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RESUMEN

El propdsito de este estudio es diagnosticar las fuentes de financiamiento
utilizadas por las empresas torrefactoras del Municipio Pampan del Estado
Trujillo. Por medio del uso del financiamiento nos permite obtener recursos
monetarios otorgados por instituciones financieras o crediticias, que seran
destinados .a las. actividades .econdmicas. de una empresa, en esta
investigacion es para la produccion de café. La metodologia_utilizada para
esta investigacion..es ‘de' tipo descriptiva,..de 'campo.” La poblacion “esta
representada por cuatro (04) empresas torrefactoras, la informacion obtenida
fue por medio del personal administrativo que laboran en las empresas
torrefactoras. El instrumento consisti6 en un cuestionario de veinte (20)
preguntas aplicadas al personal administrativo que laboran en estas
empresas Yy la validez del mismo se determiné a través del juicio de cuatro (3)
expertos, un (1) experto metodologico y dos (2) expertos en la materia, la
aplicaciéon de este cuestionario y la obtencién de la informacion permitid
llegar a la conclusion que es muy considerable el uso del financiamiento
invirtiendo los recursos monetarios otorgados por instituciones financieras o
los concedidos por el sector publico en las actividades de produccion, como
es el caso de la elaboracion de café, de igual manera conocer los medios
que utilizan para la busqueda de financiamiento, es decir, si el financiamiento
es a corto o largo plazo, asi como el desconocimiento sobre otras fuentes
donde pueden recurrir para la obtencion del mismo, por otra parte la poca
informacion que manejan en cuanto a los préstamos y los inconvenientes que
se presentan a la hora de la tramitacion y aprobacion de financiamientos.

Palabras Claves: Financiamiento, a corto plazo y a largo plazo, tramitacion
de financiamiento y aprobacién de financiamiento, recursos monetarios,
crédito comercial, acciones preferentes, acciones comunes
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INTRODUCCION

A partir del 2003, la economia venezolana ha venido creciendo, debido a
que su fruto directo es la expansion de los precios del petrdleo, ya que la
exportaciéon del mismo seguira siendo un soporte muy fuerte para la
economia venezolana, pero no exclusivo, porque se estan creando diversas
iniciativas para reactivar el aparato productivo industrial y agricola, entre el
Estado y los empresarios nacionales.

Las variables macroecondmicas influyeron sobre la informacion financiera
de las empresas, creando la necesidad de busquedas de financiamiento
tanto externo como interno. Estos recursos son utilizados por las empresas
para su produccion y el fortalecimiento de su situacion financiera.

Los recursos que,se.obtienen-del petréleo-seran invertidos en-los sectores
productivos de la economia y ser. utilizados como fuente de financiamiento,
para la estructuracion y el fortalecimiento del mercado interno, hacia el
proceso de la industrializacion.

Existen diferentes fuentes de financiamiento tanto interno como externo,
fuentes de recursos que se pueden encontrar en instituciones financieras
publicas y privadas, en donde las empresas podran solicitar los recursos, una
vez que hayan realizado un analisis sobre cuales van a ser sus necesidades
de financiamiento. Las necesidades que puedan tener las empresas, tanto
para su expansion como para las inversiones que desarrolla, pueden ser
cubiertas por medio de financiamiento a corto y largo plazo.

La utilizacidon de estos recursos van a favorecerlas en su crecimiento y
desarrollo, frente a situaciones de economia critica, ésta depende de la
solvencia y liquidez que puedan presentar ante las instituciones financieras
donde solicitaron el financiamiento necesario para sus actividades de

produccion.



La busqueda de financiamiento va a depender de las necesidades de la
empresa, si las necesidades son temporales pueden recurrir al
financiamiento a corto plazo, ahora bien si sus necesidades son para
financiar bienes de capital pueden recurrir al financiamiento a largo plazo.

La economia venezolana ha venido creciendo en los ultimos meses, en
donde ha intervenido diferentes sectores econdmicos como la industria, la
cual ha sido muy significativa su aceleracion a partir del 2003, este sector fue
el que mas crecié durante ese periodo. Una de las expectativas sobre la
economia venezolana es la intervencion que pueda tener el sector industrial,
para que asi dejen de depender de los recursos obtenidos por la extraccion
del petréleo, dando como resultado la importancia de la produccion industrial
sobre la economia venezolana.

Se espera que la participacion del sector industrial sea de gran
importancia/ para la\ economia venezolana. La actividad de este sector
durante el primer trimestre de 2006 registré-un comportamiento’positivo, de
acuerdo a la apreciacion de los empresarios, segun revela la encuesta
cualitativa industrial que realiza el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En la regién los Andes, como el Estado Trujillo y otros Estados como:
Lara, Portuguesa y Barinas se llevara a cabo el plan cafetalero que desarrolla
el gobierno actual, asi lo afirm¢é la titular del Ministerio para la economia
popular (MINEP) Oly Millan.

Este plan cafetalero, es un proyecto que se llevara a cabo por medio del
financiamiento publico otorgado a las empresas de este sector, para
promover la produccion de café. La activacion de este plan permitira la
expansion de las empresas torrefactoras y su desarrollo y éxito empresarial,
acompafado con el financiamiento y la utilizacion de los recursos
economicos, permitiendo invertir este capital en sus actividades de

produccion.



Esta investigacion comprende un estudio descriptivo, el cual suministrara
la informacion necesaria para llevar a cabo el desarrollo del mismo y el
cumplimiento de los objetivos planteados. Los datos suministrados en la
misma estan referidos sobre el financiamiento, sus tipos, el uso de las
fuentes financieras, entre otros términos, que ayuden para el desarrollo de la
misma.

Dicha investigacion se encuentra estructurada de la siguiente manera en
la Capitulo I, se desarrolla el planteamiento y la formulacion del problema, la
sistematizacion, los objetivos de la investigacion, la justificacion y la
delimitacion de la misma; el Capitulo Il, comprende los antecedentes de la
investigacién, el marco teodrico, las bases legales y el mapa de variables; y el
Capitulo Ill, en este se presenta el marco metodolégico, el tipo de
investigacién descriptiva, el_disefio de investigacion es de campo y las
técnicas /e instrumentos, la técnica utilizada se encuentra la observacion;
entrevista y encuesta; para la recoleccion de-datos'se realizara-por medio de
un cuestionario. Capitulo IV, en esta seccion se refleja y se describiran los
resultados obtenidos por la aplicacién del instrumento por medio del
cuestionario y el Capitulo V, en este capitulo se daran a conocer las
conclusiones extraidas de la informacion de los analisis de los resultados, asi
como también las recomendaciones dadas para las empresas torrefactoras,
en cuanto a la informacidon que se maneja con respecto al uso del

financiamiento.



CAPITULO |

EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

Con la apertura del mercado interno y el proceso de globalizacién de las
economias mundiales, las grandes empresas asi como las pequehas y
medianas industrias, han sido afectadas en su situacion econdémica y
financiera, lo cual ha incentivado a la busqueda de recursos financieros, para
el fortalecimiento de sus actividades de produccion. En este sentido,
América Latina no escapa a los efectos positivos y a las implicaciones no
deseables de este fendmeno de fin" de siglo. | La coyuntura internacional
emerge de paradojicas condiciones por una-parte, de la urgente“e ineludible
convocatoria para el acercamiento entre regiones y paises; por otra, de la
amenaza de la marginacion y de factica exclusion de muchos, es decir, los
paises buscan una adecuada incorporacion a la dinamica competitiva de los
procesos internacionales.

En relacién, surge como medio en la busqueda de un mercado comun
para América Latina el “MERCOSUR” el cual se inici6 después de muchos
intentos (1954) donde comienza los primeros pasos para la integraciéon
econdmica; luego en el afo 1960, se crea “ALALC” (Asociaciéon
Latinoamericana de Libre Comercio). En el afio 1988 Argentina y Brasil
firmaron un “tratado para la Integracion territorial y desarrollo” para establecer
las condiciones para ambos paises en una de integracion a diez afos, con la
gradual eliminacién de todas las tarifas y barreras comerciales, asi como
también la armonizacion de las politicas econdmicas entre tales naciones

ademas de dar paso a la integracion de esta propuesta a todos los paises de



Latinoamérica. En 1991, con la adhesién de Uruguay y Paraguay se cred
oficialmente el “MERCOSUR” un mercado comun.

