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Introducción
Toda organización, y especialmente las empresas, deben enfrentar permanentemente decisiones de financiamiento; las cuales tendrán por tanto un impacto sustantivo en el progreso de la empresa y de sus proyectos. Se trata entonces no sólo de decisiones delicadas y sensibles que demandan un actuar diligente, sino también de elecciones que pueden afectar hasta el mismo curso de viabilidad financiera de una entidad. 

Toda empresa, sea de una manera profesional o de forma empírica, debe ejecutar labores de administración financiera. La administración financiera se define como una conjunción de funciones como son “planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar el valor de una empresa”. En buena cuenta la función de las finanzas forma parte de la administración principal de la empresa.

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. Como recordamos, estos segmentos son el mercado de dinero, el mercado de capitales o el mercado de futuros o derivados. Normalmente en realidades como las nuestras, las opciones suelen restringirse a los primeros dos segmentos. Típicamente en el primer segmento se encuentra el financiamiento bancario; en tanto que sí se desea emitir valores se puede combinar el mercado de dinero (corto plazo) con el mercado de capitales (largo plazo).

Desde una óptica meramente contable, las decisiones de financiamiento “reflejan la mejor forma de componer el lado derecho del balance general de una empresa”, o lo que es lo mismo, la relación más conveniente que puede establecerse entre los Recursos Propios y la Deuda, nos referimos por tanto a la estructura financiera de la empresa.

Alternativas de financiamiento
La financiación es fundamentalmente un problema comercial. La empresa intenta repartir los flujos de tesorería generados por sus activos entre distintos instrumentos financieros que atraigan a inversores con diferentes gustos, riqueza y tipos impositivos.

La más sencilla e importante fuente de financiación es el capital propio, reunido a través de la emisión de acciones o mediante beneficios retenidos.

La siguiente fuente en importancia es la deuda. Los tenedores de deuda están acreditados para exigir el pago regular de intereses y el reembolso final del principal. Pero la responsabilidad de la empresa no es ilimitada. En caso de no poder pagar sus deudas, se declara en quiebra. El resultado habitual es que los acreedores toman el control y o bien venden los activos de la empresa o bien continúa funcionando bajo nueva gestión. La variedad de instrumentos de endeudamiento es casi infinita. Estos se clasifican según su vencimiento, provisiones de reembolso, prelación, seguridad, riesgo, de impago (los bonos “basura” son los más arriesgados), tipos de interés (flotantes o fijos). Procedimientos de emisión (colocación pública o privada) y divisa de la deuda.

La tercera fuente de financiación son las acciones preferentes,  la cuales son como la deuda en el sentido de que ofrecen un pago fijo por dividendos, pero el pago de este dividendo queda a discreción de los administradores. Sin embargo, tienen que pagar los dividendos a las acciones ordinarias. Los juristas y los expertos fiscales consideran las acciones privilegiadas como parte de capital. Esto significa que el dividendo preferente ha de pagarse con los beneficios después de impuestos. Esta es una de las razones por la que las acciones preferentes son menos corrientes que la deuda. Sin embargo, las acciones preferentes desempeñan algunas funciones específicas. Por ejemplo, son una importante fuente de financiación para las empresas de servicios públicos, los cuales pueden trasladar a sus clientes el costo de los dividendos preferentes.

La cuarta fuente de financiación consiste en las opciones. Estas no pueden estar recogidas por separado en el balance de la empresa. La opción más simple es el derecho preferente de suscripción, que da a su poseedor el derecho a comparar una acción a un precio establecido y en la fecha dada. Los certificados de opción se venden frecuentemente en combinación con otros títulos. Las obligaciones convertibles son títulos que dan a su poseedor el derecho a convertir la obligación en acciones. Por ello, son como una mezcla de deuda pura y derecho preferente de suscripción.

Las compañías comercian también con una variedad de títulos derivados que les protegen de su exposición a riesgos externos, incluyendo las fluctuaciones en precios de bienes, tipos de interés, y tipo de cambio. Los títulos derivados incluyen opciones, futuros, contratos a plazos y swaps.

El gran volumen de transacciones, con estos instrumentos derivados, refleja una ola de innovaciones recientes en los mercados financieros mundiales. La innovación estimulada por los cambios en los impuestos y en las regulaciones gubernamentales, también por la demanda de las corporaciones y los inversores de los nuevos productos que les protegían de la cada vez mayor volatilidad de los tipos de interés y de cambio, y por los avances en telecomunicaciones e informática que hacían posible a la ejecución de las transacciones mucho más baratas y rápidas a través del mundo.

Costo de las alternativas de financiamiento
Las autoridades fiscales dan a los pagos por intereses el tratamiento de costo. Esto significa que la empresa puede deducir los intereses cuando calcule su beneficio imponible. El interés disminuye el beneficio antes de impuestos. 


 
Generalmente el costo del financiamiento a largo plazo es más alto que los costos de financiamiento a corto plazo, debido al alto grado de incertidumbre relacionado con el futuro. El convenio de financiamiento a largo plazo especifica la tasa de interés real que se carga al prestatario, la regulación de los pagos y el monto de estos.  

 Los factores principales que afectan el costo del dinero para un prestatario dado son:  
· Las fechas de vencimiento. 

· El monto del préstamo. 

· El riesgo financiero.  

· El costo básico del dinero. 

Además de lograr reducir los costos de financiamiento a través de una inteligente política de mercadeo de los títulos, y de controlar los costos de agencia haciendo uso de los contratos financieros adecuados, una política de financiamiento a largo plazo puede también buscar reducir por diferentes medios los riesgos operativos y financieros de la empresa. 


Mientras a más largo plazo sea el endeudamiento y/o más numerosas las oportunidades de inversión, más acentuada será la tendencia a acometer inversiones de alto riesgo y a omitir inversiones de valor presente positivo. Por tanto, a mayor número de oportunidades de inversión, menor deberá ser el plazo de endeudamiento. 

Si la estructura de tasas de interés es positiva, los cupones de intereses sobre deudas y el escudo impositivo correspondiente serán mayores mientras más a largo plazo sea la deuda. Por tanto, mientras más positiva (negativa) la estructura de tasas de interés más (menos) conveniente será la deuda a largo plazo.

Mientras más imperfectos los mercados de capitales mayores serán los costos de transacción asociados con el refinanciamiento de las deudas (incluyendo el tiempo). Asimismo, mayor también será el riesgo asociado con las condiciones de financiamiento (a mayor urgencia, lo más probable es que el costo sea mayor). Esto implica que a medida que los mercados de capitales son más imperfectos, mayor será la demanda de crédito a largo plazo y mayor será también el costo que las empresas estén dispuestas a pagar por dicho endeudamiento. El endeudamiento a largo plazo es relevante sólo cuando está disponible. Mientras más impredecible sea el comportamiento de una economía, mayor deberá ser la prima de riesgo para endeudamientos a largo plazo. En ciertas condiciones esto puede desembocar en la desaparición de la oferta de crédito para los plazos más largos (selección adversa).

Costo de financiamiento con deuda.

· Costo de financiamiento con acciones privilegiadas:
Se calcula al dividir los dividendos anuales de este tipo de acciones (Dp) entre los valores netos de realización procedentes de su venta (Np). Los valores netos de realización representan la cantidad de dinero recibida por concepto de los costos de emisión requeridos para emitir y vender las acciones.
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Debido a que los dividendos de acciones preferentes se pagan a partir de los flujos de efectivo después del impuesto de la empresa, no es necesario llevar a cabo un ajuste. El costo de las acciones preferentes es el costo presente de emplear las mismas, para recabar fondos.

· Costo de Financiamiento con acciones comunes:

Este costo es el nivel de rendimiento que la empresa debe obtener sobre las mismas, a fin de mantener su valor accionario. El costo de las acciones comunes es el costo a la cual los inversionistas descuentan los dividendos esperados de la empresa a fin de determinar el valor de sus acciones. Se encuentran dos técnicas para mediar este costo: el modelo de valuación de crecimiento constante y el de asignación de precio de activo de capital (MAPAC).

Modelo de Valuación de Crecimiento Constante:
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La ecuación indica que el costo de capital de las acciones comunes puede calcularse al dividir los dividendos esperados al cabo de 1 año entre el precio actual de los accionistas, y sumando a esto la tasa de crecimiento esperada. Puesto que los dividendos de las acciones comunes son pagados a partir de los ingresos después del impuesto, no es necesario hacer ajustes fiscales.

Modelo de asignación de precio del activo de capital:
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· Costo de utilidades retenidas:

En términos estrictamente financieros, la única razón que justifica retención de utilidades por partes de una empresa, es su capacidad de obtener rendimientos superiores a la tasa de corte de los accionistas individuales, o al costo de oportunidad debidamente analizada. De lo contrario, debería entregar utilidades y dejar que cada accionista disponga a su manera del monto repartido. En la práctica, la decisión resulta fácil cuando se trata de compañías dominada por unos pocos socios (o por uno), caso muy común.

Si se trata de compañías abiertas, la gerencia debe sustentar con cálculos técnicos una decisión de este tipo, en cuyo caso el costo se estima con la tasa de corte.
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La tasa de corte se fija por polaca empresarial, teniendo en cuenta las características de las compañías y las condiciones del entorno. La gran ventaja de la retención de utilidades consiste en la agilidad del proceso y eliminación de los gastos inherentes a una emisión de acciones, en beneficio de la compañía, auque su costo puede ser mayor al costo del endeudamiento porque no tiene deducción de impuestos.

El objetivo de la Estrategia de Financiamiento a largo plazo es la disminuir los problemas de tipo financiero a través de acciones concretas destinadas a captar financiamiento utilizando instrumentos viables y confiables.

En ese sentido la estrategia prevé el aprovechamiento de los siguientes factores:

· Fondos Internacionales: Recurrir a organismos internacionales de cooperación, a cooperación de carácter multinacional y bilateral, buscar el apoyo de organizaciones internacionales y aprovechar los convenios internacionales existentes y la búsqueda de nuevos elementos que vayan a apoyar la gestión integral del Sistema Nacional.

· Fondos Nacionales: Se busca la creación y capitalización de los fondos fiduciarios, buscar el compromiso efectivo del gobierno a la gestión de las áreas protegidas a través del apoyo del Tesoro General de la Nación, y buscar la coordinación interinstitucional con el fin de buscar el compromiso con la conservación por parte de instituciones vinculadas a las áreas protegidas. 

