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 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

EL LEASING Un arrendamiento financiero es un arrendamiento a largo plazo no cancelable y en consecuencia obliga al arrendatario a realizar pagos periódicos por el uso de un activo durante un periodo determinado, estrechamente relacionado con la vida útil del activo.

Los contratos realizados por la empresa mediante arreglos de leasing revisten una gran compromiso para la empresa a causa de su naturaleza de largo plazo, es por ello que en el presente escrito se tratarán los aspectos más importantes de este tipo de financiamiento que puede utilizar la organización.

Leasing financiero 

Es un sistema alterno de financiación que permite la adquisición de bienes productivos nuevos o usados como maquinaría, equipo de transporte, computadores, equipos de oficina etc. 

El leasing o arrendamiento financiero, se basa en bienes adquiridos en el mercado nacional. El arrendatario selecciona el proveedor y el bien, lo cual es una carta de garantía que facilita su mantenimiento futuro. 

Los contratos de leasing se determinan en un determinado plazo, que se ajusta a las normas vigentes de cada país y a la conveniencia del arrendatario. Los plazos son iguales o superiores a 60 meses. El canon de arrendamiento se acuerda entre la empresa de leasing y el arrendatario, según su preferencia y puede ser fijo, revisable periódicamente o creciente y generalmente el pago se hace mensualmente. 

Al concluir el contrato de leasing, el arrendatario libremente opta o no por ejercer la opción de adquisición, si la ejerce, paga una suma de dinero definida desde el inicio del contrato. 

Al realizar los contratos de arrendamiento financiero se debe tener en cuenta el tipo de contrato que se efectúa con la compañía de leasing refiriéndose primordialmente en la manera como la empresa adquiere los activos en arrendamiento, en como esta relacionada con su mantenimiento y en la renovación de los contratos de arrendamiento. 

Adquisición de activos en arrendamiento 

Las empresas utilizan dos técnicas principales para obtener artículos en arrendamiento, según la perspectiva que tenga de adquirir o no los activos objeto de arrendamiento. Entre estos se encuentran:

· Arrendamientos directos: Este se realiza cuando la empresa adquiere los activos que se le arriendan a la compañía de leasing, pero estos no son propiedad de ellos. 

· Venta y arrendamiento posterior: Este se realiza cuando el arrendador compra activos que ya son propiedad del arrendatario para devolverlos en arrendamiento.

Mantenimiento de los activos 

Normalmente un contrato de arrendamiento financiero de este tipo especifica si el arrendatario es responsable del mantenimiento de los activos en arrendamiento, en los contratos de leasing el arrendatario paga los costos de mantenimiento. 

Como el leasing es un contrato a largo plazo, resulta bastante difícil que el arrendador calcule los costos de mantenimiento durante la vida del activo de tal manera que pudiera reflejarse en el pago del arrendamiento. 

Renovación del contrato 

Generalmente al arrendatario se le da la opción de renovar el contrato a su vencimiento. Los pagos de arrendamiento son normalmente menores después de la renovación de arrendamiento que durante el periodo inicial.  

La opción de renovación no entra en juego hasta que se haya expirado el término de arrendamiento original. 

Leasing inmobiliario 

Es un sistema de financiación que permite la adquisición de bienes inmuebles productivos, nuevos o usados en el mercado nacional, como fábricas, bodegas, oficinas, locales comerciales, consultorios etc. En este tipo de arrendamiento el arrendatario también selecciona el proveedor y el bien.  

Al iniciar el contrato se protocolizan dos documentos: 

· La escritura de compra-venta, que es considerado como documento público. 

· El contrato de leasing, que es un documento privado y de posesión del arrendador y el arrendatario exclusivamente. 

Los contratos de leasing inmobiliario son iguales o mayores de 60 meses, el canon de arrendamiento se pacta entre la empresa prestadora del servicio de leasing y el arrendatario según les convenga. Este puede ser fijo, revisable periódicamente o creciente y como en el leasing financiero al concluir el contrato, el arrendatario libremente opta o no por ejercer la opción de adquisición, si la ejerce, paga una suma de dinero definida desde el inicio del contrato.
Principales beneficios que el leasing ofrece al arrendatario  

· una alternativa de financiación financia el 100% del valor del bien.  

· Mejora la disponibilidad de capital de trabajo. 

· no afecta el índice de endeudamiento. 

· No exige reciprocidad en el servicio financiero. 

· No requiere garantías paralelas. 

· Es un sistema simple y ágil de tramitar. 

· Ofrece beneficios tributarios, de acuerdo con la legislación vigente. 

· El ajuste por inflación no es responsabilidad del arrendatario. 

· Los cánones son considerados 100% gasto y disminuyen la base de tributación. 
Financiamiento por deuda:
1.-Los pagos de interés son deducibles de impuestos.
2.-Se estipula cuando y cuanto debe pagar la empresa.
3.-El dinero se reúne a través de préstamos.
4.-Se debe prometer pagar el dinero prestado, mas el interés.
5.-Existe un contrato de deuda.
6.-Si los pagos no se hacen a tiempo los prestamistas pueden tomar una variedad de acciones.
7.-El prestamista puede forzar el pago, tomar alguno de los activos y causar el despido de la administración.
8.-Se puede forzar a la empresa a vender sus activos.
9.-Puede impedir legalmente cualquier pago a accionistas.
10.-Los prestamistas tienen prioridad sobre otros tenedores de títulos.
11.-Los pagos de interés son deducibles de impuestos.
Los tenedores de deudas están acreditados para exigir el pago regular de intereses y el reembolso final del principal. Pero la responsabilidad de la empresa, no es limitada. Si no puede pagar sus deudas, se declara en quiebra. El resultado habitual es que los acreedores toman el control y bien venden los activos de la empresa o bien continúan funcionando bajo nueva gestión.
Financiamiento por acciones privilegiadas:
Los dividendos son usualmente acumulativos.
A los accionistas se les permite reunir administración y obtener control sobre la empresa.
Son limitados usualmente a una tasa de dividendos.
Son pocas las acciones preferentes.
Los dividendos preferentes tienen prioridad sobre los dividendos de acciones comunes.
A los accionistas preferentes se les debe pagar antes que a los accionistas comunes.
La falla en el pago de dividendos no expone a la empresa a consecuencias adversas.
La acción preferente rara vez tiene vencimiento.
Los pagos con interés tienen prioridad sobre los preferentes.
Los dividendos preferentes no son deducibles de impuestos.
Son como la deuda en el sentido que ofrecen un pago fijo por dividendo, pero el pago de este dividendo queda a discreción de los administradores. Sin embargo, tienen que pagar los dividendos a las acciones preferentes o privilegiadas antes que se les permita pagar dividendos a las acciones ordinarias. Los juristas y los expertos fiscales consideran las acciones privilegiadas como parte del capital propio. Esto significa que el dividendo preferente ha de pagarse con los beneficios después del impuesto. Esta es una de las razones por la que las acciones preferentes desempeñan algunas funciones específicas. Por ejemplo, son una importante fuente de financiación para las empresas de servicios públicos, las cuales pueden trasladar a sus clientes los costos de los dividendos preferentes.
Financiamiento con acciones comunes:

1. Se puede obtener dinero emitiendo acciones al público.

2. Los propietarios que deseen recuperar su inversión deben encontrar a alguien que compre sus acciones.

3. La venta de estas acciones divide la propiedad de la empresa propietarios antiguos y la parte de los nuevos compradores.

4. Los accionistas como dueños tienen derecho a voto para elegir administración.

5. Los accionistas adquieren con el 20% el poder de votación.

6. Algunas empresas no venden acciones porque los nuevos propietarios no podrían estar de acuerdo con las políticas.

7. Una ventaja de este financiamiento es la ausencia de cualquier requerimiento para hacer pagos a los accionistas.

La emisión de acciones comunes es un instrumento para conseguir capital social al largo plazo, representando las formas de propiedad y en consecuencia no es obligatorio el pago de dividendos por su adquisición.