Por otra parte, Colombia, Ecuador y Venezuela suscribieron el 16 de
diciembre del 2003 con el MERCOSUR, un acuerdo de Libre Comercio,
luego de un largo proceso de negociacion hincado en 1995, que fue
encarado mediante dos etapas, la primera de renegociacion del denominado
Patrimonio Historico, donde los paises andinos negociaron acuerdos de
preferencias fijas con Argentina y Brasil, y la segunda iniciada en el afo
2001, en la que se dio un salto cualitativo para concretar el Acuerdo de Libre
Comercio; en la actualidad Venezuela es un socio en el MERCOSUR con voz
pero no con voto se espera que en durante el afo 2007 se concreta su
participacion definitiva en este grupo.

Para Venezuela, definitivamente, resulta un paso exitoso su proxima
integracion dentro del MERCOSUR, ya que el mismo le garantizara una gran
cantidad de beneficios en‘materiade 'movimientos de mercancias, efectos en
el consumo, movimientos de factores, economias de escala, inversiones,
financiamientos, entre otros, lo que lleva a las pequenas y medianas
industrias encontrar una via para hacerle frente a los cambios econémicos
que trae consigo esta integracion de paises, asi como el desarrollo
tecnologico para alcanzar la optimizacion en la producciéon empresarial. En
consecuencia, cuando los indicadores macroecondémicos influyen sobre la
situacion econdmica de las empresas, se crea la necesidad por parte de las
mismas (empresas) ir en la busqueda de financiamientos de acuerdo a las
caracteristicas generales de la organizacion.

Por otra parte, el Estado Venezolano debe lograr una estabilidad sobre
sus principales indicadores macroecondmicos, como son: la inflacién,
desempleo, control de cambio, entre otros; asi como también, elaborar
politicas de financiamiento a corto y largo plazo, que permita tomar en cuenta

la capacidad competitiva que presenta la empresa nacional en cuanto a la



creacion de politicas de exportacion, para el éxito y desarrollo empresarial.
No obstante, existen otros obstaculos que intervienen sobre la decision que
toman las empresas para solicitar financiamiento, como las condiciones de
plazo, costo y exigibilidad de pago, u otras politicas de financiamiento
presentadas bien sea por las instituciones bancarias como otros organismos
que apoyen a las pequefas y medianas industrias.

Por esta razén, se deben desarrollar programas que ayuden al
fortalecimiento y apoyo a las pequefias y medianas industrias, y asi revertir el
desmoronamiento productivo y reencauzar la economia nacional tanto hacia
el éxito empresarial como hacia el crecimiento y desarrollo econémico de las
mismas. Existen varias instituciones a las cuales pueden las empresas
realizar sus solicitudes para el otorgamiento del financiamiento, instituciones
que presentan politicas o. exigibilidad de pago; ofrecen tasas de interés
factible, es decir, tasas‘de interés no muy altas; las empresas‘deben realizar
un‘analisis sobre ‘cual va-hacer sufuentede-financiamiento a utilizar.

En algunos casos la capacidad productiva de las pequefias y medianas
industrias intervienen, la falta de organizacién, ya que muchos empresarios,
para el comienzo de una empresa o0 de sus operaciones, recurren a
préstamos para llevar a cabo sus actividades, de lo contrario en el arranque
de una empresa deben tener capital propio y asi en el momento de la
busqueda de financiamiento cuenten con los basamentos juridicos
necesarios.

Las empresas cuentan con poco capital, y la banca comercial exige
garantias, siendo esto uno de los obstaculos a la hora de la solicitud de
financiamiento en este tipo de fuente o institucion financiera. Sin duda, la
falta de capitalizacién seria una de las dificultades que tendrian las empresas
en la busqueda de financiamiento, impidiendo de esta manera el crecimiento
de las pequefias y medianas industrias, en tal sentido, se han creado

distintas instituciones en donde podran tramitar sus solicitudes de



financiamiento, recursos que seran utilizados para llevar a cabo sus
actividades u operaciones de produccion, en situacion de una economia
critica, que pueda permitir ademas la expansion de las empresas y poder
aumentar su capacidad productiva logrando obtener una participacion
positiva en la economia venezolana. Estos recursos permitiran a las
empresas un desarrollo empresarial, logrando sin duda alguna el crecimiento
de las mismas, de acuerdo a las aspiraciones del empresariado.

Cabe destacar la importancia que presenta el financiamiento, en el
momento cuando se crea la necesidad por parte de las empresas, para poder
invertir utilizando estos recursos financieros que han sido otorgados por las
distintas instituciones crediticias. Actualmente el Gobierno venezolano ha
otorgado financiamiento a cooperativas u otras empresas que asi lo
necesitan o desean, para ser utilizado en sus actividades econdmicas,
apoyandolas de esta manera /en el crecimiento y en la participacion que
puedan tener en el"mercado econémico.

En este sentido, durante la clausura del XXXV Congreso Anual de
Fedeindustria (Caracas,13 de octubre de 2006), se destacé aspectos
generales sobre la importancia de la pequefia y mediana industria en el
presente y futuro del pais; acordandose reconocer a las PyMI’s (Pequenas y
Medianas Industrias) como vehiculos para desarrollar las capacidades
productivas de la region, ademas se acordd crear la institucionalidad
necesaria dentro del MERCOSUR para darle soporte permanente a las
empresas regionales; asi como también, la realizacidon de un estudio de
capacidades productivas y de complementariedad industrial de la region para
avanzar en la identificacion de sectores, ramas de actividad, regiones y
proyectos especificos; es decir, que la integracion de nuestras naciones no
es solo un paso alternativo, sino por el contrario es el Uunico camino para

garantizar la vida en las naciones latinoamericanas.



En concordancia, Angulo, S. (2006). [Disponible en:
http://www.dinero.com.ve], una de las pequefas y medianas
industrias que han presentado un numero considerado de
inconvenientes para su produccion como son el monopolio de la
materia prima, el monopolio comercial y financiamientos acordes a
la caracteristica de la industria entre otros, han sido las
torrefactoras de café.

En Venezuela el café tiene una connotacion social bien importante
como cultivo, porque de alguna manera su produccion amarra a la gente
a la tierra, garantizando que las personas no emigren; es decir, los
productores se dedican al café durante mucho tiempo y eso genera
arraigo y pertinencia. Asimismo, durante los ultimos veinte afios la
produccion de café en Venezuela ha venido en declive, con su pico mas
bajo entre 2003 y 2004, cuando alcanzé a penas 1.150 millones de
quintales de café verde. | Y' si bien' durante el periodo 2005-2006 se
evidencio un considerable repunte, con ayuda del Plan Café y~la Misién
Vuelvan Caras emprendidos desde el gobierno nacional, todavia se
presentan problemas en las industrias para la produccion
comercializacién y financiamiento de este rubro.

En el estado Trujillo el café es uno de los principales productos
agricolas que se cultivan en diferentes zonas, aun cuando no se
considera un producto de primera necesidad forma parte de la dieta de
todas las familias venezolanas, la produccion de este rubro valoriza al
estado por su consumo; en esta zona el cultivo de café tiene un potencial
hidrografico importantisimo y el café es lo que ha ayudado, por un lado a
proteger las cuencas hidrograficas siempre y cuando sea cultivado y
tratado de manera adecuada.

Las empresas torrefactoras ubicadas en este estado, se han visto en
la necesidad de la busqueda de financiamiento, es un apoyo financiero de

gran utilidad, el cual sera invertido en sus actividades de produccién como


http://www.dinero.com.ve/

es la elaboracion del café. Sin embargo, estas empresas torrefactoras
han tenido una serie de inconvenientes en cuanto a la busqueda, uso y
aprobacion de financiamientos, para poder cubrir sus necesidades de
inversion; asi mismo ha sido muy poco favorable el apoyo financiero que
han tenido, ya que en el momento de la solicitud de estos préstamos se
originan una serie de obstaculos, como es el caso del monto a solicitar del
financiamiento no corresponde a la cifra aprobada, siendo esta mas baja
impidiendo cubrir las necesidades de inversion, ya que estos recursos son
dirigidos para la adquisicion de materia prima, maquinaria o activos fijos,
los cuales forman parte para la produccion del café, esta informacion fue
suministrada por el personal que laboran en las empresas por medio de
entrevistas realizadas.