· Fondos Propios: La implementación de Sistemas de Cobros, los cuales inicialmente se encuentran relacionados al cobro por acceso al área, se constituyen en factores fundamentales para lograr la sostenibilidad financiera a largo plazo, previéndose en el mediano plazo la aplicación de Concesiones, Permisos y Licencias principalmente en el sector turístico y avanzar en el tema de derechos de investigación. 

· Fondos Privados: La estrategia también prevé la implementación de estrategias de carácter comercial, en la cual se debe profundizar la temática del apoyo privado a través de iniciativas socio-ambientales, tales como campañas de difusión, sensibilización, recolección de fondos y otros que merecen mayor información.
Independientemente, no se debe olvidar las oportunidades que brindan instrumentos como bioprospección, canje de deuda por naturaleza, políticas de incentivos, certificados de emisión y el mercado de servicios ambientales, estos elementos son considerados dentro de la estrategia pero a ser implementados en el mediano y largo plazo.
Otro factor para reducir la sensibilidad ante cambios en las políticas de los financiadores es ampliar el espectro de entidades de cooperación relacionadas con la gestión de las áreas. 

Presupuesto de efectivo y necesidades de financiamiento
El presupuesto de efectivo es una proyección o pronóstico a cerca de los ingresos futuros de efectivo y de los desembolsos de efectivo a lo largo de un período. 

 El presupuesto de efectivo es indispensable para el director financiero en la determinación de las necesidades de efectivo a corto plazo de la empresa y de acuerdo con ello, planear su financiamiento a corto plazo. Cuando la elaboración del presupuesto de efectivo se amplia para incluir una escala de posibles resultados el director financiero pude evaluar el riesgo del negocio y la liquidez de la empresa planeando un margen realista de seguridad.

 
Este margen de seguridad podría provenir de ajustar el colchón de liquidez de la empresa, reordenar la estructura de vencimientos de su deuda, contratar una línea de crédito con un banco  o la combinación de las tres.

 
 Los presupuestos efectivo preparados para una escala de posibles resultados también son validos en la evaluación de la capacidad de la empresa para ajustarse a cambios inesperados en los flujos de efectivo.

 
Se llega al presupuesto de efectivo mediante la proyección de los ingresos y egresos de los efectivos futuros de la empresa a lo largo de diferentes periodos. Revela el momento y el importante de los flujos de entrada y salidas de efectivo a lo largo del periodo bojo estudio.  Con esta información el director financiero está en mejor situación para determinar las necesidades futuras de efectivo de la empresa, planear el financiamiento de estas necesidades y ejercer el control sobre el efectivo y la liquidez de la empresa.

 Para pronósticos inmediatos es probable que los usados con más frecuencia sean los periodos mensuales, debido a que toman en cuenta las variaciones estaciónales de los flujos en efectivo. Cuando los flujos efectivos son en extremo volátiles pero predecibles, acaso resulte necesario elaborar presupuesto a intervalos más frecuente para determinar los puntos de necesidades máximas de efectivo. De la misma forma, cuando los flujos de efectivo son relativamente estables se puede justificar elaborar presupuestos a intervalos trimestrales e incluso más largo. Por la general mientras más lejos en el futuro sea el periodo para el cual se está tratando de predecir los flujos de efectivo será más incierta la proyección. El presupuesto de efectivo es solo tan útil como sea la exactitud de los pronósticos que se utilizaron para su preparación.

 La generación de efectivo es uno de los principales objetivos de los negocios. La mayoría de sus actividades van encaminadas a provocar de una manera directa o indirecta, un flujo adecuado de dinero que permita, entre otras cosas, financiar la operación, invertir para sostener el crecimiento de la empresa, pagar, en su caso, los pasivo a su vencimiento y en general, a retribuir a los dueños un rendimiento satisfactorio.  

 
 En pocas palabras, un negocio es negocio sólo cuando genera una cantidad relativamente suficiente de dinero. El primer requisito para poder administrar el efectivo, es conocer tanto la forma en que éste se genera, como la manera en que se aplica o el destino que se le da. Esta información la proporciona el estado de flujo de efectivo. Este estado informa, por una parte, cuáles han sido las principales fuentes de dinero de la empresa (en donde ha conseguido el dinero) durante un período determinado de tiempo y por otra parte, que ha hecho con él (en qué lo ha aplicado). 


El dinero generado básicamente por cobros a clientes derivados de la venta de inventarios o de la prestación de servicios, menos los pagos a proveedores y las erogaciones para cubrir los costos necesarios para poder vender, comprar y producir los artículos vendidos durante el período cubierto por la información, es el efectivo neto generado por la operación.  

La capacidad para generar efectivo por medio de la operación, permite determinar, entre otras cosas, el crecimiento potencial de la empresa y su salud financiera. 
Además de esta fuente, como ya sabemos, existen otras:  

- Pasivos  

- Aportaciones de los socios (aumentos de capital).
- Venta de inversiones.
En adición a la operación, el efectivo se puede aplicar a:  

- Pagar deudas.  

- Repartir dividendos.  

- Rembolsar capital a los accionistas.  

- Invertir.
La inversión en activos (clientes, inventario, activo fijo) es dinero "almacenado". De aquí pues que en finanzas existe el aforismo que dice: "Antes de que vayas a solicitar un préstamo al banco busca el dinero que tienes amarrado en cartera, en inventarios o en otros activos". 

Tipo de financiamiento que debe seguir una empresa
Una empresa puede seguir distintos tipos de financiamiento según la etapa de desarrollo en la que esta se encuentre. En la etapa formativa, una empresa nueva u pequeña debe basarse principalmente en los ahorros personales, en el crédito comercial y en las dependencias del gobierno. Durante su período de crecimiento rápido, el financiamiento interno se convertirá en una importante fuente para satisfacer sus requerimientos de financiamiento, aunque habrá una dependencia continua del crédito comercial. En esta etapa, su récord de logros también hace posible obtener un crédito para financiar las necesidades estaciónales; y si el préstamo puede ser liquidado sobre una base amortizada a lo largo de dos o tres años, la empresa también podrá clasificar para la obtención de un préstamo a plazo. Si tiene potencial para lograr un crecimiento verdaderamente fuerte, también puede atraer capital contable a partir de una compañía de capital de negocios.

Una empresa particularmente exitosa puede llegar a una etapa en la cual pueda convertirse en una empresa que cotice en la bolsa, lo cual permite el acceso a los mercados de dinero y de capitales, los cuales son más amplios y representan el advenimiento de una verdadera época de crecimiento para la pequeña empresa. Sin embargo, aún en este punto la empresa debe mirar hacia delante, analizando sus productos y sus prospectos, ya que todo producto tiene un ciclo de vida, la empresa debe estar consciente del hecho de que sin el desarrollo de nuevos productos, el crecimiento cesará, y finalmente la empresa decaerá. En consecuencia, a medida que se aproxima la época de madurez del producto, la empresa debe planear la posibilidad de efectuar readquisiciones de acciones, fusiones y otras estrategias a largo plazo. La mejor época para mirar hacia delante y para hacer este tipo de planes es mientras la empresa tiene energía, fuerza, y una alta razón precio - utilidades.   

	ETAPA
	PATRONES FINANCIEROS

	1. Formulación
	· Ahorros personales.

· Crédito Comercial.

· Agencias del gobierno.

	2. Crecimiento Rápido
	· Financiamiento Interno.

· Crédito Comercial.

· Crédito bancario.

· Capital de negocios.

	3. Crecimiento hasta la madurez
	· Conversión en empresa que cotiza públicamente.

· Mercados de dinero.

· Mercados de capitales.

	4. Madurez y declive de la empresa 
	· Financiamiento Interno.

· Readquisición de acciones.

· Diversificación.

· Fusiones.


Financiamiento empresarial y la eficiencia en el mercado
Toda organización, y especialmente las empresas, deben enfrentar permanentemente decisiones de financiamiento; las cuales tendrán por tanto un impacto sustantivo en el progreso de la empresa y de sus proyectos. Se trata entonces no sólo de decisiones delicadas y sensibles que demandan un actuar diligente, sino también de elecciones que pueden afectar hasta el mismo curso de viabilidad financiera de una entidad. 
Las decisiones financieras de financiamiento es una de las principales funciones dentro del manejo financiero de la empresa. Como en cualquier inversión siempre aparecerán dos parámetros de decisión: el riesgo y el retorno, siendo su asociación habitual igual, es decir a mayor riesgo mayor retorno esperado y, a menor riesgo, menor retorno esperado. Por tanto toda decisión financiera conlleva una incertidumbre (de antemano no sabemos el resultado de nuestras decisiones) y una actitud ante el riesgo (en un escenario adverso, cuanta pérdida estamos dispuestos a tolerar).

La hipótesis del mercado eficiente tiene tres versiones diferentes. La forma débil de la hipótesis afirma que los precios reflejan eficientemente toda la información contenida en las series de los precios pasados de las acciones. En este caso es imposible conseguir rentabilidades extraordinarias buscando simplemente las pautas seguidas por los precios de las acciones, en pocas palabras, la variación de precios de las acciones es aleatoria. La forma semifuente de la hipótesis afirma que los precios reflejan toda la información publicada. Esto significa que no se puede ganar continuamente beneficios extraordinarios simplemente leyendo el periódico, mirando las cuentas anuales de la empresa y cosas así. La forma fuerte de la hipótesis afirma que los precios de las acciones recogen toda la información disponible. Nos dice que la información interna es difícil de encontrar, porque al ir tras ella usted está compitiendo con miles, quizás millones de activos, inteligentes y codiciosos inversores.      

La existencia de mercados eficientes no significa que el directivo financiero pueda dejar la financiación a su libre albedrío. Sólo proporciona un punto de partida para el análisis.

Interrelación de las inversiones de financiamiento y de inversión 

Existen aspectos en los que las decisiones de financiación son mucho más sencillas que las de inversión. Primero, las decisiones de financiación no tienen el mismo grado de irreversibilidad que las decisiones de inversión. Son más fáciles de cambiar completamente. En otras palabras, su valor de abandono es mayor.

En segundo lugar, es más difícil ganar o perder dinero por estrategias inteligentes o estúpidas de financiación. En otras palabras, es difícil encontrar alternativas de financiación con VAN significativamente distintos de cero. Esto refleja la fuerza de la competencia.