 UTILIDADES RETENIDAS:

1. Las utilidades retenidas aumentan la cantidad futura de dinero disponible para dividendos.

2. Son las ganancias que permanecen retenidas luego de que se pagan los dividendos.

3. Radican de que están limitadas a la cantidad disponible.

4. Este tipo de financiamiento reduce los dividendos que se pueden pagar a los propietarios.

5. Reduciría la deuda de otro financiamiento

Las utilidades retenidas se consideran como una fuente de financiamiento, ya que el pago de utilidades en forma de dividendos en efectivo a los tenedores de acciones comunes y ordinaria resulta en la reducción del activo en efectivo.

A fin de aumentar nuevamente los activos al nivel que hubiera prevalecido de no haberse pagado los dividendos, la empresa debe obtener una deuda adicional o un financiamiento de capital.

Al renunciar a los pagos de dividendos y utilidades retenidas la empresa puede evitar el verse obligada a obtener una cantidad especifica de fondos o eliminar ciertas fuentes existentes de financiamiento.

En cualquier caso la retención de utilidades es una fuente de fondos.

Costo de las alternativas de financiamiento
· 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. A continuación se muestra la ecuación de dicho costo:

Kp=Dp/Np

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 COMONES

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 o MAPAC.
MODELO DE VALUACIÓN DE CRECIMIENTO CONSTANTE

Po=D1/Ks – g

Donde:

Po: Valor de las acciones comunes.

D1: dividendo por acción esperado al final del año 1
Ks: Rendimiento requerido sobre las acciones comunes

g: Tasa constante de crecimiento en dividendos.

Al resolver la ecuación para aislar Ks, se obtiene la siguiente expresión del costo de las acciones comunes:

Ks= D1/Po +g

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

Describe la relación existente entre el rendimiento requerido (Ks) y el riesgo no diversificadle de la empresa medido por el cociente beta, b. La ecuación se muestra a continuación:

Ks= Rf +(b*(Km-Rf))

Donde:

Rf: Tasa de rendimiento libre de riesgo

Km: Rendimiento de mercado; rendimiento sobre la cartera del mercado de activos.

Mediante este modelo, el costo de acciones comunes es el rendimiento requerido por los accionistas, como compensación por el riesgo no diversificadle de la empresa, el cual es medido por el coeficiente b.

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.

Cs (cur)= tasa de corte de la empresa

Recordemos que 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.
PRESUPUESTO DE EFECTIVO Y NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO

PRESUPUESTO DE EFECTIVO:

El presupuesto de efectivo o pronóstico de flujo de efectivo es una herramienta altamente significativa en los procesos de plantación y control financiero de las empresas de negocios. 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. Proporciona al ejecutivo financiero un amplio panorama de los probables patrones de flujos de efectivos que se observaran en el futuro. Los procedimientos de cobranza y de desembolso pueden ser revisados a efecto de determinar si se están maximizando los flujos netos de efectivo de la empresa. El presupuesto de efectivo capacita al ejecutivo financiero para determinar si, y cuando, se requiera de un financiamiento adicional; además, proporciona un cierto plazo para tomar las acciones necesarias para el suministro del financiamiento futuro. El presupuesto de efectivo también proporciona información acerca de si, y cuando, la empresa puede tener flujos de entrada de efectivo disponible para diversos usos alternativos.
El flujo de efectivo neto de una empresa se determina restando de las entradas de efectivo los desembolsos de efectivo de cada periodo. Al sumar el flujo de efectivo neto de la empresa con el efectivo inicial, se determina el efectivo final de cada periodo. Por ultimo, al restar del efectivo final el saldo mínimo de efectivo deseado se obtiene el total de financiamiento requerido o el saldo excedente de efectivo. Si el efectivo final es menor al saldo mínimo de efectivo, se requerirá de financiamiento. Este financiamiento con frecuencia  se entiende como a corto plazo. Si el efectivo final es mayor que el saldo mínimo de efectivo, se contara con excelente efectivo. Se supone que todo efectivo en exceso es invertido en un instrumento líquido a corto plazo que produzca intereses. Por consiguiente es incluido en valores negociables. 
Tipos de flujo de efectivos

· Estado de flujo de efectivo general:

· De operación.

· De inversión 

· De financiamiento

· Flujo de efectivos brutos netos.

· Flujos de efectivos en moneda extranjera.

NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO:

Los requerimientos de financiamiento de una empresa pueden dividirse en una necesidad permanente o una necesidad temporal. La necesidad permanente, compuesta por el activo fijo, mas la parte que permanece del  activo circulante de la empresa, es decir la que se mantiene sin cambio a lo largo del año. La necesidad temporal es atribuible a la existencia de ciertos activos circulantes temporales, esta necesidad varia durante el año.
La estrategia dinámica de financiamiento consiste en que la empresa financie al menos sus necesidades temporales, y quizás algunas de sus necesidades permanentes con fondos a corto plazo. El saldo restante financiado con fondos a largo plazo.

La estrategia conservadora de financiamiento consiste, en una visión mas extrema, en financiar todos los requerimientos de fondos proyectados a largo plazo y usar el financiamiento a corto plazo solo en caso de emergencia o desembolso imprevisto de fondos.  Es difícil imaginar como podría ser ejecutada esta estrategia en la realidad, puesto que la utilización de los instrumentos de financiamiento a corto plazo, como las cuentas por pagar y los pasivos acumulados o devengados, son prácticamente inevitables. 

Tipo de financiamiento que debe seguir una empresa
Los tipos refinanciamiento más comunes que debe seguir una empresa se muestran a continuación:

· ACTIVO FIJO
*Tipos de financiamiento 

Financiamiento de proyectos: Alternativas de mediano o largo plazo buscando la solución que más se adecue a las necesidades de su empresa o proyecto. 
*Arrendamiento Financiero: Alternativas de financiamiento de leasing leaseback que pueden ofrecer ventajas sobre el financiamiento directo en cuanto costos, plazos y beneficios tributarios. 
· CAPITAL DE TRABAJO.

Productos 

*Pagares 

*Avances en cuenta.

· FINANCIAMIENTO DE COMERCIO EXTERIOR.

Tipos de Financiamiento 

*Cartas de crédito de importación y exportación. Compromiso de pagar (para importaciones) o recibir una suma de dinero (para exportaciones  al y del exterior, por la negociación de documentos entres importador y un exportador.
*Compras de documentos de embarques. Préstamo con recursos del exterior para clientes para sus operaciones de exportaciones sean de pre o post-embarque.

*Financiamiento de importación a mediano o largo plazo. Préstamo a clientes importadores para financiar sus operaciones de importación una vez negociados los documentos de embarque o una vez vencidos el plazo de financiamiento del proveedor.

*Financiamiento de exportación pre-embarque. Préstamo a clientes exportadores para la compra de insumos y elaboración de productos que va a exportar.

*Financiamiento de exportación post-embarque. Préstamo a clientes exportadores cuando ya se efectúo el embarque de la mercancía a exportar.

*Stand by letter of credit. Documento que avala financiamientos internacionales.