Otras de las dificultades que presentan las empresas torrefactoras es
la. exigibilidad de pago, deben cumplir con Ila cancelacion del
financiamiento"en un lapso de tiempo muy-corto, siendo engorroso“para
poder obtener en su totalidad durante el tiempo estipulado el monto del
crédito, es dificil obtener la cifra original una vez que se hayan utilizado
los recursos monetarios en las actividades econdmicas de las empresas
manufactureras de café, es decir, el acceso a los recursos financieros en
la cuantia necesaria y en las condiciones de plazo, costo y exigibilidad
son una de las trabas que se presentan en el momento de la busqueda
del financiamiento, es por ello que existen diferentes medios o fuentes
que otorguen los financiamientos a las empresas.

De igual manera, si las empresas torrefactoras no presentan la
informacion necesaria, clara y transparente a los entes que otorguen los
financiamientos ocasionaria el impedimento de la otorgacion de los
préstamos, la responsabilidad que deben tener las empresas torrefactoras
no debe ser limitada en cuanto a la presentacion de los requisitos

exigidos por las instituciones crediticias u organismos publicos que



apoyan financieramente a las empresas industriales de café. Se debe
tomar en cuenta que dentro del Estado Trujillo existe una serie de
empresas que se encargan en la produccion de café, siendo entre muy
competitivas en la elaboracion de este rubro, creandose la necesidad de
invertir capital para el proceso productivo y presentacion dentro del
mercado regional y nacional de este producto.

En el estado Trujillo se encuentran un conjunto de pequefias y medianas
industrias como son las empresas torrefactoras ubicadas en diferentes
municipios del Estado, entre los cuales se tienen: Café Flor de Patria, Café
Venezuela, Café Santa Ana, Café Vila en el Municipio Pampan; Café Rocio,
Café Momboy, Café la Primavera, Café la Salle en el Municipio Bocono; Café
Serra en el Municipio Valera y Café Escuque en el Municipio Escuque; los
cuales le brindan_al Estado y.a la Nacién un producto de calidad de acuerdo
a la exigencia del consumidor.

Especificamente” en=el Municipio Pampan,” como~'espacio’  geografico
escogido para este estudio, se encuentran establecidas 4 empresas
torrefactoras las cuales ya fueron mencionadas anteriormente, donde se
observé los problemas antes expuestos concerniente al financiamiento, el
cual podria generarse por la falta de una informacion amplia y actualizada
sobre las diferentes formas de financiamiento y los organismos tanto publicos
como privados que pueden ofrecerlo, como: FUDET, Banco de la Mujer,
BANDES, Banco del Pueblo, entre otros; dicha indagacion se realizd por
medio de entrevistas. Sobre la base de lo antes expuesto la investigadora se

formula la siguiente interrogante:

Formulacién del Problema

¢ Cuales son las fuentes de financiamiento utilizadas por las empresas

torrefactoras del Municipio Pampan del Estado Truijillo?
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Sistematizacion

¢, Cuales son los tipos de Financiamiento a corto plazo que solicitan las
empresas torrefactoras de acuerdo a sus necesidades econémicas?

¢, Cuales son los tipos de financiamiento a largo plazo utilizados por las
empresas torrefactoras?

¢ Cuales son los inconvenientes presentados en la obtenciéon de

financiamientos en las empresas torrefactoras?

Objetivos de la investigacion

Objetivo General
Diagnosticar las fuentes de financiamiento utilizadas por las empresas
torrefactoras del Municipio Pampan del Estado Truijillo.
Objetivos Especificos
¢ Identificar el tipo de financiamiento a corto plazo que solicitan las
empresas torrefactoras de acuerdo a sus necesidades econémicas.
e Establecer los tipos de financiamiento a largo plazo utilizados por las
empresas torrefactoras.
e Indagar sobre los inconvenientes presentados en la obtencién de

financiamiento en las empresas torrefactoras.
Justificacién de la Investigacion
La creaciéon de las pequefas y medianas industrias incentiva a la

busqueda de financiamiento, ya que muchas de ellas estan constituidas por

capital propio o créditos solicitados a instituciones financieras, sin embargo,
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con el transcurso del tiempo han tenido dificultades por medio del apoyo
financiero para poder llevar a cabo sus actividades de produccion.

Ademas de que Venezuela formara parte del MERCOSUR, trae como
consecuencia la competitividad de las empresas torrefactoras en
comparacion con las de los paises integrados, debido a su calidad y
permanencia del producto del café en el mercado, asi como la
comercializacion de este rubro y la tecnologia utilizada para la produccion.

Es por ello, que en Venezuela se deben implementar programas de apoyo
financiero, para fortalecer las actividades econdmicas de las empresas
torrefactoras, estos recursos son utilizados para invertirlos en sus actividades
de produccidn, logrando obtener un gran repunte econémico, satisfaciendo
sus propuestas para llegar a la meta deseada.

Existen diferentes alternativas para la busqueda de financiamiento, bien
sea a corto 0 largo plazo, en el cual se utilizaran los recursos obtenidos'por la
fuente solicitada y asi llevar a cabo sus actividades:

En el Municipio Pampan del Estado Trujillo se encuentran cuatro
empresas torrefactoras como son: Café Vila, Café Flor de Patria, Café
Venezuela y Café Santa Ana, las cuales estas empresas han hecho uso del
financiamiento, encontrandose una serie de obstaculos para el otorgamiento
del mismo, sin embargo, han logrado la facilitaciéon de recursos econémicos
para poder invertirlo en su actividad principal como es el café por quintales;
deseando maximizar el nivel productivo de este rubro y asi poder
comercializarlo, hasta llegar a los consumidores; es un rubro muy importante
ya que en este Estado predomina el cultivo del café, el consumo del mismo

es muy significativo por los habitantes por muchos anos.
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Delimitacion de la Investigacion

La elaboracion de esta investigacion se llevara en las instalaciones de las
empresas torrefactoras Café Vila, Café Flor de Patria, Café Venezuela y Café
Santa Ana, ubicadas en el Municipio Pampan del Estado Trujillo; la
informacion recolectada se realizé durante 8 meses, para los cuales arrojara
resultados fidedignos con respecto a los tipos de financiamiento utilizados
por las empresas torrefactoras.

Este trabajo pertenece a la linea de Investigacion de Finanzas, ya que en
ella se estudian los diferentes tipos de financiamiento, asi como lo
concerniente a economia y la informacion financiera que se maneja dentro de

las empresas.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

Antecedentes de la Investigacion

La situacion descrita, tiene como referencia los siguientes antecedentes
para llevar a cabo esta investigacidon; temas relacionados que de alguna
manera influye sobre la indagacion de los contenidos concernientes al
financiamiento concedido a las pequefas, medianas industrias y empresas,
que seran de utilidad como base para su elaboracion. Seguidamente dichos
antecedentes seran descritos de una forma resumida.

Rosales, J. (2004). Métodos de Evaluaciéon Einancieraly Econ6mica de
Proyectos /de Inversion| en [Empresas Manufactureras del Municipio
Pampanito, Caso: Propufrut, €.A. ante el Fondo Unico de Desarrollo del
Estado Trujillo (FUDET). Tesis presentada para otorgar el Titulo de
Licenciado en Contaduria Publica en la Universidad de Los Andes, Nucleo
Universitario “Rafael Rangel”. La realizacién de esta investigacion surgio con
el proposito de contribuir al desarrollo de las PyMES del sector
manufacturero del Municipio Pampanito del Estado Trujillo, e incentivar el uso
de una herramienta financiera tan valiosa como es el crédito, a través del
apoyo por parte de un organismo publico estadal destinado para tal fin. El
empresario para producir bienes y servicios debe tener una base sdlida en
qué apoyarse a la hora de tomar decisiones que permitan utilizar mas
eficientemente los recursos con los que cuenta para llevar a cabo iniciativas
de inversién acertadas y rentables. Esta ase es la “evaluacion de proyectos
de inversion”, la cual pone a disposicion del inversionista una serie de

métodos que ayudan a determinar por medio de estudios de factibilidad la
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conveniencia de efectuar o no dichas iniciativas. En esta investigacion se
adoptaron estudios (financiero y econémico) dentro del criterio de evaluacion
privada, sin dejar a un lado factores publicos considerados en el criterio
social como por ejemplo la generacion de empleos, entre otros. De esta
manera no solo se persiguidé cumplir con los parametros que establecen los
organismos financieros, sino también ajustar los métodos desarrollados en la
teoria de acuerdo a los utilizados por éstos para evaluar proyectos
industriales en los ultimos afos. Todo esto permitié aplicar un estudio de
factibilidad en la empresa PROPUFRUT, C.A. elaborando un proyecto de
inversion que sera presentado ante el FUDET de acuerdo a los requisitos y
meétodos establecidos por éste ultimo; para asi cumplir con los objetivos
planteados en este trabajo especial de grado. La investigacion se rigio en
cuanto a su metodologia_ por las normas de_investigacion descriptiva —
cuantitativa, considerando también los enfoques de investigaciones de tipos:
aplicada, proyectiva'y documental; con-la-utilizacion del disefro de campo
para recolectar la informacién a través del cuestionario”.