Las decisiones de inversión siempre tienen efectos derivados sobre la financiación: cada dólar empleado tienen que haberse obtenido de algún modo. A veces los efectos derivados son irrelevantes o al menos poco importantes. En un modo ideal sin impuestos, costos de transacción u otras imperfecciones del mercado, únicamente las decisiones de  inversión afectarían al valor de la empresa. De este modo las empresas podrían analizar todas las oportunidades de inversión como si estuvieran financiadas totalmente [image: image5.wmf]por capital propio. Las empresas decidirían que activos comprar y luego se preocuparían por la forma de obtener el dinero para pagarlos.

Podemos tomar en consideración dos caminos posibles. Calcular el VAN a una tasa de descuento ajustada, o descontar al costo de oportunidad del capital y después agrega o resta el valor actual de las consecuencias financieras colaterales. El segundo enfoque se llama valor actual ajustado. La tasa de descuento ajustada más comúnmente usada es el costo de capital medio ponderado (CCMP):
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Estrictamente hablando, esta fórmula funciona solo para proyectos que son copias de empresas existentes con el mismo riesgo económico que serán financiadas para mantener el ratio de endeudamiento a valor de mercado. Pero las empresas pueden usar el CCMP como una tasa de punto de referencia, a ajustar para diferencias en riesgo económico o financiero. Miles y Ezzel han desarrollado una fórmula que relaciona el CCMP con el apalancamiento financiero.
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Financiamiento por deuda
El financiamiento por deuda se relaciona al apoyo bancario, es una obligación que la empresa debe satisfacer o reintegrar en el corto o largo plazo a la institución a quien lo ha solicitado. Por sus características, se relaciona a la historia de la empresa, sus activos, sus fundadores y su capacidad de generar ingresos. En este tipo de financiamiento, el resultado es mucho más predecible en términos de cuánto y cuándo se va a pagar y los retornos esperados generalmente son menores para el aportante del capital El financiamiento por patrimonio es una forma de inversión consistente en la toma de participación accionaría en compañías o proyectos novedosos.

El financiamiento de la deuda a través de préstamos tradicionales tiene que ser reintegrado.

· Amigos y familiares: Sus más allegados le conocen y tienen confianza en usted, pero en ocasión podrían convertirse en socios comerciales difíciles. Si usted solicita ayuda financiera de familiares y amigos, asegúrese de que su relación comercial sea precisada por escrito. 
· Bancos comerciales y cajas de ahorros: Los bancos están muy dispuestos a ofrecer financiamiento si usted presenta un buen caso para su empresa. El Small Business Administration (SBA) - (Administración de Pequeñas Empresas) ha facilitado para los bancos el otorgamiento de préstamos comerciales mediante garantías gubernamentales para muchos tipos de préstamos bancarios que de otra forma podrían no ser autorizados.

· Uniones crediticias: Las uniones crediticias pueden ofrecer buenas condiciones si usted cumple con los requisitos exigidos. A menudo las uniones crediticias están relacionadas con una compañía o con un grupo laboral.

· Compañías de seguros: Algunas compañías de seguros pueden ofrecer préstamos. Hable con su agente de seguros acerca de las posibilidades existentes.

· Sociedades de crédito al consumidor: Estas compañías otorgan pequeños préstamos personales, a menudo a personas de baja reputación crediticia, y el costo de los préstamos es generalmente mayor. Si el préstamo no es restituido, la sociedad de crédito puede incautar la seguridad colateral que haya sido ofrecida como garantía o el artículo comprado con los fondos del préstamo. 

· Sociedades de crédito comercial: Estas compañías funcionan de manera parecida a las sociedades de crédito al consumidor, pero hacen préstamos para objetivos comerciales tales como compras de inventario y equipos. Aquí también, usted pagará más para estos préstamos, los cuales con frecuencia son otorgados a empresas de mayor riesgo crediticio, y típicamente la adquisición que usted hace con los fondos del préstamo se convierte en seguridad colateral del mismo. 

· Micro-prestamistas sin fines de lucro: Su comunidad puede contar con organizaciones sin fines de lucro que presten asistencia a empresarios mediante financiamientos requeridos y asesoría comercial

· Financiamiento por el dueño de una empresa de la compra de su negocio:  Si usted compra una empresa existente, es posible que el dueño actual le financie una parte del costo de la compra. 

· Financiamiento de franquicias: Las empresas de franquicia conllevan nombres de marcas establecidas y un plan comercial anteriormente definido, as​ como un estilo de operación al cual el nuevo dueño debe atenerse. Es posible que para algunos tipos de franquicia, los fondos para la puesta en marcha se encuentren disponibles directamente de la empresa que ofrece el negocio de franquicia. Investigue las condiciones y posibilidades de ganancias. 

Decisiones de financiamiento a corto plazo
Las decisiones de financiamiento a corto plazo influyen en el nivel de caja que se va a mantener. Se define el financiamiento a corto plazo como los adeudos que vencen al cabo de un año o menos, y que son empleados para satisfacer necesidades estaciónales y de activos circulantes. El financiamiento a corto plazo con garantía utiliza ciertos activos como garantía, no así el financiamiento a corto plazo sin garantía. Ambas formas de financiamiento aparecen en el balance general como pasivo a corto plazo, cuentas por pagar, pasivos acumulados y documentos por pagar. Las cuentas por pagar y los pasivos acumulados constituyen fuentes de financiamiento a corto plazo sin garantía que surgen de las operaciones cotidianas de la empresa. Los documentos por pagar, por su parte, pueden ser financiamiento con o sin garantía y su existencia se debe a ciertos préstamos negociados.

Las cantidades que una empresa puede obtener prestadas de los bancos comerciales y de otros proveedores de fondos a corto plazo generalmente tienen un límite. Frecuentemente, las restricciones sobre cierto tipo de financiamiento están relacionadas con otras fuentes de fondos. Por ejemplo, las grandes sociedades anónimas pueden emitir pagarés no garantizados, a corto plazo, denominados documentos comerciales, en tanto estas emisiones estén respaldadas por convenios de crédito complementarios con los bancos de depósito.

Las tasas de interés son más pequeñas sobre las deudas a corto plazo que sobre las deudas a largo plazo. Cuando existe la situación, los gastos por intereses, al menos en el futuro inmediato, serán más pequeños si la empresa pide prestado sobre una base a corto plazo en vez de hacerlo sobre una base a largo plazo. Sin embargo, un prestatario que use deudas a largo plazo evita la incertidumbre de tasas fluctuantes a corto plazo y la posibilidad de tener que renovar la deuda bajo condiciones adversas en los mercados de dinero y de capitales. Muchos pasivos circulantes sugieren del uso del crédito comercial, el cual es tan conveniente como flexible, y el uso de otros pasivos circulantes espontáneos. Además, los préstamos bancarios a coro plazo pueden usarse porque frecuentemente proporcionan la ventaja de flexibilidad en cuanto a la satisfacción de las necesidades fluctuantes de fondos a un bajo costo. Sin embargo, un uso excesivo de deudas a corto plazo implica un considerable grado de riesgo. 

Hay 2 posturas dentro de las decisiones de financiamiento a corto plazo, una que dice que: "El activo circulante debe financiarse con el pasivo circulante" y "El activo fijo debe financiarse con el pasivo fijo" que es la decisión de corte liberal, que es muy riesgosa puesto que se trabaja con capital ajeno. Por otro lado está la decisión conservadora: Tanto el activo circulante como el pasivo circulante se financian con fondos del pasivo fijo, sirviendo únicamente el pasivo para emergencias.

Formas y políticas de financiamiento a largo plazo
Formas de financiamiento.
a) Hipoteca. Es un traslado condicionado de propiedad que es otorgado por el prestatario (deudor) al prestamista (acreedor) a fin de garantiza el pago del préstamo. Es importante señalar que una hipoteca no es una obligación a pagar ya que el deudor es el que otorga la hipoteca y el acreedor es el que la recibe, en caso de que el prestamista no cancele dicha hipoteca, la misma le será arrebatada y pasará a manos del prestatario. La finalidad de las hipotecas por parte del prestamista es obtener algún activo fijo, mientras que para el prestatario es el tener seguridad de pago por medio de dicha hipoteca así como el obtener ganancia de la misma por medio de los interese generados.

Ventajas:
· Para el prestatario le es rentable debido a la posibilidad de obtener  ganancia por medio de los intereses generados de dicha operación.

· Da seguridad al prestatario de no obtener perdida al otorgar el préstamo.

· El prestamista tiene la posibilidad de adquirir un bien.

Desventajas:
· Al prestamista le genera una obligación ante terceros.

· Existe riesgo de surgir cierta intervención legal debido a falta de pago.

Formas de Utilización.  La hipoteca confiere al acreedor una participación en el bien. El acreedor tendrá que acudir al tribunal y lograr que la mercancía se venda por orden de éste para que el bien no pase a ser del prestamista hasta que no haya sido cancelado el préstamo. Este tipo de financiamiento por lo general es realizado por medio de los bancos.

b) Acciones. Las acciones representan la participación patrimonial o de capital de un accionista dentro de la organización a la que pertenece. Son de mucha importancia ya que miden el nivel de participación y lo que le corresponde a un accionista por parte de la organización a la que representa, bien sea por concepto de dividendos, derechos de los accionistas, derechos preferenciales, etc. Existen dos tipos de acciones: 
· Acciones comunes. Representan la participación residual que confiere al tenedor un derecho sobre las utilidades y los activos de la empresa, después de haberse satisfecho las reclamaciones prioritarias por parte de  los accionistas preferentes. Las acciones comunes de una empresa pueden ser acciones de propiedad privada, de un solo individuo; acciones de propiedad cerrada (o minoritaria), de un grupo reducido de de inversionistas, como una familia, o acciones de propiedad pública (o en manos de muchos accionistas), de un amplio grupo de individuos o inversionistas institucionales no relacionados. Por lo general, las corporaciones menores son propiedad privada o minoritaria, y la negociación de sus acciones ocurre en forma directa o “sobre el mostrador”. Las grandes corporaciones, están en manos de muchos accionistas, y sus acciones por lo general se comercializan activamente en las bolsas de valores organizada o “sobre el mostrador”. Las acciones comunes pueden venderse con o sin valor nominal. El valor nominal es un precio que se da en forma arbitraria a las acciones en la escritura constitutiva de la empresa y su  es para fines contables. Por lo general es muy bajo.  A menudo, las empresas emiten acciones sin valor nominal, en cuyo caso pueden asignárseles un valor contable, o bien, registrarse en los libros al precio en que se venden. Un valor nominal bajo pude ser ventajoso en los estados en donde ciertos impuestos corporativos se basan en el valor nominal de las acciones. Si una acción no tiene dicho valor, el impuesto puede basarse  en una cifra por acción, determinada de manera arbitraria. 
La escritura constitutiva de una empresa establece la cantidad de acciones autorizadas  que puede emitir. La empresa no puede vender más acciones de las autorizadas por la escritura sin antes obtener aprobación de sus propietarios mediante el voto de accionistas. Debido a la frecuente dificultad de modificar dicha escritura para autorizar la emisión de acciones adicionales, las empresas, por lo general, tienden a autorizar más acciones de las que inicialmente planean emitir. Las acciones autorizadas se convierten en acciones en circulación cuando son vendidas al público. Si la empresa recompra cualquiera de sus acciones en circulación, éstas se registran como acciones en tesorería, y se muestran como una deducción del capital contable en su balance general. Las acciones emitidas son la cantidad de acciones comunes que se han puesto en circulación. Representan la suma de acciones en circulación y de acciones en tesorería.