El financiamiento empresarial y la eficiencia del mercado
Los recursos de la empresa son base fundamental para su funcionamiento, la obtención de efectivo en el corto plazo puede de alguna manera garantizar la vigencia de la empresa en el mercado, es por ello que surgen preguntas como ¿En donde se puede conseguir efectivo rápidamente?, ¿A cuanto asciende el costo del crédito?, ¿Cuales son las entidades de crédito financiero? ¿Que se debe hacer para obtener una mayor beneficio? y muchas otras que con el contenido de este escrito se pretenden aclarar con la presentación general de las principales alternativas de financiación existentes en el mercado financiero. Se pretende analizar y proveer la información necesaria para tener una visión amplia de las fuentes de financiación en América latina y una detallada recopilación de los principales intermediarios financieros y las formas de colocación del efectivo en el cual se fundamenta la línea de crédito que enmarcan las operaciones de financiamiento.
BANCOS
Los establecimientos bancarios, conforman el sostén del sistema financiero latinoamericano, su función principal es recibir fondos de terceros en depósito y colocarlos en el mercado mediante operaciones de crédito. Un banco comercial toma el dinero entregado por los ahorradores más el capital que es de su pertenencia y los ofrece en préstamo a cambio de un interés por el tiempo que el dinero esta en sus manos y con garantía de pago respaldado. 
La base de operación de los bancos para el otorgamiento de crédito se basa en el "mutuo comercial" bajo las exigencias de la entidad de vigilancia, (superintendencias) en lo que respecta al plazo y los intereses, dado que la operación bancaria es de carácter público.
Las principales operaciones de crédito de los bancos son:
Sobregiros: Es un tipo de financiamiento de muy corto plazo, esta dirigido principalmente a cubrir necesidades de caja. Normalmente no requiere forma escrita y su otorgamiento es prudencial dado que, por la velocidad en su trámite, es normalmente el gerente el que en forma individual concede la autorización para su realización. El costo es pactado también de manera discrecional, sin superar los límites máximos autorizados por la ley. Eventualmente y para los clientes corporativos, o como un nuevo producto para clientes especiales; en el caso de banca personal, han aparecido los llamados "cupos de sobregiro" que pueden ser utilizados de manera automática por los usuarios, no obstante que estas operaciones requieren en algunos casos forma escrita adicional al contrato de cuenta corriente tradicional.   
Créditos ordinarios: Estos es el sistema por el cual los bancos ponen en circulación el dinero, son todos aquellos préstamos que la entidad bancaria brinda entre noventa días y un año. El costo de dichos créditos es reglamentado por los límites establecidos por las entidades de control financiero, si estos topes fueran rebasados se estaría incurriendo en el delito de "usura". Todas los créditos ordinarios se formalizan a través de un titulo, que por lo general es un pagaré, que obliga al prestatario a otorgar las garantías correspondientes.
Descuentos: Otra operación a través de la cual los bancos otorgan créditos es el descuento de títulos valores como pagarés, giros, letras de cambio y otros título de deuda. Mediante este tipo de operación se obtiene con anticipación el total del valor del título con cargo a un tercero, mediante el endoso del título a favor del respaldado por la entrega y el endoso de éste a la entidad bancaria. El costo depende de la tasa de descuento que se le aplica al valor nominal del título y de las comisiones que puedan haber sido pactadas. Sí las operaciones de descuento respaldadas en títulos valores no son pagadas en la fecha de vencimiento, el endosante se hace solidario frente al banco, que podrá hacer exigible el valor del título.
Cartas de crédito: El otorgamiento de créditos por la vía de la apertura de cartas de crédito es la operación activa posiblemente más conocida en el marco de las relaciones comerciales internacionales que se crean en una compraventa, casi siempre estos créditos son pactados a un término fijo, los intereses son pactados a una tasa variable sobre las tasas representativas del mercado internacional, también se cobran las comisiones de apertura y un seguro por no utilización.
CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA (CAV)
Las corporaciones de ahorro y vivienda funcionan con un esquema básico de intermediación, captando recursos a través de cuentas de ahorro de valor constante, certificados de ahorro a plazos fijos y depósitos anuales que pagan un interés anual fijo.

Los créditos que otorgan estas corporaciones están dirigidos en primer lugar al sector de la construcción, para las personas que deseen adquirir vivienda, proyectos de reconstrucción urbana y para construcción de edificaciones en los sectores industrial, agrícola, minero y todo lo que tenga que ver con actividades de comercio.

CORPORACIONES FINANCIERAS
Las corporaciones financieras son conocidas en el lenguaje financiero como "bancos de desarrollo" y están encargados de la intermediación financiera orientada a participar directa y activamente en el proceso de ahorro e inversión de largo plazo, por ello participan dinámicamente en el mercado de capitales y a proveer de recursos de mediano y largo plazo al sector real de la economía. Por lo anterior, estas entidades son el único intermediario autorizado a mantener inversiones permanentes en empresas productivas; esto se logra con aportaciones de capital.

Además las corporaciones financieras pueden como los bancos desarrollar operaciones de crédito documentario, créditos en moneda extranjera, otorgar avales y créditos en moneda legal.

COMPAÑÍAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL 
Las compañías de financiamiento comercial son intermediarios orientados a financiar operaciones de corto y mediano plazo, mediante créditos que no exceden en más de tres años el tiempo de duración del contrato. Estas entidades poseen líneas de crédito dirigidas a financiar el consumo, con herramientas como las tarjetas de crédito y las líneas especiales para compra de vehículos y bienes durables. Su costo es mayor que el del crédito bancario.

SOCIEDADES DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO (Leasing)
Las compañías de leasing operan como una especie de intermediario, en el cual se realiza un contrato de arrendamiento de características muy específicas, entre los términos más importantes para celebrar este contrato se encuentran:

· La orden del cliente a la sociedad leasing para que este compre un activo. 

· La compra por parte de la compañía del respectivo activo y la entrega bajo la modalidad de arrendamiento financiero.  
· Al final del contrato de arrendamiento, el arrendatario debe pagar a la compañía de leasing, en caso de que su decisión sea la de adquirir el activo; es decisión opcional y el arrendatario pueden ejercer libremente. El costo se liquida con intereses superiores al del crédito bancario; sin embargo sus ventajas tributarias pueden conducir a un costo efectivo inferior al de un activo por la vía tradicional, debido a los ajustes por inflación a los que son sujetos y los gastos de depreciación.
· Por último es necesario apuntar que la obtención de créditos en el mercado financiero dependen de las garantías que puedan ofrecer cada una de las empresas, el encargado del departamento financiero debe proporcionar una seguridad relativa de la consecución de recursos en el corto plazo, de allí se desprende una de las responsabilidades que este tiene frente a la organización.
· FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

La financiación es fundamentalmente un problema comercial. La empresa intenta los flujos de tesorería generados por sus activos entre distintos instrumentos financieros que atraigan a inversores con diferentes gustos, riquezas y tipos impositivos.
La más sencilla e importante fuente de financiamiento 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 tesoreros de deudas están acreditados para exigir el pago regular de intereses y el reembolso final del principio. Pero la responsabilidad de la empresa no es limitada. Si no puede pagar sus deudas, se declara en quiebra.
FINANCIAMIENTO DE VENTAS.
CARTAS FIANZA.
ACTIVO FIJO
Tipos de Financiamiento 
Financiamiento de proyectos.-alternativa de mediano y largo plazo buscando la solución que más se adecue a las necesidades de su empresa o proyecto.
Arrendamiento financiero.- alternativa de financiamiento  en las modalidades de leasing y leaseback que puede ofrecerle ventajas sobre el financiamiento directo en cuanto a costo, plazo y beneficios tributarios.
CAPITAL DE TRABAJO
PRODUCTOS.
PAGARÉS.
AVANCES EN CUENTA
Cartas de crédito de importación y exportación.- compromiso de pagar (para importaciones) o recibir una suma de dinero (para exportaciones) al y del exterior,  por la negociación de documentos entre un importador y un exportador.
·
Compra de documentos de embarque.- préstamos con recursos del exterior para clientes para sus operaciones de exportaciones sean de pre o post embarque.
·
Financiamiento de importación a mediano y largo plazo.- préstamos a clientes importadores para financiar sus operaciones de importación una vez negociados los documentos de embarque o una vez vencido el plazo de financiamiento del proveedor.
·
Financiamiento de exportación pre-embarque.- préstamos a clientes exportadores para la compra de insumos y/o elaboración de los productos que va a exportar.
·
Financiamiento de exportación post-embarque.- préstamos a clientes exportadores cuando ya se efectuó el embarque de la mercadería a exportar.
·
Stand by letter of credit.- documento que avala financiamientos internacionales


Financiamiento empresarial
La empresa intenta repartir los flujos de tesorería generados por sus activos entre distintos instrumentos financieros que atraigan inversores con diferentes gustos y riquezas.

El gran volumen de transacciones, realizados por las distintas formas de financiamiento, refleja una ola de innovaciones recientes en los mercados financieros mundiales. Esta es debida a los cambios en los impuestos y regulaciones,  los avances en telecomunicaciones e informática  que hacen posible las transacciones mucho mas barata y rápida a través del mundo

· EFICIENCIA DEL MERCADO:

Cuando se dice que un mercado de títulos es eficiente, quiere decir que la información esta ampliamente disponible y de forma barata para los inversores, y que toda la información relevante y alcanzable esta ya en los precios de los títulos.