Esta investigacion se encuentra relacionada desde el punto de vista de
cémo contribuye el crédito en el desarrollo empresarial, siendo este uno de
los propoésitos para realizar dicha investigacion, ademas de que el
otorgamiento crediticio incentiva sobre la situacion financiera de las mismas,
crédito que ha sido otorgado por medio de una fuente de apoyo como es el
Fondo Unico de Desarrollo del Estado Trujillo (FUDET), siendo éste un
organismo publico. Por otra parte, los empresarios deben realizar un analisis
sobre cuales son sus necesidades de financiamiento, y asi hacer un buen
uso de los recursos solicitados.

Cifuentes, M. (2004). Estrategias Financieras para el crecimiento y
desarrollo en la PyMI’s del Sector Panadero del Municipio Valera del
Estado Trujillo. Trabajo especial de grado presentado para obtener el titulo

de Licenciada en Contaduria Publica, en la Universidad de los Andes, Ntcleo
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Universitario “Rafael Rangel’. El presente estudio esta orientado en una
investigacion de campo, tipo descriptivo, cuyo objetivo principal es
Determinar las Estrategias Financieras para el Desarrollo y Crecimiento en
las Pequenas y Medianas Industrias del Sector Panadero del Municipio
Valera del Estado Truijillo. La poblacion objeto de estudio estuvo conformada
por cincuenta y cuatro (54) empresas, a cuyos directivos se les aplicé un
instrumento con escala de opinion Likert con 33 items que fue validado
segun juicio de tres expertos. Para la confiabilidad se aplicé el método
Cronbach (Alpha), el cual dio como resultado 0,95 lo que indica que el
instrumento es altamente confiable y por consiguiente presenta un alto grado
de consistencia y precision. Los datos obtenidos fueron procesados
mediante la técnica de frecuencia estadistica porcentual, y presentados en
cuadros y graficos estadisticos con sus analisis_cualitativos. Los resultados
permitieron concluir que el area financierade las PyMI’s del sector panadero
es débil de poca-atencion, evidenciandose la "carencia de” estrategias
financieras, tanto en el largo como en el corto plazo; se carece de una
adecuada direccidn financiera, lo que impide establecer objetivos claros que
contribuyan con el desarrollo y crecimiento econdmico de estas empresas, lo
que puede deberse principalmente a la centralizacion de las actividades y
control ejercidos por parte de los duefios de las empresas, producto de la
poca preparacion y falta de conocimientos sobre el tema. Se recomendo la
implementacion de medidas encaminadas al estudio y consideracién de las
diversas formas de financiamiento, tanto a largo como a corto plazo,
disponibles para la empresa, asi como el mejoramiento de la administracion
del efectivo y de la direccion financiera mediante la realizacién de una
planificacion de sus operaciones que permita el establecimiento de objetivos
financieros que fomentes su desarrollo y crecimiento.

Este trabajo de grado se toma como antecedente para esta investigacion,

ya que estimula para la busqueda de mas informacion concerniente a la
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utilizacion de los recursos econdémicos solicitados por parte de las empresas.
Los empresarios deberan realizar un analisis sobre cuales son sus
necesidades de financiamiento, bien sea por medio del financiamiento a corto
o largo plazo.

Balza, M. (2004). Los Servicios Financieros en el Crecimiento de las
Empresas Comerciales del Municipio Pampanito. Presentd la siguiente
investigacion, para obtener el titulo de Licenciado en Contaduria Publica, en
la Universidad de Los Andes, Nucleo Universitario “Rafael Rangel’. La
investigacién realizada proporciona informacion especifica sobre los servicios
financieros, teniendo como objetivo general evaluar estos servicios en el
crecimiento de las empresas Comerciales del Municipio Pampanito y como
objetivos especificos se plantea, identificar las estrategias de financiamiento,
examinar las necesidades. del financiamiento y_estudiar la relacion de los
servicios' financieros con el crecimiento de‘las empresas comerciales. ‘Dicha
investigacién se realizé con una poblacion de”171 empresas segun el registro
suministrado por la alcaldia de Pampanito del afio 2003 y determinando de
alli una muestra de 18 empresas. La investigacion fue de tipo descriptiva con
un disefio de campo y no experimental ya que permitié estudiar la situacién
de financiamiento que presentan las empresas mencionadas observando los
hechos tal y como se dan en la realidad, sin manipular las variables. Se
utilizé un cuestionario como instrumento para recolectar la informacion y
luego se realizé un analisis de la informacion obtenido a través de la Técnica
de analisis de contenido la cual comprende un analisis cualitativo. Se
concluyd en este trabajo que las empresas comerciales del Municipio
Pampanito han usado con poca frecuencia los servicios financieros, la
necesidad de esto es temporal, la mayoria de ellas, utilizan la estrategia
moderada y se encuentran en una etapa de crecimiento, ademas se llegé a

la conclusién que el financiamiento ha sido usado por estas empresas en la
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reactivacion comercial y ha tenido una influencia positiva en las empresas
pues, les ha permitido superar etapas criticas.

Esta investigacion indica que el otorgamiento de los créditos a las
empresas es muy importante, porque influye de manera positiva superando
las situaciones criticas, que puedan presentarse debido a los cambios en la
economia venezolana.

Marquez, F (2002). Alternativas de Financiamiento a Corto Plazo en
las Medianas Empresas del Municipio Bocono. Trabajo de investigaciéon
presentado para obtener el titulo de Licenciado en Contaduria Publica en la
Universidad de Los Andes, Nucleo Universitario “Rafael Rangel”. Los
gerentes de las empresas cada dia revisten mayor importancia en la
constante busqueda de un desempefio eficiente, y en los ultimos anos, se ha
observado la preocupacion del area financiera_por parte de éste, que se
traduce en/la busqueda’ de mejores alternativas de financiamiento que
conlleven al aumento del“valor-de la empresa. E| éxito 'selogra’ cuando
existe una buena planificacion financiera y la empresa prevé la necesidad de
fondos con el suficiente tiempo que le permita evaluar las diversas fuentes de
financiamiento a corto plazo que le ofrezca tanto el mercado financiero como
otros proveedores. Los sujetos de estudio son las medianas empresas
ubicadas en el Municipio Bocondé y las Instituciones Financieras que
funcionen bajo la figura de Banca Universal. Los objetivos del estudio se
basaran en determinar y evaluar las alternativas de financiamiento a corto
plazo, costo financiero de cada una de las fuentes y el rendimiento de las
inversiones colocadas en el mercado financiero. Se basé en una
investigacién tipo descriptiva y de campo. Para este estudio se
confeccionaron y aplicaron los instrumentos de recoleccién de datos:
cuestionarios y entrevistas y los resultados se analizaron bajo el criterio del
analisis porcentual. Para este analisis se derivo un cuerpo de conclusiones y

recomendaciones consideradas las mas importantes.
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Dicha investigacion es de gran aporte, ya que se debe determinar cuales
son las alternativas de financiamiento a corto plazo que las empresas pueden
solicitar, bien sea en instituciones financieras u organismos que sirven de

apoyo para la obtencion de los créditos.

Bases Teodricas

Financiamiento

Segun Ronddén, P. (2006), es el conjunto de recursos monetarios
financieros para llevar a cabo una actividad econdmica, con la caracteristica
de que generalmente se trata de sumas tomadas a préstamos que
complementan los recursos propios. Recursos financieros que el gobierno
obtiene para cubrir un déficit presupuestario. El financiamiento se contrata
dentro o fuera del pais/a través de creditos, emprestitos y otras obligaciones
derivadas de la suscripcion o emision de titulos de crédito o ecualquier-otro
documento pagadero a plazo.