· Acciones preferentes. Las acciones preferentes confieren a sus tenedores ciertos privilegios superiores a los de tenedores de acciones comunes. Por esto las empresas generalmente no emiten grandes cantidades de acciones preferentes. A los tenedores de acciones preferentes se le promete un rendimiento periódico fijo el cual se expresa como un porcentaje, o bien, como una cantidad de dinero. En otras palabras, se puede emitir una acción preferente de 5% o una de $5 (dólares). La forma en que se expresa el dividendo depende de si la acción preferente tiene un valor nominal. Las acciones preferentes con valor nominal tienen un precio establecido. El dividendo anual se especifica como un porcentaje de las acciones preferentes con valor nominal y como una cantidad de dinero en acciones preferentes sin valor nominal, las cuales no tienen un precio establecido. Por lo tanto, se espera que una acción preferente con un valor nominal de $100 pague $5 (5% de $100) en dividendos por año, y también se espera que una acción preferente de $5 sin valor nominal pague su dividendo establecido de $5 cada año.

Las acciones preferentes se emiten con mayor frecuencia por empresas de servicios públicos (gaseras, telefónicas y de electricidad), por empresas que realizan adquisiciones mediante fusión, o bien, por empresas que experimentan perdidas y necesitan financiamiento adicional. Las empresas de servicios públicos emiten acciones preferentes para incrementar su poder financiero y al mismo tiempo aumentar su capital, así como para evitar el mayor riesgo asociado con el financiamiento de deuda. Las acciones preferentes se utilizan en relación con funciones para proporcionar a los accionistas de las empresas adquirida un valor de rendimiento fijo que, cuando sea cambiado por sus acciones les confiera ciertas ventajas en el cálculo de los impuestos. Además, las acciones preferentes son usadas con frecuencia por empresas que experimentan pérdidas para conseguir los fondos que necesitan. Estas empresas pueden vender con más facilidad acciones preferentes que acciones comunes, debido a que las primeras confieren a su tenedor un derecho mayor que el de los tenedores de acciones comunes; por tanto, son menos riesgosas que las acciones comunes. A menudo se incluyen cláusulas especiales, como conversión o warrants a fin de aumentar el atractivo de las acciones preferentes y reducir su costo para el emisor. 

La mayoría de las emisiones de acciones preferentes son sin participación, lo cual significa que los tenedores sólo reciben los pagos de dividendos especificados. En ocasiones se emiten acciones preferentes con participación. Este tipo de acción ofrece pagos de dividendos basados en ciertas formulas que permiten a sus tenedores participar con acciones comunes en la recepción de dividendos por cantidades mayores que las especificadas. Esta cláusula de las acciones preferentes se incluye sólo cuando la compañía lo considera muy necesario a fin de obtener el dinero que necesita con urgencia.

c) Bonos. Es un instrumento escrito en la forma de una promesa incondicional, certificada, en la cual el prestatario promete pagar una suma especificada en una futura fecha determinada, en unión a los intereses a una tasa determinada y en fechas determinadas. Cuando una sociedad anónima tiene necesidad de fondos adicionales a largo plazo se ve en el caso de tener que decidir entre la emisión de acciones adicionales del capital o de obtener préstamo expidiendo evidencia del adeudo en la forma de bonos. La emisión de bonos puede ser ventajosa si los actuales accionistas prefieren no compartir su propiedad y las utilidades de la empresa con nuevos accionistas. El derecho de emitir bonos se deriva de la facultad para tomar dinero prestado que la ley otorga a las sociedades anónimas. El tenedor de un bono es un acreedor; un accionista es un propietario. Debido a que la mayor parte de los bonos tienen que estar respaldados por activos fijos tangibles de la empresa emisora, el propietario de un bono posiblemente goce de mayor protección a su inversión, el tipo de interés que se paga sobre los bonos es, por lo general, inferior a la tasa de dividendos que reciben las acciones de una empresa.

Ventajas:
· Los bonos son fáciles de vender ya que sus costos son menores.

· El empleo de los bonos no diluye el control de los actuales accionistas.

· Mejoran la liquidez y la situación de capital de trabajo de la empresa.


Desventajas:
· La empresa debe ser cuidadosa al momento de invertir dentro de este mercado

Formas de Utilización. Cada emisión de bonos está asegurada por una hipoteca conocida como "Escritura de Fideicomiso". El tenedor del bono recibe una reclamación o gravamen en contra de la propiedad que ha sido ofrecida como seguridad para el préstamo. Si el préstamo no es cubierto por el prestatario, la organización que el fideicomiso puede iniciar acción legal a fin de que se saque a remate la propiedad hipotecada y el valor obtenido de la venta sea aplicada al pago del a deudo. Al momento de hacerse los arreglos para la expedición e bonos, la empresa prestataria no conoce los nombres de los futuros propietarios de los bonos debido a que éstos serán emitidos por medio de un banco y pueden ser transferidos, más adelante, de mano en mano. En consecuencia la escritura de fideicomiso de estos bonos no puede mencionar a los acreedores, como se hace cuando se trata de una hipoteca directa entre dos personas. La empresa prestataria escoge como representantes de los futuros propietarios de bonos a un banco o una organización financiera para hacerse cargo del fideicomiso. 
La escritura de fideicomiso transfiere condicionalmente el titulo sobre la propiedad hipotecada al fideicomisario.

Por otra parte, los egresos por intereses sobre un bono son cargos fijos el prestatario que deben ser cubiertos a su vencimiento si es que se desea evitar una posible cancelación anticipada del préstamo. Los intereses sobre los bonos tienen que pagarse a las fechas especificadas  en los contratos; los dividendos sobre acciones se declaran a discreción del consejo directivo de la empresa. Por lo tanto, cuando una empresa expide bonos debe estar bien segura de que el uso del dinero tomado en préstamo resultará en una utilidad neta que sea superior al costo de los intereses del propio préstamo.

d) Arrendamiento Financiero. Es un contrato que se negocia entre el propietario de los bienes (acreedor) y la empresa (arrendatario) a la cual se le permite el uso de esos bienes durante un período determinado y mediante el pago de una renta específica, sus estipulaciones pueden variar según la situación y las necesidades de cada una de las partes. La mayor parte de nosotros estamos familiarizados con el arrendamiento de casas, apartamentos, automóviles, oficinas o teléfonos. Las décadas recientes han observado un enorme crecimiento en el arrendamiento de activos de negocios como es el caso de automóviles y camiones, computadoras, maquinarias e incluso plantas industriales.

La importancia del arrendamiento es la flexibilidad que presta para la empresa ya que no se limitan sus posibilidades de adoptar un cambio de planes inmediato o de emprender una acción no prevista con el fin de aprovechar una buena oportunidad o de ajustarse a los cambios que ocurran e el medio de la operación.

El arrendamiento se presta al financiamiento por partes, lo que permite a la empresa recurrir a este medio para adquirir pequeños activos. Por otra parte, los pagos de arrendamiento son deducibles del impuesto como gasto de operación, por lo tanto la empresa tiene mayor deducción fiscal cuando toma el arrendamiento.   Para la empresa marginal el arrendamiento es la única forma de financiar la adquisición de activo. El riesgo se reduce porque la propiedad queda con el arrendado, y éste puede estar dispuesto a operar cuando otros acreedores rehúsan a financiar la empresa. Esto facilita considerablemente la reorganización de la empresa. 

Ventajas:
· Es en financiamiento bastante flexible para las empresas debido a las oportunidades que ofrece.

· Evita riesgo de una rápida obsolescencia para la empresa ya que el activo no pertenece a ella.

· Los arrendamientos dan oportunidades a las empresas pequeñas en caso de quiebra.

Desventajas:
· Algunas empresas usan el arrendamiento para como medio para eludir las restricciones presupuestarias cuando el capital se encuentra racionado.

· Un contrato de arrendamiento obliga una tasa costo por concepto de intereses.

· La principal desventaja del arrendamiento es que resulta más costoso que la compra de activo.

Forma de Utilización: Consiste en dar un préstamo a plazo con pagos periódicos obligatorios que se efectúan en el transcurso de un plazo determinado, generalmente igual o menor que la vida estimada del activo arrendado. El arrendatario (la empresa) pierde el derecho sobre el valor de rescate del activo (que conservará en cambio cuando lo haya comprado).
La mayoría de los arrendamientos son incancelables, lo cual significa que la empresa está obligada a continuar con los pagos que se acuerden aún cuando abandone el activo por no necesitarlo más. En todo caso, un arrendamiento no cancelable es tan obligatorio para la empresa como los pagos de los intereses que se compromete.

Una característica distintiva del arrendamiento financiero es que la empresa (arrendatario) conviene en conservar el activo aunque la propiedad del mismo corresponda al arrendador. Mientras dure el arrendamiento, el importe total de los pagos excederá al precio original de compra, porque la renta no sólo debe restituir el desembolso original del arrendador, sino también producir intereses por los recursos que se comprometen durante la vida del activo.