INTERRELACIÓN DE LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO E INVERSIÓN
La tasa interna de rendimiento de un proyecto. Si bien el rendimiento disminuirá con la aceptación de proyectos adicionales, el costo de capital ponderado aumentará, debido a que serán requeridos montos mayores de financiamiento. 
Por tanto la empresa debe adoptar los proyectos, hasta el punto en que el rendimiento marginal sobre su inversión sea igual al costo de capital marginal ponderado. Después de este punto, su rendimiento sobre la inversión será menor que su costo de capital 

FINANCIMIENTO POR DEUDA
La financiación por deuda, derivada de la necesidad de capital, se puede clasificar a corto y a largo plazo. Generalmente, las necesidades a corto plazo son aquellas cuya duración es inferior al año, mientras que las necesidades a largo plazo son todas aquellas que rebasan dicho límite. 

DECISIONES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Gestión de crédito 

 El capitulo 29 proporciono una idea general de lo que implica la gestión financiera a corto plazo. Ahora lo explicaremos con detalles.

Cuando las empresas ven den sus productos, a veces piden el dinero en el momento o incluso antes de la entrega, pero en la mayoría de los casos permiten ciertas demora en el pago. Si vuelve al balance del control 29.1 pude ver que esas cuentas a cobrar constituyen, por termino medio, una tercera parte de los activos circulantes de las empresas. Estas cuentas incluyen tanto el crédito comercial como el crédito al consumidor final. El primero es con mucho él más importante y, por tanto, nos centraremos en él en este capitulo.

Las empresas que no pagan de manera inmediata sus compras están efectivamente tomando dinero presto de sus proveedores. Tales <<deudas>> aparecen como cuentas a pagar en los balances contables de las empresas compradoras. El cuadro 29.1 muestra que las cuentas a pagar son las fuentes más importantes de financiación a corto plazo, casi dos veces mas que los prestamos a corto plazo de los bancos y otras instituciones. 

La gestión del crédito requiere dar respuesta a cinco cuestiones:

1. ¿En que términos se propone vender sus productos o servicios?

¿Cuánto tiempo va a conceder a los clientes para que paguen sus facturas?

¿Estas dispuesto a ofrecer un descuento por pronto pago?

2. ¿Qué comprobante de deuda va a exigir? ¿Solo va a pedir al cliente que firme un                                                          recibo o va a insistir en algún documento más formal?

3. ¿Qué clientes es probable que paguen sus facturas?

¿Examinara los historiales previos de los clientes o los pasados estados financieros para averiguarlo?

¿O se basara en referencias bancarias?

4. ¿Cuánto crédito esta dispuesto a conceder a cada cliente?

¿Juega a lo seguro denegándolo a los clientes potencialmente dudosos?

¿O acepta el riesgo de unos cuantos insolventes como parte del coste de crear una clientela permanente?

5. ¿Cómo recauda el dinero cuando llega el vencimiento?
6. ¿Cómo seguir la marcha de los pagos?
7. ¿Qué hacer con los morosos o gorrones?.
Condiciones de venta
No todas las transacciones comerciales implican crédito. Por ejemplo, si se fabrica algo siguiendo las especificaciones del cliente, o con unos gastos de entrega sustanciales parece lógico exigir el pago antes de la entrega, si se suministran productos a una gran variedad de clientes irregulares, se puede solicitar el pago contra entrega.

Si el producto es caro y se hace específicamente para cada cliente según sus indicaciones, se firmara un contrato formal de venta. A menudo, dichos contratos estipulan pagos a cuentas conforme se realiza el trabajo. Por ejemplo, un contrato para una amplia y prolongada accesoria puede exigir un pago del 30 por ciento al terminar el estudio sobre el terreno, otro 30 por ciento al presentar el borrador del informe y el 40 por ciento restante cuando se completa el proyecto.

Cuando examinamos transacciones que incluyen crédito, nos encontramos con una gama amplia de acuerdos y una jerga bastante amplia. En realidad cada sector de la economía parece tener sus usos particulares en lo que se refiere a condiciones de pago. Estas condiciones tienen una cierta lógica. El vendedor, como es natural, solicitara el pago antes si sus clientes están involucrados en negocios de mucho riesgo, si sus cuentas son pequeñas o si los productos son perecederos o se revenden rápidamente.

Con objeto de incentivar a los clientes a que paguen antes de la fecha final, es corriente ofrecer un descuento por otro pago. Por ejemplo, un fabricante puede exigir el pago en el plazo de treinta días, pero ofrece un 5 por ciento de descuento a los clientes que paguen dentro de los diez primeros días. Estas condiciones se expresan como 5/10 neto 30. si una empresa vende sus productos a 2/30 neto 60, quiere decir que sus clientes reciben un 2 por ciento de descuento si pagan dentro de treinta días y que deben pagar el importe integro dentro de sesenta días.

Los Descuentos por pronto pago son, a menudo, muy importantes. Por ejemplo, un cliente que compra a 5/10, neto 30, puede decidir renunciar al descuento y pagar el día trigésimo. Quiere  decir que obtiene 20 días más de crédito, pero paga un 5 por ciento mas por los  productos. Esto es equivalente a pedir prestado dinero a un tipo del 155 por ciento anual. Desde luego, cualquier empresa que retrase  el pago más allá de la fecha de vencimiento consigue un crédito más barato, pero daña su reputación cara a futuros créditos.  

Puede considerar en las condiciones de ventas como fijar, a la vez, el precio para las ventas al contado y el tipo de interés cargado por el crédito. Por ejemplo, supongamos que una empresa reduce el descuento por pronto pago de 5 a 4  por ciento. Estos representaría un aumento en el precio al contado de un 1 por ciento, pero una reducción en el tipo implícito de interés cargado al comprador a crédito: de algo mas de un 5 por ciento por veinte días pasa a ser algo mas de un 4 por ciento por veinte días.

En el caso de muchos artículos que se compran regularmente, es poco práctico solicitar el pago de cada  entrega por separado. Una solución muy corriente es suponer que todas las ventas del mes han ocurrido de hecho el último día de dicho mes. Así, los productos pueden venderse  a 8/10, fin de mes, neto 60. Esto concede al cliente un descuento del 8 por 100 si la factura se paga dentro de los diez días siguientes al fin de mes; si no, el pago del importe integro vence a los sesenta días de la fecha de factura. Cuando las compras están sujetas a fluctuaciones estacionales, los fabricantes frecuentemente animan a sus clientes a que adelanten la compra, dejándoles que retrasen el pago hasta la época normal de pedido. En la práctica se conoce  como facturas del devengo estacional.

INSTRUMENTOS DE CREDITO COMERCIAL                 

 Las condiciones de venta definen el importe de crédito, pero no la naturaleza del contrato. Ventas repetitivas a clientes nacionales se hacen casi siempre en cuenta comercial y llevan consigo sólo un contrato implícito. Simplemente, se hace una notación en la contabilidad del vendedor y el cliente firma un recibo. 

Si el pedido es importante y no hay documentos por pronto pago que lo compliquen, se puede solicitar al cliente la firma de un pagaré. Es decir, simplemente, un reconocimiento de deuda, que más o menos puede ser como sigue:

A los sesenta días de esta fecha prometo pagar a la orden de la empresa XYZ mil dólares (1.000 $), valor recibido.

Este compromiso no es muy corriente, pero tiene dos ventajas. Primero, si se hace pagadero a la (( orden (( o  al << portador>>, permite al tenedor poder venderlo o usarlo como garantía para un préstamo. Segundo, él pagare elimina la posibilidad de cualquier discusión posterior sobre la existencia de la deuda el cliente sabe que puede ser llevado a juicio si no paga en la fecha fijada. 

Si se quiere un compromiso claro del cliente, lo mejor es exigirlo antes  de la entrega de los productos. En este caso, el procedimiento más sencillo es girara una letra de cambio comercial. Funciona de la siguiente manera el vendedor prepara una letra ordenando el pago por parte del cliente y la envía al banco de dicho cliente junto con los documentos de embarque. Si se exige el pago inmediato, la letra se llama letra a la vista; si no, se llama letra a plazo. Dependiendo de sí es una letra a la vista o a plazo, el cliente o bien paga o bien reconoce la deuda añadiendo la palabra aceptado y su firma. El banco entonces entrega los documentos de embarque al cliente y envía el dinero o la aceptación comercial al vendedor. Esté ultimo puede quedarse con la aceptación comercial hasta la fecha en que venza o pueda usarla como garantía para un préstamo.