Volviendo a lo dicho anteriormente, el financiamiento es la utilizacion de
recursos monetarios que han sido solicitados como préstamo a entidades
financieras, el uso de estos recursos seran destinados para las actividades
de la empresa en la cual se llevaria a cabo la produccidon del mismo. Existen
distintos tipos de financiamiento que se tomara en cuenta para la busqueda y
uso del mismo por las empresas.

Con respecto a la definicion del financiamiento oportuno, se refiere al uso
de recursos monetarios en el momento pertinente y eficaz, los cuales seran
destinados a las actividades econdmicas que realizan las empresa, dichos
recursos han sido otorgados como préstamos por instituciones financieras,
compafias o por el sector publico, apoyando de esta manera los proyectos
planteados y fortaleciendo el crecimiento organizacional de las empresas.

19



A continuacién se describiran los distintos conceptos del financiamiento
que Rondédn, P. (2006) los define de la siguiente manera:
e Financiamiento Bruto

Es el importe total de los empréstitos adquiridos (internos y externos) o
documentos que coloca el sector publico durante el ejercicio presupuestario
para financiar sus gastos.
e Financiamiento Compensatorio

Término utilizado por el Fondo Monetario Internacional, que significa
préstamo a Corto Plazo, el cual otorga facilidad de compensar fluctuaciones
que afectan adversamente a un pais miembro.
e Financiamiento del Déficit Publico

Son los medios a los que el gobierno recurre para obtener recursos
financieros y asi ecubrir un déficit o una ampliacién presupuestaria.
¢ | Financiamiento Externo

Es el importe de'los empréstitos que se obtienen en efectivo™o en especie
de acreedores extranjeros y que son ademas, motivo de autorizacién vy
registro por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, sin importa
el tipo de moneda en que se documentan.
e Financiamiento Interno

Es el importe de los empréstitos que se obtienen en efectivo o en especie
de acreedores nacionales y que son ademas, motivo de autorizacion y
registro por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, sin importar
el tipo de moneda en que se documenten.

Existen diferentes tipos de Financiamiento los cuales dependen del
periodo de pago o reembolso del préstamo obtenido por las empresas. De
esta manera se definen los tipos de Financiamiento que Gitman, L. (1996) los

especifica de la siguiente manera:
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Financiamiento a Corto Plazo

Segun Gitman, L. (1996:277), define el Financiamiento a Corto Plazo
como los adeudos que vencen al cabo de un aflo o menos, los cuales son
empleados para satisfacer necesidades estacionales y de activos circulantes.

Emery, D.; Finnerty, J. y otros (2000), exponen lo siguiente “las frases a
Fondos a Corto Plazo y Fondos a Mediano Plazo se refieren al vencimiento
original de la obligacion o deuda”.

Asi mismo, este autor establece que “Los Fondos a Corto Plazo son
obligaciones de deuda que originalmente se programaron para restituirse
antes de un afo”.

Por otra parte Gitman, L. (1996:277), manifiesta que existen dos tipos de
Financiamiento a Corto Plazo como son: Financiamiento a Corto Plazo sin
garantia y Financiamiento_a_Corto Plazo con garantia. A continuacién se
explicara cada uno de ellos:

Financiamiento aecorto-plazo sin garantia

Es cuando el financiamiento es otorgado por medio de Lineas de crédito,
saldos compensatorios, cartas de crédito entre otros, sin utilizar activos o
colaterales como garantia. Dentro de este tipo de financiamiento se
encuentran las siguientes fuentes:

1. Fuentes Espontaneas: El financiamiento espontaneo surge de las
operaciones normales de la empresa. Conforme aumentan las ventas de la
compania, también se incrementan las cuentas por pagar, debido al aumento
en las compras requeridas para producir a niveles mas altos. Asimismo, los
pasivos acumulados se incrementan conforme los salarios e impuestos
suben como resultado de los requerimientos mayores de mano de obra y el
aumento en los impuestos sobre las mayores utilidades de la empresa.

Normalmente no existe un costo explicito sumado a cualquiera de estos
pasivos a corto plazo (a pesar de que si tienen un costo implicito). La

empresa debe aprovechar tales fuentes, con frecuencia “libres de intereses’,
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de Financiamiento a Corto Plazo sin Garantia, siempre que sea posible. Las
dos fuentes de Financiamiento a Corto Plazo son las Cuentas por Pagar o
Crédito Comercial y los Pasivos Acumulados, a continuacion se expondran
cada una de ellas, que segun Gitman, L. (1996) las describe:

1.1 Cuentas por Pagar o Crédito Comercial: Es la fuente principal de
Financiamiento a Corto Plazo sin garantia para las organizaciones de
negocios. Dichas cuentas resultan de transacciones en las cuales se
adquiere mercancia sin la entrega de ningun otro documento que acredite
que el comprador se compromete a pagar lo adeudado. Este, al aceptar la
mercancia, conviene en pagar al proveedor la cantidad acordada en los
términos de venta. Las condiciones de crédito otorgadas en dichas
transacciones son, por lo general, establecidas en la factura del proveedor.
El estudio que se hace aqui de las cuentas por pagar es desde el punto de
vista del comprador, mas que del proveedor de “crédito comercial”.

Emery, 'D. y otros (2000), define el crédito comercial' de~la siguiente
manera “es un crédito que una compaiia extiende a otra. Las empresas
otorgan de forma rutinaria comercial por la venta de sus bienes y servicios”.
Generalmente se permite a los compradores de materias primas, productos
manufacturados y servicios para pagarlos. El crédito comercial es la fuente
individual mas grande de fondos a corto plazo para los negocios, y
representa aproximadamente una tercera parte del pasivo circulante de las
corporaciones no financieras. Dado que los proveedores suelen ser menos
exigentes que las instituciones financieras para extender crédito, el crédito
comercial es una fuente de fondos especialmente importante para las
compafias pequenas.

Al extender crédito comercial, el vendedor especifica un periodo de tiempo
que se permite para el pago y a menudo paga antes. Por ejemplo, es comun
toparse con los términos “2/10 neto 30”; esto significa que el comprador

puede tener un descuento del 2% si paga en un plazo de 10 dias (el periodo
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de descuento). De lo contrario, debera pagar la cantidad completa en un
plazo de 30 dias (el periodo neto).

Por otra Bricefio, A. (2006) expone la importancia que tiene el crédito
comercial ya que es un uso inteligente de los pasivos a corto plazo de la
empresa a la obtencién de recursos de la manera menos costosa posible.
Por ejemplo las cuentas por pagar constituyen una forma de crédito
comercial. Son los créditos a corto plazo que los proveedores conceden a la
empresa. Entre estos tipos especificos de cuentas por pagar figuran la
cuenta abierta la cual permite a la empresa tomar posesion de la mercancia y
pagar por ellas en un lazo corto determinado, las Aceptaciones Comerciales,
que son esencialmente cheques pagaderos al proveedor en el futuro, los
pagarés que es un reconocimiento formal del crédito recibido, la
consignacién en la cual no se otorga crédito alguno y la propiedad de las
mercancias/ no pasa /nunca al acreedor a la empresa. “Mas bien,/ la
mercancia se remite a lasempresa en el'entendido’de que ésta-la vendera a
beneficio del proveedor retirando Unicamente una pequefia comision por
concepto de la utilidad.

Asi mismo Bricefio, A. (2006) presenta las ventajas sobre este tipo de
financiamiento, como lo explica de la siguiente manera:

— Es un medio mas equilibrado y menos costoso de obtener recursos. Da
oportunidad a las empresas de agilizar sus operaciones comerciales.

— Es facil de conseguir, al menos para compafias que normalmente pagan
oportunamente a sus proveedores.

Igualmente expone las desventajas que surgen cuando se utiliza el crédito
comercial como fuente de financiamiento para las empresas:

— Existe siempre el riesgo de que el acreedor no cancele la deuda lo que
trae como consecuencia una posible intervencion legal.

Si la negociacion se hace a crédito se deben cancelar tasas pasivas.
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Bricefio, A. (2006) muestra las formas de utilizacion del crédito comercial
dentro de las empresas de la siguiente manera:

Los ejecutivos de finanzas deben saber bien la respuesta para aprovechar
las ventajas que ofrece el crédito. Tradicionalmente el crédito surge en el
curso normal de las operaciones diarias. Por ejemplo, cuando la empresa
incurre en los gastos que implican los pagos que efectuara mas adelante o
acumula sus proveedores, esta obteniendo de ellos un crédito temporal.