Políticas de financiamiento. 
La política de dividendos de una empresa representa un plan de acción que deberá seguirse siempre que se tenga que tomar la decisión de dividendos. Esta política debe formularse a partir de dos objetivos básicos: maximizar la inversión de los propietarios de la empresa, y proporcionar suficiente financiamiento. Ambos objetivos están relacionados entre sí, y deben cumplirse a la luz de ciertos factores (legales, contractuales, internos, de crecimiento relacionados con el propietario y con el mercado) que determinan las alternativas de la política. A continuación se describen tres de las políticas de dividendos empleadas con mayor frecuencia. La política de dividendos en efectivo de una empresa en particular puede incorporar elementos de cada una de éstas.

· Política de dividendos mediante una razón de pago constante. Un tipo de política de dividendos, adoptada algunas veces por las empresas, es el empleo una razón de pago constante. La razón de pago de dividendos se obtiene al dividir el dividendo en efectivo por acción de la empresa entre sus utilidades por acción, e indica el porcentaje de cada unidad monetaria percibida que se distribuye a los propietarios en forma de efectivo. Mediante una política de dividendos basada en una razón de pago constante, la empresa establece que cierto porcentaje de las utilidades se pagará a los propietarios en cada periodo de pago de dividendos. Uno de los inconvenientes de esta política es que si las utilidades de la empresa decaen, o si ocurre una perdida en un periodo determinado, los dividendos pueden resultar bajos o, incluso, nulos. Como a menudo los dividendos se consideran un indicador de la condición y posición futura de la empresa, el precio de las acciones puede verse afectado de manera negativa por este hecho. 

· Política de pago de dividendos periódicos. Otro tipo de política de dividendos es la política de pago de dividendos periódicos, que se basa en el pago de un dividendo fijo en cada periodo. Esta política proporciona a los propietarios información generalmente positiva, que indica el desempeño correcto de los propietarios de información generalmente positiva, que indica el desempeño correcto de la empresa y, por ende, minimiza su incertidumbre. A menudo, las compañías que se valen de este tipo de política incrementarán el dividendo regular una vez que se ha comprobado un aumento en las utilidades. Con base en esta política, los dividendos se verán reducidos. 

A menudo, una política de pago de dividendos periódicos se construye a partir de una razón óptima de pago de dividendos. Con base en esta política, la empresa intenta liquidar cierto porcentaje de las utilidades, pero más que permitir que los dividendos fluctúen, paga un dividendo fijo y lo ajusta a una razón óptima al darse los incrementos comprobados de utilidades. 

· Política de dividendos periódicos bajos y extras. Algunas empresas establecen una política de dividendos periódicos bajos y extras, basada en el pago de un dividendo bajo, acompañado de un dividendo adicional cuando las utilidades así lo garantizan. Si estas son más altas de lo normal en un periodo determinado, la empresa puede pagar este dividendo adicional, el cual se conoce como dividendo extra. Al designar el monto por el que el dividendo excede el pago regular, como dividendo extra, la compañía evita dar a los accionistas falsas esperanzas. El uso de la denominación “extra” es especialmente común entre compañías que experimentan cambios cíclicos en las utilidades.

Al establecer un dividendo periódico bajo, que es pagado cada periodo, la empresa proporciona a los inversionistas el ingreso estable necesario para consolidar la confianza de éstos en la empresa, en tanto que el dividendo extra les permite compartir las utilidades si la compañía experimenta un periodo especialmente bueno. Las empresas que se valen de esta política deben elevar el nivel de dividendos periódicos una vez que se han logrado incrementos comprobados en las utilidades obtenidas. El dividendo extra, por su parte, no debe ser un suceso periódico o perdería toda su significación. Se recomienda el uso de una razón óptima de pago de dividendos en el establecimiento del nivel de dividendos periódico. 

¿Cómo se adoptan las principales decisiones de  financiamiento?

Los siguientes factores son tomados en cuenta para las decisiones de financiamiento:

1. Objetivos de las empresas

2. Análisis de la empresa y su tendencia

3. Políticas de financiamiento

4. Decisiones de financiamiento

5. Inversiones y financiamiento

6. Entorno nacional e internacional (político - social)

7. Entorno monetario y bursátil

8. Cálculo de tasa de retorno de la inversión (Return on investment ROI), de la piramidación (gross up), tasas de interés nominal, efectiva, real y ponderada

9. Financiamiento en moneda extranjera


No existe una receta mágica que otorgue a la empresa el financiamiento ideal. En el campo de las fuentes de financiamiento para la empresa cada una de ellas involucra un costo de financiamiento, por tanto, puede considerarse un portafolio de financiamiento, el cual debe buscar minimizar el costo de las fuentes de recursos para un nivel dado de riesgo.

Normalmente, las empresas cuentan en su mayoría con acceso a fuentes de financiamiento tradicionales, entre las que se encuentra principalmente la banca comercial. Sin embargo, también se puede acceder al mercado de valores, que puede poseer ventajas comparativas con relación al financiamiento de la banca comercial como son: reducciones en el costo financiero, mayor flexibilidad en la estructura de financiamiento, mejoramiento en la imagen de la empresa, etc. Por tanto, es necesario que las empresas sepan efectuar un análisis cuidadoso de las alternativas que enfrentan, debiendo estudiar los costos y beneficios de cada una de ellas.

Aunque hemos asumido que la empresa se endeudaba, en realidad la primera gran decisión de la empresa emisora consiste en definir si ofrecen nuevas acciones (aumento de capital) u obligaciones (aumento de deuda).Un emisor decide qué instrumento emitir, de acuerdo al destino que se le va a dar a los recursos que se capten. Los emisores pueden tener distintos propósitos para ofrecer valores al público, y pueden elegir de un menú cada vez más amplio de alternativas de emisión de acuerdo a las necesidades específicas de financiamiento. 

Los siguientes elementos 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. Si el mercado percibe mucho riesgo respecto a la emisión exigirá se le paguen mayores intereses. 

· Para muchos emisores el interés que se compromete con las obligaciones puede resultar más barato que el financiamiento bancario. 

Aún cuando la empresa haya alcanzado una decisión en cuanto a aumento de capital o de deuda, todavía le queda elegir entre diferentes modalidades de los valores a emitir. Influye en esta selección el destino de los fondos que se captan: Financiamiento de las operaciones regulares de la empresa (capital de trabajo), inicio de nuevos proyectos (inversión en activos), sustitución de deuda antigua (refinanciamiento), financiamiento para escasez temporal de efectivo, etc. De esta forma, el emisor debe configurar la opción que mejor cubra sus necesidades, combinando las características básicas del instrumento como son: fecha de vencimiento, moneda de la emisión, tipo de interés (sí lo hay), garantías de la emisión, subordinación o prioridad de la deuda, mecanismo de negociación del valor, convertibilidad en otros valores, condición de recompra antes de vencimiento, por citar los principales. Como ejemplo considérese que el incremento de capital puede dar lugar a acciones comunes, pero también a acciones sin derecho a voto, o incluso a acciones preferenciales (aquellas que garantizan el pago de un dividendo). En tanto que el aumento de deuda, según el plazo de la misma, puede tomar la forma de papeles comerciales o bonos. Los bonos a su vez pueden ser de una estructura básica o simple, con tasa de interés fija o variable, tener garantías o colateral, o hasta ser convertibles en acciones. También es posible que la empresa elija emitir una combinación de los distintos valores.

Decisiones de financiamiento nacional y foráneo en el contexto venezolano actual
Las opciones de financiamiento para los PYMES provienen generalmente de bancos comerciales e instituciones de préstamos y del gobierno. Otras opciones a las cuales el empresario acude en busca de financiamiento son los inversionistas privados.

No obstante, la mayoría de los nuevos negocios son financiados por inversiones personales del dueño, un familiar, un amigo o contactos personales del negocio. Ante tantas opciones, es necesario analizar detenidamente las necesidades financieras del negocio antes de pedir financiamiento.

No importa qué tipo de préstamo u opción de financiamiento se escoja, una de las características que el banco o el prestamista va a buscar en el proyecto es la capacidad de pago del préstamo. Otro elemento importante es la presentación de una garantía, ya que nadie va a prestar dinero a menos que se demuestre que está seguro del negocio y que no se teme arriesgar capital personal para ejecutarlo. 

ORGANISMOS QUE FINANCIAN AL GOBIERNO NACIONAL

FONDESPA

El 31 de julio, PDVSA firmó con el Banco de Desarrollo y Social (BANDES) un contrato para la administración de un fondo fiduciario (base de Fondespa) “el cual está destinado a efectuar los pagos que sean necesarios para la ejecución de programas y proyectos de obras, bienes y servicios destinados al desarrollo de infraestructura, vialidad, actividad agrícola, salud y educación en el país.”

 
Los aportes realizados al Fondo para el Desarrollo Económico y Social del País (Fondespa),  se hacen posible gracias a los excedentes de los precios petroleros, tal y como lo establece el artículo número 5 de la Ley Orgánica de Hidrocarburos.

La utilización de los excedentes petroleros en obras de inversión no sólo contribuye al desarrollo económico y social sino que también disminuye las necesidades de financiamiento del Fisco Nacional y mejora la solvencia financiera del país en el mediano plazo.

FONDEN

El propósito fundamental de la creación del Fondo de Desarrollo Nacional, (FONDEN) radica en que se nutrirá continuamente con divisas para ser utilizadas a los fines del financiamiento del desarrollo económico y social. A dicho Fondo se traspasará una determinada proporción de divisas del ingreso de la comercialización de los hidrocarburos que recibirá el Ejecutivo Nacional directamente de PDVSA, es decir, antes de constituirse en reservas internacionales. Ello se justifica fundamentalmente en que la planificación y ejecución de los programas de desarrollo constituyen una atribución del Ejecutivo, en coordinación con otros programas que se lleven a efecto con propósitos similares.

En cuanto a los mecanismos de aportes para la constitución del Fondo se tendrá presente, por una parte, las necesidades de divisas que tenga PDVSA para sus operaciones ordinarias y de inversión previsibles y, por la otra, los requerimientos de divisas del BCV para atender las demandas del sector privado y del propio sector público.

Y en el decreto N° 3854 del 29 de agosto, para la creación del Fondo de Desarrollo Nacional, FONDEN S.A. en su artículo 1° se específica que ello tendrá por objeto financiar los proyectos de inversión real productiva, la educación, la salud, el mejoramiento del perfil y saldo de la deuda pública externa y la atención de situaciones especiales".