Si, por alguna razón, el crédito que merece el cliente hay que ponerlo en duda, el vendedor puede solicitar del cliente que su banco acepte su letra  a plazo. En este caso el banco garantiza la deuda del cliente. Estas aceptaciones bancarias  son utilizadas en el comercio internacional; poseen mayor credibilidad y negociabilidad  que las aceptaciones comerciales.

El exportador que necesita una mayor seguridad de pago puede pedir al cliente un crédito documentario irrevocable. En este caso, el banco del cliente envía al exportador  una carta indicando que a abierto un crédito a su  favor en un banco en los Estados Unidos. El exportador gira una letra contra el banco del cliente y la presenta al banco en los Estados Unidos junto con la carta de apertura del crédito y los documentos de embarque. El banco en los Estados Unidos se encarga de que la carta sea aceptada o pagada y envía los documentos  al banco del cliente.

Si vende mercancías a un cliente que luego no puede pagar, no puede recuperar las mercancías. Simplemente, pasa a ser  un acreedor más de La compaña junto con otros  desafortunados. Se puede esta situación por medio de una venta condicionada, de manera que la propiedad de las mercancías del vendedor hasta el pago final. La ventana condicionada es corriente en Europa. En los Estados Unidos  se usa sólo para productos que se compran a plazos. En este caso, si el cliente no efectúa todo  los pagos, la mercancía puede ser inmediatamente recuperada por el vendedor.

ANÁLISIS DEL CRÉDITO 

A las empresas no se les permite el discriminar a sus clientes cargándoles precios diferentes. Tampoco pueden discriminar ofreciendo los mismo precios pero distintas condiciones de crédito. Pueden ofrecer condiciones de venta distintas a diferentes clases de compradores. Pueden ofrecer descuentos por volumen, por ejemplo, o descuentos a los clientes que acepten un contrato de compra a largo plazo. Pero, en general, si tienen un cliente de reputación dudosa, mantienen condiciones de venta generales para ese tipo de clientes. Se puede proteger restringiendo el volumen de mercancías que el cliente puede comprar a crédito. 
Hay varios caminos por los que se  puede averiguar si es probable que le paguen sus deudas. La indicación más clara es si han pagado puntualmente en el pasado. Ésta es una buena indicación; pero hay que tener cuidado con el cliente que consigue un.imite de crédito muy alto sobre la base de pequeños pagos y luego desaparece, dejando detrás una cuenta de gran volumen.
 Si se está negociando con un nuevo cliente, lo más probable es que se investigue a dicho cliente mediante una agencia de informe de crédito. Dun ( Bradstreet es, con mucho, la mayor de sete tipo de agencias: su Reference Book (libro de referencia), publicado periódicamente, suministra la calificación a efectos de credito de casi 9 millones de empresas estadounidenses y extrajeras. Las agencias de informes de crédito generalmente comunican las experiencias que otras empresas han tenido con su cliente. También se puede obtener este tipo de información poniéndose en contacto con tales empresas directamente o a través de una oficina de  sobre crédito.

Su banco puede también investigar el crédito del cliente. Se pondrá en contacto con el banco del cliente y  pedirá información sobre el saldo medio del cliente en el banco, su acceso a créditos bancarios y su reputación en general.

Además de informarse mediante el banco del cliente, puede ser interesante comprobar qué es lo que el resto del mundo financiero piensa del cliente. ¿Parece algo costoso? No si el cliente es una empresa conocida. Simplemente hay que mirar las calificaciones que Moody, s o Standard ( Poor, s  publican sobre las obligaciones en circulación del cliente. También se puede comparar el precio de dichas obligaciones con los precios de otras empresas. (Claro está, las comparaciones deben ser entre obligaciones de vencimiento, cupón. Etc.. Similares) Finalmente, también se puede examinar cómo se ha comportado recientemente en las bolas el precio de las acciones del cliente. Una  caída fuerte del precio no quiere decir que la empresa esté en apuros pero sugiere que las perspectivas no son tan brillantes como antes.

Análisis a Través de Ratios Financieros 

Hemos sugerido cierto número de maneras diferentes de investigar si el cliente es un buen riesgo. Puede preguntar al directivo de la empresa encargado de los cobros, a una agencia de informes de crédito especializado, a una oficina de información sobre crédito, a un banquero a la comunidad financiera en general. Pero si no le gusta fiarse de los juicios de los demás, entonces puede hacer la tarea usted mismo. En términos ideales, esto llevaría consigo un análisis detallado  de las perspectivas comerciales y financieras del cliente, pero es, generalmente, demasiad caro. Por tanto, los análisis de crédito se centran en los estados de cuenta de la empresa y usan reglas prácticas generales para juzgar si la empresa es buen riesgo crediticio. Estas reglas prácticas se basan en ratios financieros. El capitulo 27 ha descrito como se calculan e interpretan esos ratios.

Clasificación de créditos mediante puntuaciones

Cuándo la empresa posee una clientela pequeña y permanente, el directivo encargado de los créditos puede llevar a cabo fácilmente las investigaciones de manera informal. Pero si la compañía se relaciona directamente con los consumidores  finales o tienen un gran numero de pequeñas cuentas comerciales, un método más organizado es esencial. En n este caso puede que tenga sentido usar un sistema mecánico de puntuación para preseleccionar las solicitudes de crédito.

Si solicita una tarjeta de crédito o un préstamo bancario se le preguntarán  varias cuestiones sobre su trabajo, casa y situación financiera. Un banco de tamaño medio pedía a cada solicitante de préstamos  contestar un cuestionario estándar, del cual se da una versión resumida en el cuadro 30.1. El resultado fue que solo el 1,2 por ciento de estos préstamos resultaron impagados posteriormente. Se  demostró, sin embargo, que ciertas categorías de prestatarios  eran riesgos crediticios de peor calidad que otros. Hemos añadidos los porcentajes reales de impagados para cada categoría en el margen derecho del cuadro 30.1. Por ejemplo, se puede ver que el 7 por ciento de los prestatarios que no poseían teléfono resultaron no pagar  posteriormente. Igualmente, prestatarios que Vivian en habitaciones alquiladas, no tenían cuenta bancaria, necesitaban el préstamo para pagar facturas médicas, etc... eran peores pagadores que la media.

Dada seta experiencia, puede que tenga sentido que el banco calcule un índice global de riesgo para cada solicitante. Por ejemplo, podría construirse  un índice a rasgos  generales simplemente sumando todas las probabilidades del cuadro 30.1. El infeliz que diera la respuesta más desfavorable en cada uno de los aparados tendría un índice de riesgo de 

7.0 + 7.3 + 2.6 + ...... + 2.6 = 51.8

¡Como si el (la) pobre no tuviera bastantes problemas!

El cuestionario del cuadro 30.1 está pospuesto desfasado- no muchos solicitantes de crédito tienen un ingreso mensual  por debajo de los 200 $ - . Desearíamos darle un ejemplo actual, pero son <<top secret>>. Un banco con un método de identificación  de buenos y malos deudores  tiene una ventaja significativa sobre la competencia. De hecho, cuando un banco británico recientemente despidió a varios empleados, un infeliz miembro de la plantilla decidió  que la mejor manera  de conseguir volver era filtrar a la presa detalles del sistema para la concesión de créditos  del banco.