Los proveedores de la empresa deben fijar las condiciones en que
esperan que se les pague cuando otorgan el crédito. Las condiciones de
pago clasicas pueden ser desde el pago inmediato, o sea al contado, hasta
los plazos mas liberales, dependiendo de cual sea la costumbre de la
empresa y de la opinion que el proveedor tenga de capacidad de pago de la
empresa.

Una cuenta de Crédito Comercial unicamente debe aparecer en Jlos
registros cuando ‘éste crédito comercial ‘ha'sido“comprado y pagado en
efectivo, en acciones del capital, u otras propiedades del comprador. El
crédito comercial no puede ser comprado independientemente; tiene que
comprarse todo o parte de un negocio para poder adquirir ese valor
intangible que lo acompafa.

Las fuentes de financiamiento espontaneas son un medio muy eficaz para
la absolucién de las principales necesidades de una empresa, ya que estas
nos permiten mantener unas sanas finanzas, y generar una fuente de
movimiento del dinero.

El crédito comercial de los proveedores es una fuente importante de
financiamiento a Corto Plazo para la empresa. Si la empresa tiene una
politica estricta en relacidon con su puntualidad de pago, el crédito comercial
se vuelve en un financiamiento espontaneo (o incorporado) que varia con el

ciclo de produccion.
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En este sentido, segun Emery, D. (2000:65) sefala las condiciones del
crédito comercial, son el contrato entre el proveedor y el cliente a crédito que
especifican como se restituira el crédito. En el caso de las condiciones de
crédito 2/10, neto 30, se esta ofreciendo un periodo de crédito total de 30
dias a partir de la fecha de facturacion un periodo de descuento de 10 dias y
un descuento por pronto pago del 2% si se paga a mas tardar en la fecha en
que termina el periodo de descuento y el momento que se inicia el periodo de
créditos, que es a fines de cada mes (FM).

Asi mismo indica que las condiciones de crédito también especifican las
pruebas de la existencia de una deuda. Casi todas las ventas a crédito se
efectian bajo un régimen de cuenta abierta, lo que significa que los clientes
simplemente compran lo que desean. La factura que firman al recibir el
embarque es la_prueba de que recibieron la_mercancia y aceptaron la
obligacion de pagar. . lLos proveedores por lo regula, establecen un limite/de
crédito “para cada-~cliente, 'que~es’ el *monto "total “maximo;~en *facturas
pendientes que un cliente puede tener. Si las facturas acumuladas llegan al
limite de crédito, se niega cualquier crédito adicional hasta que el cliente
efectue algun pago o logre son una forma eficaz de limitar la cantidad que
puede perderse por incumplimiento.

Por otra parte Gitman, L. (1996:2778), establece los siguientes aspectos
de las condiciones de crédito, como son:

— Periodo de Crédito: El periodo de una cuenta por pagar es el numero de
dias transcurridos hasta que el pago total se requiera, es el tiempo durante
el cual se otorga crédito a un cliente. No importa sise ofrecen un
descuento por pronto pago, siempre se debe especificar el periodo de
crédito asociado con cualquier transaccion. Los periodos de crédito son
por lo general a 120 dias. En ciertas instancias se proporcionan periodos

de créditos mayores. Casi todas las condiciones de crédito se refieren al
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periodo de crédito como “periodo neto”. La palabra neto indica que la
cantidad total de la compra debera ser pagado dentro del numero de dias
indicado a partir de la fecha de iniciacion del periodo de crédito. Por
ejemplo, “30 dias neto” indica que la empresa debe hacer el pago total
dentro de 30 dias desde el inicio del periodo del crédito.

Descuento por Pronto Pago: El descuento por pronto pago se ofrece como
parte de las condiciones de crédito de la empresa y es una deduccion
porcentual del precio de compra si el comprador paga dentro de un tiempo
especifico, menor que el periodo de crédito. Los descuentos por pronto
pago suelen ser de 1 a 5%. Un descuento por pronto pago de 2% indica
que el comprador de mercancia con valor $100 sélo pagara $8, ello en
caso de que el pago se realice dentro del intervalo mas corto especificado.
El comprador cuyo objetivo consiste en pagar las cuentas pendientes lo
mas tarde posible, /debe  determinar si le es ventajoso “aprovechar el
descuento por‘pronto'pago o _pagar al vencimiento del‘periodo-de crédito.
Periodo de Descuento por Pronto Pago: El periodo de descuento por
pronto pago es el numero de dias posteriores a la iniciacion del periodo de
crédito durante el cual se ofrece el descuento. Porlo comun, el periodo de
descuento por pronto pago es de 5 a 20 dias. Con frecuencia los clientes
grandes de empresas pequefas se valen de su posicion para obtener el
descuento por pronto pago.

Iniciaciéon del Periodo de Crédito: El inicio del periodo de crédito se
establece como parte de las condiciones de crédito del proveedor. Suele
designarse a la iniciacion del periodo de crédito como fecha de
facturacion. Tanto el periodo por descuento por pronto pago el periodo

neto se calculan con base en esta fecha.
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Fin de Mes (FM) indica que el periodo de crédito de todas las compras
efectuadas dentro de un mes especifico empieza el primer dia del mes que le
sigue inmediatamente. Estas condiciones simplifican la labor de registro de
la empresa que extiende el Crédito.

Emery, D. (2000:69), describe un punto muy importante sobre el crédito
comercial como es el costo de este tipo de financiamiento, expresa que si no
se ofrece descuento, o si el pago se hace con la suficiente prontitud como
para aprovechar el descuento, el uso del crédito del proveedor no recuesta
nada a la compania. En cambio, cuando se ofrecen descuentos pero no se
aprovechan, el crédito comercial implica un costo. Debe ser obvio que
cuando una compafia ofrece un descuento por pronto pago, el precio
descontado es el precio “real” de la mercancia. Esto es, si la factura es por
$100 y se ofrece un descuento del 2% por pronto pago, el precio “real” es
$98. Si la compafia.no paga su factura en 10 dias, de hecho esta pidiendo
prestado $98 y esta‘pagando $2-de intereses por el préstamo al‘renunciar al
descuento.

Besley, S. (2000:688), manifiesta la existencia de unos componentes del
crédito comercial, como son los siguientes:

— Crédito comercial “Libre de Costo”: El cual se refiere al crédito que se
recibe durante el periodo de descuento y el cual asciende a diez dias de
compras netas.

— Crédito comercial oneroso: El cual se refiere al que supera al crédito
comercial libre de costo y cuyo costo es de naturaleza implicita con base
en los descuentos desaprovechados.

Sin embargo los administradores financieros siempre deberian utilizar el
componente libre de costo, pero deberian emplear el componente oneroso,
soOlo después de analizar el costo de esta fuente de financiamiento, para

asegurarse de que sea inferior al costo de los fondos que podrian obtenerse
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a partir de otras fuentes. Bajo los términos de crédito que se encuentran en
la mayoria de las industrias, el componente oneroso implicara un costo
porcentual relativamente alto (por lo comun mayor a 25%), por lo que las
empresas mas fuertes aceptaran los descuentos en efectivo ofrecidos y
evitaran el uso del crédito comercial como una fuente de financiamiento
adicional.

Gitman, L. (1996:282), expresa la segunda fuente de financiamiento a

corto plazo, siendo este una fuente espontanea sin garantia.
1.2  Gastos acumulados o pasivos acumulados: La segunda fuente de
financiamiento a corto plazo de que dispone la empresa son los pasivos
acumulados (o acumulaciones). Los pasivos acumulados son los adeudos
por servicios recibidos que todavia no han sido pagados. Las partidas mas
comunes acumuladas por una empresa son los sueldos y salarios asi como
los impuestos. Debido/a que estos ultimos‘son pagos realizados al gobierno;
no" pueden ser'acumulados ‘deé manera~ utilizable="" Sin=embargo Ia
acumulacion de salarios se puede manipular hasta cierto punto. Esto se
consigue al demorar los pagos, de tal suerte de que la empresa recibe un
préstamo libre de intereses de sus empleados los cuales no reciben el pago
por sus servicios prestados sino hasta cierto tiempo después de haber
terminado el trabajo encomendado. EI| periodo de pago a empleados
contratados por hora se suele regirse por los reglamentos sindicales o por las
leyes estatales o federales. Sin embargo en otros casos, la frecuencia de los
pagos se deja al arbitrio de la gerencia de la compaifiia.