BANFOANDES

Como Banco del Estado Venezolano tiene como misión apoyar a los sectores productivos mediante un servicio financiero eficaz, para satisfacción de clientes, empleados y la comunidad  en general. Su visión es ser líder nacional en el año 2010, para el apoyo financiero eficaz a los sectores productivos. Sus objetivos estratégicos son:

1. Expansión y consolidación 

2. Modernización tecnológica 

3. Desarrollo del recurso humano 

4. Capitalización

BANFOANDES otorga créditos para Vehículos, Personales, Agropecuarios, Microcréditos, Banfoindustria, Comerciales, Banca hipotecaria y Fianzas, entre otros.
	Tipos de Crédito 
	Tasa

	Agropecuarios recursos BANDES
	13.43

	Agropecuarios recursos propios Banfoandes
	9.00

	Ganadería de ceba
	17.00

	Banfoindustria
	9.00

	Convenio Bandes - Industrial
	14.94

	Banfoturismo
	9.00

	Empresas en desarrollo
	15.00

	Microcréditos
	12.00

	Compras del Estado
	17.00

	Créditos al constructor (Locales Comerciales)
	17.00

	Locales comerciales
	17.00

	Crédito al constructor (recursos propios)
	10.11


BANCO DEL TESORO

El Banco del Tesoro, C.A. es una entidad financiera cuyo único accionista es el Estado Venezolano. Creado por disposición presidencial, el 17 de agosto de 2005, es un Banco Universal, adscrito al Ministerio de Finanzas. Su fundación responde a la necesidad del Estado de contar con un órgano que potencie y de transparencia a las finanzas públicas, y atienda, a su vez, a la población no bancarizada. 

El Banco del Tesoro corresponde su misión con las políticas del Estado; coordina esfuerzos con los entes financieros públicos y tiene una orientación social.

Los Microcréditos están orientados al financiamiento del Capital de Trabajo y a la adquisición de maquinarias y equipos. 
	Condiciones de Financiamiento

	Sectores Económicos 
	Tasa 
	Financiamiento 
	Montos Millones de Bs. 

	Microcréditos
	17%
	Hasta 80% 
	Desde 5 hasta 200

	Agropecuario
	11,41%
	Hasta 80%
	Desde 5 hasta 4.000

	Turismo
	11,34% - 12,75%
	Hasta 80%
	Desde 5 hasta 4.000


FONDO SOCIAL

El Fondo Social de las EPS tiene como finalidad recibir los aportes provenientes de las empresas registradas en el Registro de Empresas de Producción Social (REPS) y estará destinado a desarrollar proyectos en beneficio de las comunidades. Asimismo, será objeto de administración a través de una entidad fiduciaria, para lo cual deberá celebrarse el respectivo contrato de fideicomiso. El aporte al Fondo Social se determinará con arreglo a un porcentaje mínimo de los montos contratados, según una escala predeterminada.

FONDO REGIONAL GUAYANA

El Fondo Regional Guayana era un organismo dependiente de la Corporación Venezolana de Guayana (CVG) orientado a financiar programas y proyectos para el desarrollo de actividades productivas, tecnológicas y educativas, dirigidos a promover a la pequeña y mediana empresa a través de contratos de financiamiento entre el solicitante y el intermediario financiero que puede ser público o privado con la finalidad de mejorar la calidad de vida y generar empleos sustentables en la Región Guayana.  Los recursos de dicho fondo provienen de la privatización de las acciones de la empresa Siderúrgica del Orinoco. Este Fondo fue disuelto y convertido en el Fondo de Producción Social.

FONDO DE PRODUCCIÓN SOCIAL

Bajo la premisa de "dar crédito al trabajo", el Fondo de Producción Social otorga soporte financiero a cooperativas y empresas de producción social.  No otorgara créditos a empresas capitalistas y otorgará un financiamiento, con tasas preferenciales que oscilan entre 0% y 10% de interés, además de plazos o períodos de gracia de seis meses hasta tres años para pagar la primera cuota, y 10 años para amortizar el crédito.

FONDO BOLÍVAR

El instituto fondo para el desarrollo del Estado Bolívar "Fondo Bolívar", fué producto de la fusión de los fondos operativos existentes en el estado (Fondagro, Fonfi – Bolívar e Incresur), con la finalidad de integrar el sector crediticio en un solo organismo. Sus propósitos son:

· Fomentar el desarrollo de actividades productivas en los sectores de artesanía, microempresa, pequeña y mediana industria

· Financiar a los sectores más desposeídos (economía popular) a través de créditos para bodegas, máquinas de coser, etc.

· Brindar apoyo a la población estudiantil de bajos recursos, a través de becas en niveles de primaria, media y superior; créditos educativos a nivel superior, previo estudio socio-económico.

El Fondo Bolívar soporta financieramente los proyectos destinados al logro de un crecimiento del Estado Bolívar, en las áreas agrícolas, pequeña y mediana empresa tanto industrial y comercial, turismo, social y educativo. 

PROYECTOS EDUCATIVOS

Pre grado y Post grado

Dirigido a: estudiantes universitarios de carreras prioritarias en el estado y con escasos recursos económicos, con el 1er semestre o año cursado. En post grado para profesionales universitarios de carreras prioritarias en el estado bolívar.

Monto: se financia Bs. 90.000 mensual por beneficiario, y Bs. 720.000 para inscripción en partida única de post grado.

Periodo: 10 meses por año, y con posibilidad de renovación anual en pre grado y  12 meses por año, y con posibilidad de renovación anual.

Promedio: mantener notas en base a: 

20 ptos. = >16 ptos

10 ptos. = >8 ptos

5 ptos. = >4 ptos.

Sistema: Cancelará 6 meses después de culminado los estudios, y el pago según financiamiento mínimo mensual o convenio previamente establecido. Cuando el beneficiario obtiene mención honorífica, puede obtener exoneración del crédito, previa. Aprobación por junta directiva: el 100% para magna cum laude, el 50 % para suma cum laude, y el 25 % para cum laude. 

PROYECTOS AGRÍCOLAS

Maiz, Raíces y Tubérculos, Leguminosas, Musaceas, Hortalizas y Frutas 

Dirigido a: grandes y pequeños productores y campesinos. 

Monto: hasta bs. 2.100.000,00 por hectárea de siembra, dependiendo del tipo de siembra y su patrón de financiamiento.

Periodo: durante todos los trimestres del año, dependiendo del tipo de siembra.

Sistema: Por lo general, se otorgan entre seis (6) y dieciocho (18) meses para cancelar, después de efectuada la siembra.  Con un interés del 12% anual, más el 3% de interés de mora. Aplicará 2% por Asistencia Técnica, el 2% de fianza de fiel cumplimiento y gastos de notaria según sea el caso.

Maquinarias e implementos agrícolas 

Dirigido a: pequeños productores y campesinos. 

Monto: dependiendo de la cotización y/o presupuesto. 

Periodo: durante todos los trimestres del año. 

Sistema: Por lo general, se otorgan entre un (1) año de gracia, y siete (7) años para cancelar en catorce (14) cuotas semestrales, con un aporte inicial del beneficiario del 10% o dependiendo del contrato o convenio. Con un interés del 12% anual, más el 3% de interés de mora, más gastos de notaria según sea el caso. 

Bovina, Avícola, Piscícola, Ovina, Caprina, Porcina, Mejoramiento de Fincas.

Dirigido a: grandes y pequeños productores. 

Monto: desde 3.000.000,00 hasta 30.000.000,00 Bs. Dependiendo del rubro y el tipo. En cuanto al ramo bovino:

Toros Reproductores: 2.000.000,00 Bs. por semoviente.

Mautes: 400.000,00 Bs. por semoviente. (entre 200 kg. Y 300 kg.)

Novillas: 750.000,00 Bs. por semoviente.

Implante de Embriones: $900 dólares por embrión.

Periodo: durante todos los trimestres del año. 

Sistema: Por lo general, se otorgan entre un (1) año de gracia, y cuatro (4) años para cancelar, dependiendo del rubro y convenio. Con un interés del 12% anual, más el 3% de interés de mora, más gastos de notaria según sea el caso. 

PLANES PYMES Y TURISMO

Dirigido a: microempresarios y pequeños empresarios. Desde Bs. 1.000.000,00 y hasta Bs. 30.000.000,00. Con posibilidad de ampliación del crédito. 

Periodo: durante todos los trimestres del año, dependiendo del proyecto de inversión. 

Sistema: Por lo general, y dependiendo del monto financiado se otorgan tres (3) meses de gracia y la cancelación en treinta y tres (33) cuotas mensuales, o de acuerdo al contrato establecido por programa; con un interés del 12% anual, más el 3% de interés de mora, más gastos de notaria según sea el caso.
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BANCOEX

Bancoex ofrece al exportador venezolano y a su comprador en el extranjero, una gama de productos financieros y servicios internacionales orientados a apoyar sus actividades de comercio exterior.

Respecto a los productos financieros, Bancoex cuenta con modalidades de financiamiento que ofrecen recursos en dólares americanos con tasas y plazos muy competitivos.
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El Libor es el tipo de interés interbancario que se aplica en el mercado de capitales de Londres.

BANDES

El BANDES actúa como agente financiero del Estado, para atender el financiamiento de proyectos orientados hacia la desconcentración económica, estimulando la inversión privada en zonas deprimidas y de bajo rendimiento, apoyando financieramente proyectos especiales de desarrollo regional.

Está facultado para ser el ente fiduciario de organismos del sector público; apoyar técnica y financieramente la expansión y diversificación de la infraestructura social y productiva de los sectores prioritarios, a fin de contribuir con el desarrollo equilibrado de las distintas regiones del país; e igualmente para administrar los acuerdos financieros internacionales.

El Banco de Desarrollo Económico y Social de Venezuela tendrá competencia para actuar en el territorio nacional y en el extranjero.

Entre las funciones del BANDES se encuentran:

1. Financiar y apoyar el desarrollo regional.

2. Financiar y apoyar proyectos de inversión a mediano y largo plazo.

3. Financiar infraestructura a cargo de la iniciativa pública y privada.

4. Financiar proyectos de innovación, transferencia y desarrollo tecnológico.

5. Administrar recursos financieros de entes del Sector Público.

6. Apoyar la participación de capital privado en empresas, programas y proyectos de inversión de alta prioridad para el país.

Todo proyecto a ser atendido por BANDES debe cumplir con cualquiera de las siguientes condiciones: 

1. Responsabilidad Social (Cláusulas Sociales).

· Hasta un 10% de la utilidad neta dirigida a acciones sociales en la comunidad.