Versión resumida del cuestionario utilizado por un banco para las solicitudes de préstamos personales. Hemos añadido entre paréntesis el porcentaje de prestatarios de cada categoría que resultaron no pagar posteriormente 

1. Usted tiene:

1 o más teléfonos 

Ninguno

2. Usted:

Es dueño de su propia casa

Tiene la casa en alquiler 

Tiene un piso en alquiler

Tiene una habitación en alquiler

3. Usted dispone de: 

Una o más cuentas bancarias

Ninguna

4. Propósito del préstamo:

Comprar un automóvil

Comprar utensilios para el hogar

Pagar gastos médicos

Otros

5. Cuánto tiempo lleva en su lugar de residencia 

Seis meses o menos 

De siete a sesenta meses

Más de sesenta meses

6. Cuánto lleva en su ultimo trabajo

Seis meses o menos 

De siete a sesenta meses

      Más de sesenta meses

7. Estado civil

Soltero

      Casado

      Divorciado

8. Distrito postal

9. Durante cuánto tiempo necesita el préstamo

Doce meses o menos

Mas de doce meses

10. Profesión

11. Ingresos mensuales

200 $ o menos

200 $ a 1.000 $

Más de 1.000 $

12. Edad

Menos de 25

26 a 30 

Mas de 30

13. Cuántos miembros hay en su familia.                                            
 Uno Dos a siete Ocho o más.

Los bancos y los departamentos de crédito de las empresas industriales también se han encontrado con que los sistemas mecánicos de tanteo pueden ayudarles a recortar los costes de tasas las aplicaciones de crédito de los negocios pequeños. Por ejemplo, un banco afirmo que le tanteo de un crédito reducía el coste de tasación  para una línea de crédito de 5.000 $ de una empresa de contabilidad.
Un empleado introdujo información de la aplicación del préstamo en un ordenador y comprobó los balances de deposito de la empresa con el banco así como los expedientes de crédito personales y de negocios del propietario. Inmediatamente el empleado de préstamos podía ver los puritos del aspirante: 240 en una escala de 100 a  300, bien por encima de la cifra de corte del banco. Todo lo que le quedaba al banco por hacer era comprobar  que no había nada claramente sospechoso en la aplicación. <<No queremos prestar para establecer una granja de caimanes en el desierto>> Dijo un oficial del banco.
Elaboración de Mejores Índices de Riesgo 

Muchos prestamistas que emplean sistemas de puntuación para los créditos usan formulas ad hoc. Usted debería ser capaz de hacerlo mejor.

Sumar simplemente las diferentes probabilidades, como en nuestro ejemplo del banco, no es la solución, porque ignora las interrelaciones de los diferentes factores. Puede ser mucho mas alarmante que una persona soltera tenga una familia de ocho miembros que el que tenga un casado. Por otro lado, puede que no haya que preocuparse tanto, aunque los solicitantes solteros vivan en una habitación alquilada (a menos, claro está, que tenga también una familia de 8 miembros).

Supongamos que solo se tiene en cuenta dos factores: el tiempo quesee lleva en último lugar de residencia y en el último trabajo. Se puede dibujar  un diagrama como el de la figura 30.1. Las x representan los clientes que pagaron sus deudas: Las o  los clientes que no pagaron. Ahora trataremos de trazar una recta que separe a los dos grupos. Es imposible separarlos completamente, pero la líen los sitúa en dos grupos  lo más diferenciados posible. (Observe que sólo hay tres x debajo de la línea de y tres o por encima de ella.) Esta línea recta nos dice que, si queremos discriminar entre riesgos de buena  y mala calidad, deberíamos dar a la estabilidad en el trabajo sólo la mitad de importancia de lo que otorgamos  a la estabilidad en la vivienda. El índice de cálida crediticia es

Índice de calidad crediticia = Z = 2 (meses en la ultima residencia) + 

1 (meses en el último trabajo)

Las x representan un grupo hipotético de prestatarios de un banco que posteriormente pagaron sus deudas; las o representan los que no pagaron. La línea descendente separa ambos grupos según el tiempo que llevaban en él ultimo lugar de residencia y en él ultimo empleo. La línea representa la ecuación Z = 2 (meses en la ultima residencia) + 

1 (Meses en el último trabajo) = 60. Los prestatarios que aparecen por encima de esa recta tienen << puntuaciones Z>> superiores a 60. 

2 Minimiza la proporción de clasificaciones incorrectas si predice que los solicitantes con puntuaciones Z superiores a 60 pagaran su deuda y los que tengan con puntuaciones Z por debajo de 60 no pagaran.

3 En la practica, no hace falta que nos centremos  solo en estas dos variables  o que calculemos la ecuación a ojo. El análisis discriminante múltiple (ADM) es una técnica estadística  sencilla para calcular la importancia  que hay que dar  a cada variable con el fin de separar las ovejas de las cabras Edward Altman ha empleado el ADM para predecir los riesgos comerciales de mala calidad. El objetivo de Altman era ver si los ratios financieros  
CRÉDITO DE PROVEEDORES
  El proveedor más grande de crédito a corto plazo se encuentra en la puerta de la propia empresa, ese es el fabricante o proveedor de bienes y servicios. Las cuentas por pagar a proveedores constituyen una fuente espontánea de fondos, que habrán de incrementarse a medida que el negocio se expande sobre una base estacional o a largo plazo, contrayéndose en forma similar.
FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO
El crédito de proveedores normalmente se concede por un plazo de 30 a 60 días. Una importante variable en la determinación del periodo de pago es la posible existencia de un descuento por pronto pago.
FINANCIAMIENTO MEDIANTE PAPEL COMERCIAL
Para las empresas grandes y prestigiadas el papel comercial podrá constituir un medio para recaudar fondos. El papel comercial representa a corto plazo títulos o documentos, sin garantía que se venden entre el público en cantidades o valores mínimas de $25,000.
Los emisores de papel comercial se clasifican en dos categorías, la primera son las instituciones financieras, que emiten papel comercial el cual es colocado entre personas acaudaladas, fondos de pensiones y compañías de seguros. En segundo término tenemos a las empresas industriales o de servicios públicos que utilizan una red intermediaria para que se coloquen sus emisiones en papel comercial.

CRÉDITO BANCARIO

Los bancos podrán proporcionar fondos para financiar necesidades estacionales, para lograr la expansión de líneas de productos y para un crecimiento a largo plazo. El banquero típico prefiere un préstamo auti-liquidable en el cual el empleo de fondos habrá de proporcionar un medio automático de pago de préstamos. 
El costo porcentual promedio representa la tasa de interés que el banco cobra a sus mejores clientes, y habrá de incrementarse proporcionalmente para reflejar diversas categorías de solicitantes de crédito.

La tasa efectiva de interés sobre un préstamo se basa en la cantidad del préstamo, el importe de intereses pagados, la duración del préstamo y el método para liquidarlo.
El costo porcentual promedio representa la tasa de interés que el banco cobra a sus mejores clientes, y habrá de incrementarse proporcionalmente para reflejar diversas categorías de solicitantes de crédito.

La tasa efectiva de interés sobre un préstamo se basa en la cantidad del préstamo, el importe de intereses pagados, la duración del préstamo y el método para liquidarlo.
PRÉSTAMOS DEL EXTRANJERO

Los préstamos obtenidos en el extranjero y en dólares se denominan préstamos Eurodólares. El vencimiento de estos préstamos podrá ser a corto plazo o a mediano plazo. Los costos de los préstamos a corto plazo en Eurodólares son generalmente poco más elevados que el costo porcentual promedio de los bancos.

FINANCIAMIENTO A TRAVÉS DE CUENTAS POR COBRAR

  Este financiamiento podrá incluir tales cuentas en prenda de algún préstamo o el ceder la cartera (factoring). Este tipo de financiamiento es bastante popular ya que permite que el financiamiento esté ligado con el nivel de expansión de los activos en cualquier momento dado.

Una desventaja de esta forma de financiamiento es que constituye un método costoso para la obtención de fondos, de manera que debe ser comparado cuidadosamente con otros tipos de crédito.
FINANCIAMIENTO MEDIANTE INVENTARIOS

Con el fin de adquirir fondos podremos obtener préstamos con garantía de los inventarios. El grado en que pueda ser aprovechado dependerá en buena parte de la naturaleza de los bienes dados en garantía en cuanto a su facilidad para ser vendidos, y asimismo de otros factores tales como la estabilidad en el precio y el grado en que los productos pueden descomponerse.