Asi mismo Besley, S. (2000:683) establece que los Gastos Acumulados
aumentan en forma automatica, o espontanea, a medida que se amplian las
operaciones de la empresa. Ademas, este tipo de deuda se considera de
ordinario como “libre de costos”, debido a que no se paga un interés explicito
sobre los fondos obtenidos por medio de los gastos acumulados. Sin

embargo, una empresa no puede, por lo general, controlar sus gastos
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acumulados. La época de pago de los sueldos se establece por medio de
fuerzas econdmicas y costumbres industriales, mientras que las fechas de
pago de los impuestos se establecen por ley. De tal modo, las empresas
utilizan todos los gastos acumulados que pueden pero tienen poco control
sobre los niveles de estas cuentas.

De igual manera Gitman, L. (1996:283), menciona otro tipo de
Financiamiento a Corto Plazo sin Garantia la siguiente fuente:

2. Fuentes bancarias: Los bancos representan para las empresas la
principal fuente de préstamos sin garantia a corto plazo. A diferencia de las
fuentes espontaneas de financiamiento sin garantia a corto plazo, los
préstamos bancarios son negociados y resultan de las decisiones
deliberadas tomadas por el gerente financiero. El tipo principal de préstamo
bancario a las empresas es el préstamo a Corto Plazo autoliquidable. El
objetivo de /esta clase de préstamos es‘el de financiar las necesidades
estacionales de una empresa durante los periodos en que eésta-experimenta
cuentas por cobrar e inventarios acumulados. A medida que tales cuentas e
inventarios son convertidos en efectivo, se generan de manera automatica
los fondos requeridos para cubrir estos préstamos. En otras palabras, el uso
a que se destino el dinero prestado proporciona el mecanismo por el cual se
liquida dicho préstamo (de aqui que sea autoliquidable). Los bancos suelen
conceder fondos a corto plazo sin garantia de tres maneras basicas: a través
de documentos de créditos, lineas de crédito y por medio de convenios de
crédito revolvente. Antes de entrar en detalle a estos tres tipos de
préstamos, primero es necesario conocer acerca de las tasas de interés
sobre préstamos, como se presentara de la siguiente manera:

El autor expresa lo siguiente “la tasa de interés sobre un préstamo esta
basada en la tasa preferencial de interés y puede ser una tasa fija o variable.
Se puede calcular de diferentes maneras esta tasa, depende de si se paga el
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interés al vencimiento del préstamo o al principio”. A continuacién se evaluan

cada uno de estos aspectos relativo a las tasas de interés sobre préstamos.

— Tasa preferencial de interés: La tasa preferencial de interés (prime rate) es
la tasa de interés mas baja que cobran los principales bancos sobre los
préstamos comerciales a sus clientes mas importantes, cuyas
reputaciones gozan de rentabilidad. Dicha tasa fluctua con el cambio
entre la relacién de la oferta y demanda de fondos a corto plazo. Los
bancos generalmente determinan la tasa aplicada sobre los préstamos a
diversos solicitantes de crédito, sumando algun tipo de prima a la de
interés para ajustarla en razén del “riesgo” implicito al cliente. La prima
puede ser 4% o mas. La mayoria de los documentos crediticios sin
garantia a corto plazo conllevan primas de 2% o menos. En general los
bancos no otorgan préstamos a corto plazo sin garantia a,.negocios que se
piense tengan riesgos cuestionables.

— Documentos de‘tasa fija o variable: Los prestamos pueden tener tasas de
interés fija o variable. En un préstamo de tasa fija, el tipo de interés se
determina como un incremento fijo por encima de la de interés en la fecha
del préstamo y permanece sin valor hasta su vencimiento. En el caso de
un préstamo de tasa variable (o flotante), el incremento sobre la tasa de
interés se establece inicialmente, lo cual permite que la tasa de interés
varie o “flote” sobre la tasa preferencial a medida que ésta varia hasta su
vencimiento. Por lo general, el incremento sobre la tasa preferencial de un
préstamo de tasa variable sera mas bajo que el de un préstamo de interés
fijo de igual riesgo, porque el prestamista lleva menos riesgo con un
préstamo de tasa variable. La naturaleza altamente flotante de la tasa
preferencial de interés en afios recientes, aunado al uso generalizado de

computadoras por parte de los bancos para controlar y calcular los
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intereses, han sido determinantes en la creciente demanda actual de

préstamos a tasa variable.

Emery, D. (2000:72), establece que los préstamos de bancos comerciales
ocupan el segundo lugar en importancia como fuente de financiamiento a
corto plazo, atras del crédito comercial. Los bancos comerciales también
proporcionan financiamiento a mediano plazo (vencimiento entre 1 y 10
afios). Los bancos ofrecen préstamos en una amplia variedad de formas
adaptadas a las necesidades especificas del prestatario. Los bancos
generalmente prestan a sus clientes mas dignos de crédito de manera no
asegurada, pero cuando un prestatario representa un riesgo de crédito
importante, el banco podria pedirle que proporcione algun tipo de garantia
como un derecho de embargo sobre cuentas por cobrar o inventarios.

Besley, S. (2000:689), expresa_que los bancos comerciales, cuyos
préstamos aparecen por lo general en‘los balances generales de las
empresas " como documentos “por "“pagary-tienen el“'segundo nivel de
importancia en el crédito comercial como una fuente de financiamiento a
Corto Plazo. En realidad, la influencia de los bancos es mayor de lo que
parece a partir de las sumas que prestan, toda vez que proporcionan fondos
no espontaneos. A medida que aumentan las necesidades de financiamiento
de una empresa, ésta requerira de fondos adicionales a su banco. Si se
rechaza tal solicitud, la empresa podria verse forzada a abandonar buenas
oportunidades decrecimiento. Asi manifiesta que existe una serie de
aspectos fundamentales de los préstamos bancarios.

— Vencimiento: A pesar de que los bancos hacen préstamos a plazos
prolongados, la mayor parte de sus préstamos son a corto plazo. Con
frecuencia, los préstamos bancarios a los negocios se convienen sobre la
base de pagarés a 90 dias, por lo que el préstamo debera reembolsarse o

renovarse al final de ese plazo. Desde luego, si la posicion financiera de
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un prestatario se deteriora, el banco podria rehusarse a renovar el
préstamo, lo cual puede significar serios problemas para las empresas.

— Saldos compensadores: Algunas veces, los bancos disponen que los
prestatarios mantengan un saldo minimo o promedio de depdsitos a la
vista (cuenta de cheques), el cual puede ir de 10% a 20% del monto
solicitado en préstamo. Este porcentaje recibe el nombre de saldo
compensador (SG). En efecto el banco le hace un cargo a los prestatarios
por el servicio de los préstamos (teneduria y registros en libros,
mantenimiento de una linea de crédito y otros servicios similares) que
requieren saldos compensadores, los cuales podrian incrementar la tasa
de interés efectiva sobre los préstamos.

Los tipos de financiamiento bancario que expone Gitman, L.

(1996:284) son los siguientes:

2.1 Documentos de /crédito: Los documentos de creditos son un respaldo

que utilizan los bancos“el cual“se encuentra representado de“pagarés de

pago unico. Un cliente con buena reputacién crediticia puede obtener de un
banco comercial un pagaré unico. Por lo general, este tipo de préstamo es
de una sola ocasién y se efectia cuando el cliente necesita fondos
adicionales por un periodo corto. EIl Instrumento resultante es un pagare, el
cual es firmado por el solicitante. En el pagaré se establecen los términos
del préstamo que comprenden la duracion de éste (fecha de vencimiento) y
el interés cobrado. A menudo este tipo de pagaré a corto plazo tiene un
vencimiento de 30 dias a 90 meses o mas. El interés que se cobra sobre el
pagarés esta, por lo general, ligado de alguna manera a la tasa de interés un
pagaré podra tener una tasa fija o variable. El pagaré forma parte de uno de
los documentos de crédito, a continuacion se hara una breve explicacion

sobre este tipo de documento:
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Bricefio, A. (2006) define es pagaré como un instrumento negociable el
cual es una “promesa” incondicional por escrito, dirigida de una persona a
otra, firmada por el formulante del pagaré, comprometiéndose a pagar a su
presentacion, o en una fecha fija o tiempo futuro determinable, cierta
cantidad de dinero en union de sus intereses a una tasa especificada a la
orden y al portador. Por otra parte se explica la importancia del mismo, los
pagarés se derivan de la venta de mercancia, de préstamos en efectivo, o de
la conversion de una cuenta corriente. La mayor parte de los pagareés llevan
intereses el cual se convierte un gasto para el girador y un ingreso para el
beneficiario. Los instrumentos negociables son pagaderos a su vencimiento,
de todos modos, a veces que no es posible cobrar un instrumento a su
vencimiento, o puede surgir algun obstaculo que requiera accion legal.