· Hasta un 10% de la utilidad neta para ser distribuidas entre los trabajadores, adicionales a lo contemplado en la Ley del Trabajo y cualquier normativa vigente correspondiente.

2. Cogestión.

Es la cesión de la propiedad de las acciones de la empresa a sus trabajadores, constituidas en cooperativas.

	Porcentaje de Cogestión
	Tasa de Interés

	20
	7,00%

	25
	6,67%

	30
	6,33%

	35
	6,00%

	40
	5,67%

	45
	5,33%

	50
	5,00%


[image: image11.png]Tasas segin tipo de propiedad medios de produccién

Sectores Econémicos  ropiedad Propiedad Mixta  Propiedad Privada
Colectiva

industria 4% 5%- 7% 8%

[Agricola 4% 5%- 7% 8%

Turismo 4% 5%- 7% 8%

Servicios conexos a la o 7% %

Industria





· Propiedad Colectiva: Cooperativas / Cooperativas más empresas del Estado.

· Propiedad Mixta: Empresas o unidades productivas con accionistas en cogestión / Personas naturales o jurídicas más Cooperativas.

BANCO INDUSTRIAL DE VENEZUELA

El BIV ofrece un programa de formación de microempresarios y cooperativistas, para profesionales y técnicos emprendedores de las zonas de desarrollo económico.

El presente programa nace a la necesidad de atender las exigencias del financiamiento de pequeños y medianos empresarios, cuyo despegue como actores productivos requieren un impulso financiero especial y asesoría en materia de gestión, organización y administración, para la conformación exitosa de sus pequeñas empresas o cooperativas.  

Condiciones:  

Montos para Microcréditos: desde Bs. 5.000.000,00 hasta Bs. 30.000.000,00.

Montos para Cooperativas: desde Bs. 5.000.000,00 hasta Bs. 300.000.000,00.    

Monta Tu Negocio: hasta Bs. 50.000.000,00   

Plazo: Oscila entre dos y tres años.

Tasa de interés: 12% anual.

Amortización: Se realizará mediante cuotas de capital e interés, de acuerdo al ciclo productivo.

Garantía: En caso de los microcreditos un fiador, y en caso de cooperativas fianza de la instancia administrativa y según el monto solicitado garantía real.
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BANCA PRIVADA

Tradicionalmente, la banca privada es a donde primero acude cualquier empresario en busca de capital, puesto que en esta industria su producto principal son los préstamos. En esa actividad, el pequeño o mediano empresario se ha convertido en uno de los clientes más atractivos de la banca privada.

No es fácil conseguir un préstamo con la banca privada, a menos que usted ya tenga un historial de negocio positivo con alguna institución. La banca privada se rige por un sinnúmero de leyes y reglamentaciones, tanto federales como locales. La combinación de estas reglamentaciones con los altos requisitos existentes en la industria de la banca privada, convierte el proceso de solicitud de préstamo un reto para muchos pequeños empresarios.

El sistema bancario de Venezuela se caracteriza por estar dominado por la banca privada nacional que para enero de 2007 cubría el 58,4% de los activos totales del mercado, mientras que la banca extranjera ocupaba el 30,4% y el resto está en manos del Estado (11,2%). Existen 58 instituciones financieras de ellas 36 son bancos comerciales (Banca Comercial y Banca Universal) y otras 22 están dedicadas a la banca especializada. El sector bancario emplea cerca de 65.000 personas (2007) y cuenta con más de 3.100 agencias u oficinas. Los principales bancos son el Banco de Venezuela/Grupo Santander, Banesco, Banco Mercantil y BBVA Banco Provincial.

El BCV fijó el 1/5/2005, en 28% el tope máximo de la tasa de interés activa, incluidas tarjetas de crédito.  Sin embargo el mercado las ha mantenido desde dicha fecha hasta finales de abril de 2007 entre un máximo de 16,70% y un mínimo de 13,26%.

	SEIS PRINCIPALES BANCOS COMERCIALES Y UNIVERSALES TASAS DE INTERÉS ANUALES NOMINALES PROMEDIO PONDERADAS COBERTURA NACIONAL(Porcentajes)

	
	Base de Cálculo
	Operaciones                            Activas

	
	
	

	Abril 2007
	 
	 

	    Semana al:
	 
	 

	 
	27/04/07
	16,22

	 
	20/04/07
	16,65

	 
	13/04/07
	15,40

	 
	06/04/07
	15,65


Casos y problemas
CASOS
a) Bono hipotecario


En 1992, Hewlett Packard, Inc. necesitaba $10 millones para construir un centro de distribución regional d gran tamaño. Se emitieron bonos por un monto de $4 millones, los cuales estaban garantizados por una hipoteca sobre la propiedad. (los $6millones restantes fueron financiados con instrumentos de capital contable). Si la HP incurre en un estado de incumplimiento en relación con los bonos, los tenedores de bonos pueden ejecutar la hipoteca sobre la propiedad y venderla para satisfacer sus derechos. 

b) Pasivos acumulados


La compañía Sigma acostumbra a pagar a sus empleados cada dos semanas. La nómina para dos semanas suele ser de casi $3 millones(dólares). Si el costo de oportunidad es de 10% en inversiones de igual riesgo, ¿cuánto ahorraría la empresa si cambia el período de pago de dos semanas a un mes? Si la compañía pagará mensualmente, la nómina al final de cada  mes sería de casi $6 millones. En la actualidad, la cantidad promedio acumulada para la nómina es de $1.5 millones ($3millones/2), ya que se espera que las acumulaciones en nómina aumente a una tasa constante hasta la realización del pago. Para primera mitad del período de la nómina, la cantidad acumulada estará por debajo de $1.5 millones, y para la segunda mitad del período del pago, será mayor que $1.5 millones.


Con el nuevo plan, la cantidad promedio acumulada sería de $3 millones ($6millones/2), empleando la lógica anterior. Aplicar el plan propuesto aumentaría por lo tanto el monto promedio de las deudas acumuladas en $1.5 millones (o sea $3millones-$1.5millones). este incremento en los salarios acumulados promedio aumenta, en efecto, el financiamiento libre de la empresa en $1.5 millones. Estos fondos pueden destinarse a otro uso a un costo de oportunidad de 10%. Los ahorros anuales a partir de este cambio en el intervalo de pago de salarios son de $150000(de 0.1x$1500000). Así, incrementando las acumulaciones, la empresa puede ahorrarse estos fondos.

c) Cuentas por pagar


El kiosco de comida “La Gente” realiza compras promedio de $2.000 al día sobre la base de neto 30, lo cual significa que debe pagar la mercancía 30 días después de la fecha de la factura. En promedio, adeudará 30 veces la cantidad de $2.000 o $60.000 en total, a sus proveedores. Si sus ventas, y consecuentemente sus compras, se duplicaran, entonces sus cuentas por pagar también se duplicarían, hasta llegar a $120.000 por tanto, simplemente mediante su propio crecimiento, “la Gente” habría generado en forma espontánea una cantidad de $60.000 adicionales de financiamiento. De manera similar, si los términos bajos los cuales hiciera sus compras se extendieran de 30 a 40 días, sus cuentas por pagar se ampliarían de $60.000 a $80.000. Por lo tanto, al ampliar el período de crédito, y al expandirse las ventas y las compras, se genera un financiamiento adicional. 

d) Almacén de campo


Supóngase que una empresa que tuviera acero almacenado en un terreno abierto dentro de sus instalaciones necesitara un préstamo. Una empresa de almacenaje de campo podría colocar una cerca temporal alrededor del inventario de acero, y podría fijar un aviso en el que declara: “Éste es un almacén de campo supervisado por la Smith Field Warehousing Corporation”, y posteriormente podría asignar un empleado para que supervisara y controlara el inventario cercado. Esto se hace para cuidar la mercancía ya que es la garantía que se está dando por la obtención del préstamo.

PROBLEMAS

a) Contrato de crédito revolvente
 
La compañía American Airlines, establece un convenio de crédito revolvente de $2 millones (dólares) con su banco. Su empréstito promedio según el convenio durante el año pasado fue de $1.5 millones. El banco cobra una comisión de compromiso de 0.5%. Determine la cantidad de dinero que corresponde a esta comisión. 

  
Dado que el residuo promedio no utilizado de los fondos comprometidos era de $500.000 (de $2 millones - $1.5millones), la comisión de compromiso para tal año fue de $2.500 (o sea, de 0.5x $500.000) 

b) Interés simple o regular de un préstamo bancario      


Se solicita un préstamo a interés simple de $10000 durante un año, el prestatario recibe los $10000 a la aprobación del préstamo y reembolsa el principal de $10000 más los intereses de $1200 al vencimiento un año más tarde. Determine la tasa anual efectiva simple de dicho préstamo.
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c) Papel comercial 

La compañía Panamericana acaba de emitir papel comercial con un valor de $1 millón (dólares), cuyo vencimiento es a los 90 días y se vende en $970000 después de 90 días, el comprador de estos documento recibirá un millón por su inversión de $970000. el interés pagado sobre el financiamiento es por lo tanto de $30000 sobre un capital principal de $970000. Determine la tasa de interés anual del papel comerciadle dicha compañía equivalente a dicho monto.
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d) Western Redwood Corporation
Western Redwood Corporation se formó en 1906 emitiendo 10000 acciones de capital, las cuales vendió a su valor a la par de un dólar. Puesto que las acciones se vendieron en un dólar, el primer balance general mostró un saldo de cero en el superávit de capital. En 1998 la compañía era muy rentable y había retenido utilidades por 100000 dólares. En 1998, el capital contable de los accionistas de Western Redwood era el que se describe a continuación:

WESTERN REDWOOD CORPORATION

Cuentas de capital

Enero 1,1998
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Suponga que la compañía tiene oportunidades de inversión rentables y que decide vender 10 mil nuevas acciones de capital. El precio actual de mercado es de 20 dólares por acción. El efecto que tendrá la venta de acciones sobre el balance general es de:

WESTERN REDWOOD CORPORATION

Cuentas de capital

Diciembre 31, 1998
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¿Qué sucedió?

Solución:

1. Debido a que se emitieron 10000 nuevas acciones con un valor a la par de un dólar, el valor a la par aumentó a 10.000 dólares.