Las materias primas y los productos terminados son los que proporcionan la mejor garantía en tanto que los productos en proceso tan sólo podrán permitir el otorgamiento de préstamos con un porcentaje menor respecto al valor de la garantía.
FORMAS Y POLÍTICAS DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

LOS BONOS: UNA FORMA DE FINANCIACIÓN A LARGO PLAZO

Los bonos son certificados que se emiten para obtener recursos, estos indican que la empresa pide prestada cierta cantidad de dinero y se compromete a pagarla en una fecha futura con una suma establecida de intereses previamente, y en un periodo determinado.
Características generales de los bonos:
Cuando la empresa realiza una emisión de bonos debe tener en cuenta los siguientes aspectos:
Características de conversión
Este permite que el acreedor convierta los bonos en cierto número de acciones comunes. El acreedor convierte su bono solamente si el precio de mercado de la acción sobrepasa el precio de conversión. Esta característica se considera atractiva por parte del emisor y del comprador de bonos corporativos.
Opción de compra
La opción de compra se incluye en casi todas las emisiones de bonos, esta da al emisor la oportunidad de amortizar los bonos a un precio establecido de su vencimiento. En ocasiones el precio de amortización varía con el transcurso del tiempo, disminuyendo en distintas épocas definidas de antemano.
El precio de amortización se fija por encima del valor nominal del bono para ofrecer alguna compensación a los tenedores de los bonos redimibles antes de su vencimiento. Generalmente la  opción de compra es ventajosa para el emisor ya que le permite recoger la deuda vigente antes de su vencimiento. Cuando caen  las tasas de interés, un emisor puede solicitar para redención un bono vigente y hacer otra emisión de un nuevo bono a una tasa de interés más baja, por ende cuando se elevan las tasas de interés no se puede ejercer el privilegio de amortización, excepto para cumplir con requerimientos del fondo de amortización.
Para vender un bono amortizable, el emisor debe pagar una tasa de interés más alta que la de emisiones no amortizables de riesgo igual.  La opción de compra es útil para forzar la conversión de bonos convertibles cuando el precio de conversión del título esté por debajo del precio del mercado.
Cupones de compra
Los "warrants" o cupones de compra forman parte de los bonos como garantía adicional, para hacerlos más atractivos para compradores en perspectiva. Un cupón de compra es un certificado que da a su tenedor el derecho a comprar cierto número de acciones comunes a un precio estipulado.
Comercialización y venta
Las principales emisiones de bonos se pueden hacer de dos maneras, por colocación directa o por ofertas públicas.
Colocación directa
Las colocación directa de bonos implica la venta de una emisión de bonos directamente a un comprador o a un grupo de compradores, usualmente grandes instituciones financieras tales como compañías de seguros de vida o fondos de pensión. Las emisiones de bonos de colocación directa no difieren en forma significativa de un préstamo a largo plazo y virtualmente no tienen mercado secundario.
Como los bonos se colocan directamente con los compradores, no es necesario es registro de la emisión en la comisión de valores de bolsa. Las tasas de interés de bonos que se colocan directamente son ligeramente superiores a la de emisiones públicas similares, ya que evitan ciertos costos administrativos y de suscripción.
Ofertas públicas
Los bonos que se venden al público los colocan generalmente los bancos inversionistas que están en el negocio de vender valores corporativos. El banco inversionista recibe del emisor la compensación por el servicio y su comisión es un porcentaje del monto principal estipulado previamente por las partes. Los bonos que se emiten en ofertas públicas se deben registrar en la comisión de valores de bolsa.
El precio al cuál se ofrecen estos bonos difieren a menudo de la tasa establecida o del cupón de bonos, si otros instrumentos de deuda-riesgo similar producen en el momento una tasa de interés más alta que la tasa de cupón de bono, éste tiene que venderse con descuento, es decir por debajo de su valor nominal, pero si la tasa ésta por debajo de la tasa del cupón del bono, este se vende con prima, o sea con un valor mayor al nominal.
Clases de bonos
Los bonos se pueden clasificar según estén o no garantizados por la pignoración de los activos específicos, esto quiere decir que algunas emisiones están garantizadas y otras no.
Bonos sin garantía
Los bonos sin garantía se emiten sin la pignoración de ningún tipo específico de bien, entonces estos representan un derecho sobre las utilidades, pero no de sus activos, existen dos tipos principales de bonos sin garantía:
Títulos de crédito: Los títulos de crédito (Debentures) tienen derechos sobre cualquier parte de los activos de la empresa una vez que se hayan satisfecho las reclamaciones de todos los acreedores garantizados.
Títulos de crédito subordinado: Son títulos de crédito que se subordinan específicamente a otros tipos de deuda. Tienen como ventaja que sus reclamaciones deben satisfacerse antes que la de los accionistas preferentes y comunes.
Bonos garantizados
Existen varios tipos de bonos garantizados para conseguir fondos a largo plazo, entre los más comunes se encuentran:
Bonos hipotecarios: Es aquél que garantiza con un gravamen sobre inmuebles o edificios. Normalmente el valor del mercado del bono es mayor que el monto de la emisión del bono hipotecario.
Bonos de garantía colateral: Son los bonos que se emiten con garantía de otras compañías, en estos casos con las matrices de las empresas emisoras. Generalmente el valor de la garantía es mayor que el valor de los bonos.
Bonos de ingreso: También llamado "participante", aunque no está directamente garantizado, requiere el pago de interés solamente cuando haya utilidades disponibles para hacer el pago, tienen la ventaja que el interés pagado es bastante alto.  

· MERCADOS DE CAPITALES: Se negocian valores cuyo vencimiento es superior a un año.

· LA BANCA DE INVERSIÓN: Públicas y Privadas.

· PASIVO A LARGO PLAZO Y ARRENDAMIENTO FINANCIERO

· FINANCIAMIENTO MEDIANTE LA VENTA DE ACCIONES COMUNES Y ACCIONES PREFERENTES.

· El accionista común tiene derecho residual sobre las utilidades.

· El accionista tiene derecho a votar.

· El accionista tiene derecho a comprar nuevas acciones.

· POLÍTICAS DE DIVIDENDOS Y UTILIDADES RETENIDAS

·  VALORES CONVERTIBLES CERTIFICADOS Y OPCIONES.

EJEMPLO   VALORES NETOS DE REALIZACIÓN

Duchess Corporation, importante fabrica de productos de ferretería, planea la venta de bonos por $10 millones (de dólares), a 20 años y a 9% (tasa establecida de interés anual), cada bono tiene un valor nominal de $1000. Puesto que los bonos de riesgo similar perciben rendimientos mayores que la tasa de 9%, la empresa debe vender los bonos en $980, a fin de compensar por la menor tasa establecida de interés. Los costos de emisión pagados al banquero de inversiones son de 2% del valor nominal de bonos (2% * $1000), es decir, de $20. Los valores netos de realización para la empresa procedentes de cada bono son, en consecuencia, de $960 ($980 - $20).
Casos
CASO # 1:

Como consecuencia de la crisis de la deuda de 1982 se desató una recesión que ha alcanzado hasta los años noventa en cuanto a préstamos para proyectos se refiere, sobre todo en lo que respecta a los países en desarrollo. Con el objeto de recuperar el flujo de capital para el financiamiento de proyectos, los abogados y los proveedores de fondos internacionales comenzaron a diseñar mecanismos jurídicos que permitieran: (1) proteger el dinero de los prestamistas; y (2) desarrollar alternativas más flexibles para los prestatarios que evitaran el incumplimiento ("default") de los préstamos. De esta manera se idean esquemas de financiamiento de proyectos donde el reembolso del préstamo deriva del éxito financiero del proyecto. 

El financiamiento privado autónomo de proyectos ("Project Financing"), desde el punto de vista de los países receptores de inversión, aparece como una alternativa para la ejecución y desarrollo de infraestructura pública en vista de la insuficiencia de recursos presupuestarios o capacidad crediticia por parte del Estado para la financiación de dichas obras en forma directa. Asimismo, el financiamiento privado permite el desarrollo de servicios públicos por empresas privadas con mayor experiencia y capacidad en la construcción y explotación de las mismas que el propio Estado. 

Bajo el esquema de financiamiento autónomo de proyectos ("Project Financing") se busca que el proyecto se financie por sí mismo. Es decir, que el proveedor de los fondos financieros para la construcción o explotación de la obra o servicio obtenga su recuperación a través de la rentabilidad que la misma obra o servicio público ofrece. En este mismo sentido se pretende que el Estado o el ente público concedente no suscriba fianzas u otorgue garantías en favor del financista del proyecto. Por esta razón es que se identifica a este tipo de esquemas de financiamiento como sin garantía ("Non Recourse") o de garantía limitada ("Limited Recourse"). 

