada propuesta comercial, una proposición flexible, una gestión crediticia ágil y en condiciones de financiamiento competitivas. Las alternativas de Financiamiento que HNS pone a su disposición comprenden la COMPRA VENTA CON FINANCIAMIENTO y el LEASING.

	PRIVATEBENEFICIOS DE UN PLAN DE FINANCIAMIENTO HNS

	BENEFICIOS PARA EL CLIENTE 
	BENEFICIOS PARA EL PROVEEDOR 

	Se estructura de acuerdo al presupuesto del negocio, permitiendo una planeación financiera y una acomodación a los flujos de caja. 
	Actúa como una herramienta efectiva de venta, aumentando sus ingresos al otorgar condiciones de crédito. Valor Agregado en la venta de equipos. 

	Extiende las fuentes de capital. Conserva el flujo de efectivo permitiendo mayor liquidez en su capital de trabajo. 
	Elimina riesgo de crédito directo. 

Recibe el pago contado del bien. 

	Reduce el riesgo de obsolescencia tecnológica y apunta a una mayor productividad. Permite una planeación tecnológica. 
	No desvía recursos para financiamiento del cliente. 

	Financiamiento hasta un 100%. 
Evita el arduo proceso de aprobación de gastos de capital que pueden demorar sus adquisiciones. 
	Se concentra en la comercialización de su producto, permitiendo incursionar en nuevos mercados y nuevos productos. 

	Se elimina los fuertes desembolsos para proyectos de inversión en Tecnológica. 
	Permite mejorar la propuesta comercial y satisfacer más necesidades del Cliente. 


	PRIVATEALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

	COMPRA VENTA CON FINANCIAMIENTO 
	LEASING (Arriendo) 

	Contrato de Compraventa entre el PROVEEDOR y su CLIENTE, donde se acuerda un plan pago en Cuotas. 
La propiedad del bien pasa inmediatamente al CLIENTE.
En forma paralela el PROVEEDOR cede los derechos de este contrato a HNS, quien anticipa los fondos al PROVEEDOR. 
	Contrato de Arriendo que permite hacer uso del equipo sin necesidad de comprarla, a cambio del pago de una renta periódica y por un plazo determinado. Al término del contrato, el CLIENTE tiene la opción de devolver o comprar el equipo, extender el plazo del contrato e incorporar mejoras, upgrades, etc. 

	BENEFICIOS DE "LA COMPRAVENTA" 
	BENEFICIOS DEL "LEASING" 

	La propiedad del bien o solución es del Cliente. 
	No forma parte del balance de activos, lo que permite una mejor rotación de activos. 

	Crédito proveedor que No Constituye Deuda en el Sistema Financiero, ampliando las posibilidades de endeudamiento. 
	Beneficio fiscal al registrar la renta como un gasto en lugar de una inversión de capital. El desembolso por arrendamiento es deducible de impuestos, rebajando la base imponible. 

	Mejora los índices de Deuda Bancaria. 
	Mejora los índices de endeudamiento, liquidez y retorno. 

	PRIVATEAntecedentes financieros para la evaluación del Negocio:

· Últimos 2 Balances Generales y Estado de Resultado. 

· Declaraciones de IVA (Año 2000 + Año 2001) 

· Declaración del Impuesto a la Renta (Últimos 2 años) 

· Detalle de deuda Bancaria y Leasing (Banco, Monto, Vencimiento) 


Conclusiones
· En toda empresa es importante realizar la obtención de recursos financieros, que pueden ser empresas que los otorgan, y las condiciones bajo las cuales son obtenidos estos recursos, son: tasas de interés, plazo y en muchos casos, es necesario conocer las políticas de desarrollo de los gobiernos municipales, estatales y federal en determinadas actividades. 

· De todas las actividades de un negocio, la de reunir el capital es de las más importantes. La forma de conseguir ese capital, es a lo que se llama financiamiento. 

· Para eso puede contar con capital propio o capital proporcionado por sus accionistas, o también, puede conseguirlo en el sistema financiero, es decir, a través de los bancos u otras entidades. 

· A través de los financiamientos, se le brinda la posibilidad a las empresas, de mantener una economía estable y eficiente, así como también de seguir sus actividades comerciales; esto trae como consecuencia, otorgar un mayor aporte al sector económico al cual participan. 

· Antes de agotar todas las opciones de financiamiento, tiene primero que analizar, si realmente lo necesita.
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