2. La cantidad total obtenida a través de la nueva emisión fue. de $20 X 10000 = $200.000, y se registraron 190.000 dólares de superávit de capital.

3. El valor en libros por acción aumentó porque el precio de mercado de las nuevas acciones fue más alto que el valor en libros de las acciones antiguas.

Conclusiones
Luego de realizar el presente trabajo se pudo llegar a las siguientes conclusiones:

1. Toda organización, y especialmente las empresas, deben enfrentar permanentemente decisiones de financiamiento, las cuales tendrán por tanto un impacto sustantivo en el progreso de la empresa y de sus proyectos.

2. Los financiamientos a corto o largo plazo que diariamente utilizan las distintas organizaciones le brindan  la posibilidad a dichas instituciones de mantener una economía y una continuidad de sus actividades comerciales estable y eficiente y por consecuencia otorgar un mayor aporte al sector económico al cual participan.

3. La existencia de mercados eficientes no significa que el directivo financiero pueda dejar la financiación a su libre albedrío. Sólo proporciona un punto de partida para el análisis.

4. Las cantidades que una empresa puede obtener prestadas de los bancos comerciales y de otros proveedores de fondos a corto plazo generalmente tienen un límite.

5. Los préstamos bancarios a corto plazo frecuentemente proporcionan la ventaja de flexibilidad en cuanto a la satisfacción de las necesidades fluctuantes de fondos a un bajo costo
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Anexos
Comisión de Finanzas aprobó 12 millardos en créditos adicionales 
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Fecha de publicación: 10/05/2007   

Caracas, 9 de mayo.- La Comisión de Finanzas de la Asamblea Nacional aprobó, durante la sesión ordinaria de este miércoles, tres créditos adicionales por 12 millardos de bolívares destinados a la realización de proyectos del Ministerio de Relaciones Exteriores. 

En primer lugar, se aprobaron 1,9 millardos de bolívares para la remodelación de las instalaciones del Instituto Agroecológico del estado Barinas, que atiende a 180 estudiantes de Venezuela y otros países latinoamericanos. 

De igual forma, se aprobó 1.5 millardos de bolívares para adecuar la nueva sede de la embajada de Venezuela en Uruguay, donde también estará situada la oficina de la representación venezolana ante el Mercado Común del Sur (Mercosur) y el convenio Aladi. 

Finalmente, se dio el visto bueno a un crédito adicional por 8.5 millardos de bolívares para la adquisición de municiones del ministerio de la Defensa. 

Por otra parte, el vicepresidente de dicha instancia legislativa, Simón Escalona, informó que para fines de este mes estará lista la reforma a la Ley del Impuesto sobre la Renta (ISRL).

Escalona explicó que dicha reforma se concentrará en el artículo 31, en el cual se consideran como enriquecimientos netos los sueldos, salarios, emolumentos, dietas, pensiones y demás remuneraciones similares, distintas de los viáticos, obtenidos por la prestación de servicios personales, así como los intereses provenientes de préstamos y otros créditos concedidos por las instituciones financieras constituidas en el exterior. 

El diputado agregó que la agenda parlamentaria de la comisión incluye la reforma de la Ley Contra los Ilícitos Cambiarios y la Ley que crea el Fondo de Compensación Interterritorial, la cual permitirá una mayor asignación de recursos a las regiones más afectadas por problemas, como la pobreza y el desempleo, entre otras carencias sociales. 

En cuanto a la reforma de la Ley Contra los Ilícitos Cambiarios, Escalona indicó que la propuesta de los parlamentarios "busca transferir a la Comisión de Administración de Divisas (Cadivi) la potestad para fiscalizar, controlar y sancionar, con base en dicho instrumento legal". 

Actualmente, esta potestad está a cargo de la Dirección de Inspección del ministerio para las Finanzas, mientras que Cadivi se limita a llevar la parte operativa del procedimiento para la administración de divisas en el país. 

Aprobados Bs. 8,5 millardos para defensa

Texto: Grace Oria

Caracas 

La Comisión Permanente de Finanzas de la Asamblea Nacional aprobó ayer tres créditos adicionales que hoy serán llevado ante la plenaria. Uno de los créditos es por el monto de ocho mil 575 millones 211 mil 575 bolívares, destinado para la cancelación de la compra de armas de alto calibre, adquiridas por el Ministerio del Poder Popular para la Defensa. 

Asimismo, la Comisión de Finanzas aprobó dos créditos para el Ministerio del Poder Popular para las Relaciones Exteriores. El crédito de un mil 505 millones de bolívares será destinado para la remodelación y conservación de la fachada de la nueva sede de la Embajada de Venezuela en Uruguay. 

El segundo crédito, por un monto de un mil 158 millones 557 mil 481 bolívares, para la remodelación de infraestructura de la Villa Deportiva del Instituto Agroecológico del estado Barinas. 

Finanzas aprobó dos billones de bolívares en créditos adicionales
ABN 25/04/2007
Caracas, 25 Abr. ABN.- La Comisión de Finanzas de la Asamblea Nacional (AN) aprobó, en su sesión ordinaria de este miércoles, tres créditos adicionales por dos billones de bolívares para distintos proyectos que lleva adelante el Ejecutivo nacional.

De esta cifra destaca la aprobación de 1,6 billones de bolívares para concretar la adquisición de acciones de la Compañía Anónima Nacional Teléfonos de Venezuela (Cantv), dentro del proceso de renacionalización de esta empresa.

También se aprobaron 223 mil millones de bolívares para el funcionamiento del recién creado Ministerio del Poder Popular para los Pueblos Indígenas, que no estaba previsto originalmente en el presupuesto de 2007.

De esta cifra se prevé que un 77,6% sea destinado para la ejecución de proyectos que tienen, entre otros objetivos, la atención del pueblo indígena en estado de extrema vulnerabilidad. 

Igualmente se aprobó, con urgencia parlamentaria, un crédito por 27,5 mil millones de bolívares para la vialidad principal para las dos estaciones de control, una en Guárico y otra en Bolívar, del Satélite Simón Bolívar, que será lanzado a mediados del 2008.

Los parlamentarios también aprobaron diferir la discusión de un crédito adicional propuesto para el Ministerio del Poder Popular para las Industrias Básicas y Minerías (Mibam), por cuanto se realizarán modificaciones al mismo.
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Maza Zavala: Fonden debe rendir cuentas "porque ese dinero no es ni siquiera del Estado sino de la Nación"
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	Señaló que el nivel de las reservas internacionales ahora mismo es escaso 

	

	


El ex director del Banco Central de Venezuela, BCV, Domingo Maza Zavala, dijo este jueves a Unión Radio con respecto a la baja que se ha registrado en las reservas internacionales, que están en niveles que deben llamar a reflexión porque las reservas son la contrapartida del circulante monetario actual. 

Explicó que el nivel adecuado de reservas debe estar alrededor de 29 millardos de dólares, y ahora mismo se encuentra en 24 millardos con el agravante de que parte de esas reservas, como el oro sólido por ejemplo, no son operativos, es decir, no pueden colocarse en el mercado monetario de manera inmediata. 

"Ahora han bajado (las reservas internacionales) a un nivel que se considera bastante escaso, con la particular circunstancia de que buena parte de estas reservas no son operativas, es decir, que no están a la disposición del mercado del día a día, la posición crediticia neta del mercado no está disponible, los derechos especiales de giros no están disponibles, lo que significa que el nivel operativo está en menos de 20 millardos".

Ilustró las razones por las cuales las reservas del Banco Central pueden caer: " uno de los factores es por la demanda de divisas a través del control de cambio, porque el BCV suministra a Cadivi una cantidad de acuerdo con las necesidades del cambio, el otro factor es que de acuerdo con la reforma de la Ley de Bancos del año 2005, el BCV debe transferir al Fonden el excedente de reservas y que en el primer semestre del año 2007 constituían un total de 6 millardos de dólares, que agregado a lo que se transfirió en épocas anteriores da un total de casi 17 millardos de dólares". 

Además de esto el BCV debe atender a las demandas de Pdvsa y recientemente, según recuerda Maza Zavala, le otorgó las divisas correspondientes a la emisión de bonos, una cifra considerable. "La totalidad de las divisas que obtenga Pdvsa por sus exportaciones deben ser depositadas en el Banco del Tesoro y a partir del esto los gastos en bolívares deben ser convertidos en el Banco Central". 

El ex director del BCV cree que es un contrasentido el hecho de que el gobierno haya gastado en todos los años de gestión más dinero en el exterior que lo invertido en el país. Sostuvo que el Fonden debe presentar una rendición de cuentas no sólo ante el Ejecutivo sino también ante la Asamblea Nacional, ante la Contraloría General de la República "porque ese dinero no es ni siquiera del Estado sino de la Nación". 

"Las reservas monetarias internacionales del BCV, los activos en moneda extrajera de Fonden y cualquier otra entidad pública no son del gobierno ni del Estado sino de la Nación y por tanto hay que responder de la aplicación o destino de tales recursos", agregó. 

A Maza Zavala no le parece "ni justo ni conveniente" que el gobierno nacional ha anunciado la ejecución entre los meses de enero y abril de este año de 129 mil 3 billones de bolívares, alrededor de 60 millardos de dólares en diversos proyectos nacionales e internacionales y que de este total a Venezuela le toca únicamente el 35 por ciento, es decir, 45,12 billones de bolívares mientras que al exterior se prevén gastos por 83,91 billones de bolívares, según reseña hecha hoy por un diario capitalino. 

"El Presidente no le pregunta a nadie para hacer esto y es una de las cosas por la cual hay que preocuparse, porque he sostenido la tesis de que en el país están funcionando por lo menos tres presupuestos: el que aprueba la Asamblea Nacional, los créditos adicionales, y este otro presupuesto, que no tiene ningún tipo de control, a través de las erogaciones del Fonden, del Banco del Tesoro y otras entidades públicas", indicó.

A juicio de Maza Zavala estamos "en el peor mundo posible" pues según sostiene "la Contraloría no funciona, la Asamblea Nacional es una institución que no discute nada de lo que el gobierno decide o resuelve; el gobierno debería rendir cuentas periódicamente del destino de esos fondos, del estado de los proyectos en curso y de las perspectivas de las finanzas públicas, porque todo esto está sujeto a los precios del petróleo y eso siempre es una incógnita porque es posible que el mercado internacional se estabilice y en ese caso el impulso del gasto público puede poner en duda el equilibrio fiscal".
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