En el esquema de "Project Financing", el constructor u operador de la obra o servicio busca el financiamiento de un prestamista o inversionista financiero quien hará depender el reembolso del crédito para la obra o servicio en el flujo de caja a producirse por la explotación de la misma. En este sentido, el banco o agente financiero incorporará mecanismos que funcionen como "cuasi-garantías", tomando en consideración el retorno que se derive de la operación de la obra o servicio. Esto con el objeto de permitir asegurar de alguna manera el reembolso de los fondos financieros, sin incorporar colaterales basados en garantías reales u otras formas comunes de garantizar préstamos. 

En vista de la relación directa del reembolso del préstamo con el éxito económico financiero del proyecto, el "Project Financing" se caracteriza por la existencia de una cadena interdependiente de relaciones contractuales. Dicha interrelación de obligaciones, como señalaremos más adelante, tiene como objetivo garantizar la culminación de la obra, la operación de la misma en forma rentable y el destino prioritario de los recursos obtenidos al pago de capital e intereses del financiamiento. Observemos entonces que este mecanismo de financiamiento establece una relación directa entre la provisión de fondos y el éxito comercial del proyecto. Por ello el proveedor de los recursos financieros deberá enmarcar su inversión bajo las formas jurídicas apropiadas que garanticen de la mejor manera el éxito del proyecto. 

CASO # 2:

El esquema de "project financing", tal como lo mencionamos anteriormente, pretende excluir la garantía de la empresa matriz y del ente ejecutor de la obra como colateral del crédito. La compañía responsable de la obra (la "Compañía del Proyecto") será un vehículo legal independiente que se constituye como subsidiaria de la empresa matriz y tendrá el único objeto de construir y operar la respectiva obra o servicio. Esta compañía la conforma un "cascarón" sin contenido en vista de que la obra, que es el único bien que conforma dicha compañía, no existe. Una posibilidad de incorporar garantías es la creación de hipotecas sobre los bienes a futuro. Sin embargo, además de la poca eficiencia de este mecanismo, en varios países, incluyendo Venezuela, no es posible crear hipotecas sobre bienes a futuro. Por otra parte, en Venezuela, así como en otros países, no se permite la constitución de garantía sobre bienes del dominio público tal como lo establece el artículo 16 de la Ley Orgánica de la Hacienda Pública Nacional y el artículo 8º de la Ley Orgánica de Crédito Público. 

Al menos teóricamente, la empresa matriz se encuentra desligada totalmente del reembolso del crédito, es decir, no tiene responsabilidad en cuanto al proyecto en cuestión. Asimismo, el ente ejecutor de la obra (ej. Gobierno Central o Gobierno Local), no otorga fianzas o garantías para asegurar el reembolso del crédito. Por lo tanto, los únicos bienes que posee la compañía responsable del proyecto son bienes a futuro ya que su construcción depende y deriva del financiamiento. En este sentido, la garantía más sólida que posee el financista es el éxito económico de la obra o servicio. Como consecuencia de la inexistencia de fianzas, garantías reales u otro recurso contra el organismo ejecutor del Estado o la empresa matriz, el financista requiere utilizar mecanismos que sirvan como cuasi-garantías para proteger su reembolso. Tales mecanismos se basan en lo siguiente: 1. El reembolso del crédito dependerá en principio de la terminación de la obra y posteriormente del flujo de caja de la operación de la misma. 2. Dicho flujo de caja depende de la demanda del producto que resulte de la operación de la obra. 3. La producción de ese producto depende del suministro de materias primas o servicios de mantenimiento. 

Con respecto a lo mencionado anteriormente, la garantía del reembolso del financiamiento estará relacionada: 1. Con la garantía de la culminación de la obra de acuerdo a las condiciones técnicas y de tiempo estipulado. 2. Con la garantía de que la tarifa, la demanda y los suministros de materia prima o servicios correspondientes, en el monto, cantidad y calidad adecuados, se obtengan de acuerdo al precio y en el tiempo específico para hacer eficiente y rentable la operación de la obra o servicio. Para lograr una correlación entre esta serie de obligaciones, será necesario diseñar una cadena de relaciones contractuales interdependientes que garanticen el buen desarrollo y resultado financiero esperado del proyecto tal como indicaremos más adelante. 

EJEMPLO # 1:

Un ejemplo interesante de financiamiento autónomo de proyectos aplicado a la infraestructura pública es la política de financiamiento privado de proyectos públicos llevada a cabo por el Reino Unido la cual ha tenido resultados positivos en el desarrollo de la infraestructura de dicho país. En 1992 el Gobierno del Reino Unido lanzó una política de desarrollo de la infraestructura pública basada en la inyección de capital y experticia gerencial del sector privado denominada Private Finance Inititiative (PFI) o Iniciativa de Financiamiento Privado. Esta iniciativa gubernamental se origina por la necesidad de desarrollar infraestructura pública y la preocupación del gobierno de aumentar el endeudamiento público. Por ello el PFI se presenta como una forma atractiva de reducir el endeudamiento público utilizando esquemas de participación financiera del sector privado. El nuevo gobierno Laboral que tomo posesión desde Mayo de 1997 liderizado por el Primer Ministro Tony Blair, ha mantenido esta política de financiamiento privado de la infraestructura pública. Bajo la llamada política de la "Tercera Vía" se establece dentro de sus elementos esenciales la promoción de asociaciones entre el sector público y privado con énfasis en la calidad de los servicios públicos, pero manteniendo costos razonables.

EJEMPLO # 2:

Un ejemplo interesante de combinación de modos de carácter privado y público de transmisión de la propiedad lo podemos encontrar en el caso del proyecto de un ferrocarril. En este caso, lo que se concibe netamente de naturaleza pública por su carácter monopólico es el ferrocarril en sí mismo, es decir la vía férrea. Sin embargo, el material rodante (locomotoras, vagones, etc.) no es necesariamente de naturaleza pública. En consecuencia, estos bienes podrían arrendarse o venderse al sector privado y la concesión existiría sólo sobre el uso de la vía para que el material rodante de carácter privado preste su servicio de transporte.

EJEMPLO # 3:

Por ejemplo, en el "Project Financing" de prisiones en Inglaterra, el Estado le encarga al ente privado el diseño, la construcción, el financiamiento y la operación de la prisión y el primero se obliga a pagarle una tarifa establecida por cada preso que ingresa al penal. Asimismo, el particular se responsabiliza, en ciertos casos, por la obtención de resultados (Ej. rehabilitación del preso) y de acuerdo a los éxitos obtenidos la persona privada encargada de la prisión podría obtener bonificaciones pecuniarias por parte del Estado.

Conclusiones
1. El costo financiero, debe de ser analizado para determinar que tan provechoso resulta otras fuentes de recursos en los mercados disponibles. Si lo anterior no se toma en cuenta, indudablemente que se presentarán grandes dificultades financieras en el futuro que podrían ahondar los problemas de las empresas.

2. Las necesidades de financiamiento buscan superar las fallas del mercado financiero que     dificultan el crecimiento de las empresas. Esta función implica el análisis permanente de áreas deficitarias y la implementación de soluciones. 
3.
Todo lo que racionalmente se puede esperar en un mercado eficiente es que se obtiene una rentabilidad suficiente para compensar por el valor del dinero en el tiempo y por el riesgo a resistir. 

4.
Las decisiones de inversión siempre tienen efectos derivados sobre la financiación. Las empresas decidirán que activos adquirir y luego ven cómo obtener el dinero para pagarlos. 

5.
Las decisiones de financiamiento se deben hacer pensando en la planificación estratégica y financiera como un proceso de:

·
Conseguir opciones reales.

·
Mantener esas opciones: a diferencia de las opciones financieras, las opciones reales basadas en tecnología, diseño de productos y otros elementos competitivos normalmente pierden su valor si se ponen en el estante y se olvidan.

·
Ejercer las opciones reales con valor en el instante oportuno.

·
Excluir opciones que están demasiado lejanas del dinero y son tremendamente caras de mantener.

6.
El administrador financiero tiene la responsabilidad de obtener el dinero necesario para financiar un desembolso de un capital dado.


7.
Al momento en que se toma la decisión de 
financiamiento, nunca se estará seguro si se 
escogió la mejor alternativa.
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