Una de las ventajas de este tipo de documento de crédito que Bricefo, A.
(2006) expone son las siguientes:

— Es pagadero en-efectivo.

— Hay alta seguridad de pago al momento de realizar alguna operacion
comercial.

El pagaré como documento de crédito también tiene una serie de
desventajas que segun Bricefio, A. (2006), son las siguientes:

— Puede surgir algun incumplimiento en el pago que requiera accion legal.
Las formas de utilizacién del pagaré como documento de crédito que

segun Briceno, A. (2006) las enumera de la siguiente manera:

- Los pagarés se derivan de la venta de mercancia, de préstamos en
efectivo, o de la conversion de una cuenta corriente. Dicho documento
debe contener ciertos elementos de negociabilidad entre los que destaca
que: debe ser por escrito y estar firmado por el girador; debe contener una
orden incondicional de pagar cierta cantidad en efectivo estableciéndose

también la cuota de interés que se carga por la extension del crédito por
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cierto tiempo. El interés para fines de conveniencia en las operaciones

comerciales se calculan, por lo general, en base a 360 dias por afio; debe

ser pagadero a favor de una persona designado puede estar hecho al

portador; debe ser pagadero a su presentacion o en cierto tiempo fijo y

futuro determinable. Cuando un pagaré no es pagado a su vencimiento y

es protestado, el tenedor del mismo debe reparar un certificado de

protesto y un aviso de protesto que deben ser elaborados por alguna
persona con facultades notariales. El tenedor que protesta paga al notario
publico una cuota por la preparacion de los documentos del protesto; el

tenedor puede cobrarle estos gastos al girador, quien esta obligado a

reembolsarlos. El notario publico aplica el sello de “Protestado por Falta

de Pago” con la fecha del protesto, y aumenta los intereses acumulados al
monto del pagaré, firmandolo y estampando su propio sello notarial.

El otro tipo de financiamiento'de las fuentes bancarias es el siguiente:
2.2° Lineas de'crédito:"Segun=Gitmany L+(1996:285); se define como un
convenio entre un banco comercial y un negocio, en el cual se establece el
monto disponible en un préstamo a corto plazo sin garantia para la empresa
durante un periodo determinado. Un convenio de linea de crédito funciona
durante un periodo de un afio y con frecuencia tiene restricciones sobre el
solicitante. Una linea de crédito no es un préstamo sin garantia, pero indica
que si el banco cuenta con suficientes fondos disponibles, el solicitante podra
disponer de ellos. El monto de una linea de crédito es la cantidad maxima
que la empresa puede adeudar al banco en cualquier momento.

Cuando se solicita una linea de crédito, el solicitante debe presentar su
presupuesto de caja, su estado de resultados proforma, su balance general
pro forma y sus ultimos estados financieros. Si el banco considera que la
posicion financiera del cliente es aceptable, se le extiende la linea de crédito.
La atraccion principal de una linea de crédito, desde el punto de vista del
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banco, es que elimina la necesidad de examinar la solvencia crediticia de un
cliente cada vez que éste pide dinero prestado.

La linea de crédito es muy importante ya que el banco esta de acuerdo en
prestar a la empresa hasta una cantidad maxima, y dentro de cierto periodo,
en el momento que lo solicite. Aunque por lo general no constituye una
obligacién Legal entre las dos partes, la linea de crédito es casi siempre
respetada por el banco y evita la negociacidon de un nuevo préstamo cada
vez que la empresa necesita disponer de recursos.

Una de las formas de utilizacion de la linea de crédito, como lo sefiala
Bricefio, A. (2006) es que el banco presta a la empresa una cantidad maxima
de dinero por un periodo determinad. Una vez que se efectua la negociacion,
la empresa no tiene mas que informar al banco de su deseo de “disponer” de
tal cantidad, firma un documento que indica que la empresa dispondra de esa
suma, y el banco transfiere fondos ‘automaticamente.

El costo de la“linea~de credito por-lo general'se~establece "durante la
negociacion original, aunque normalmente fluctia con la tasa prima. Cada
vez que la empresa dispone de una parte de la linea de crédito para el
interés convenido. Al finalizar el plazo negociado originalmente, la linea deja
de existir y las partes tendran que negociar otra si asi lo desean.

Por otra parte Gitman, L. (1996:287), el otro tipo de financiamiento, que
pertenece a las fuentes Bancarias sin garantia es el siguiente:

2.3 Convenios de Crédito Revolvente: Un convenio de crédito revolvente
no es mas que una linea de crédito garantizada. Es garantizada en el
sentido de que el banco asegura al prestatario de que una cantidad
especificada de fondos estara disponibles sin importar la escasez de dinero.
La tasa de interés y otros requisitos del convenio de crédito revolvente son
semejantes a los de una linea de crédito. Asi, no es raro ver que un
convenio de crédito revolvente comprenda periodos de mas de una afo.

Debido a que el banco garantiza la disponibilidad de fondos al prestatario,
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por lo regular se cobra un compromiso de pago sobre un convenio de crédito
revolvente. Tal cuota suele aplicarse al promedio del saldo no utilizado de la
linea de crédito. Normalmente de de 0,5% del residuo promedio no utilizado
de los fondos.

Sin embargo Emery, D. (2000:77) establece que un convenio de crédito
revolvente representa un compromiso legal de prestar hasta una cantidad
maxima especificada en cualquier momento durante un periodo determinado.
A cambio de este compromiso legal, el prestatario debe pagar una cuota de
compromiso, hormalmente de entre el 0,25 y el 0,5% de la diferencia entre el
maximo permitido y la cantidad que realmente se pide presada. Esta cuota
incrementa el costo para la companiia de pedir prestado y compensa al banco
por comprometerse a proporcionar fondos extra a la compania. Los créditos
revolventes se tramitan con notas a corto plazo que por lo regular vencen a
90 dias. | El prestatario/puede renovarlas automaticamente entanto las notas
no“venzan después de-la fecha en ‘que~expire” el=convenio de' crédito
revolvente. Los créditos revolventes a menudo se extienden durante mas de
un afo, y el prestatario suele tener la opcion de convertir el crédito revolvente
en un préstamo a plazo cuando expira.

3. Fuentes extraordinarias: Finalmente Gitman, L. (1996:288), presenta
las Fuentes extraordinarias, o que se consiguen en el Mercado de Dinero las
cuales son las siguientes:

3.1 Papel comercial: Es una forma de financiamiento que consiste en
pagarés a corto plazo, no garantizados, emitidos por empresas con alta
solvencia crediticia. Por lo general, son sélo empresas grandes de absoluta
confiabilidad y reputacién financiera las que pueden emitir papel comercial.
La mayoria de esta clase de documentos presenta vencimientos con
intervalos de 3 a 270 dias. En la actualidad, gran parte del papel comercial
es emitido por companias financieras; las empresas manufactureras

representan una parte menor de este tipo de financiamiento.
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Segun Gitman, L. (1996:288), el papel comercial se vende directamente al
inversionista por el emisor o por medio de intermediarios de papel comercial,
quienes perciben una comision por efectuar la comercializacion. Sin importar
el método de venta, la mayor parte del papel comercial es adquirido por
organizaciones de negocios, bancos, compafias aseguradoras, fondos de
pension e instituciones del mercado monetario.

Asi mismo el autor expresa que el interés pagado por el emisor de papel
comercial se determina por la magnitud del descuento y la duracion del
documento hasta su vencimiento. El| papel comercial se vende con un
descuento respecto de su valor nominal, y el interés real obtenido por el
comprador se determina por ciertos calculos.

Por su parte Besley, S. (2000:703), establece que el uso del papel
comercial esta restringido a un numero comparativamente pequefio de
empresas que representan riesgos de crédito excepcionalmente pequeiio:
Los negociantes ‘prefieren manejar el “papel’comercial’ de empresas, cuyo
capital contable sea de cien millones de ddélares. Un problema potencial que
se presenta con el papel comercial es que un deudor con dificultades
financieras temporales podria recibir poca ayuda, porque las negociaciones
con el Papel Comercial son, por lo general, menos personales que las
relaciones bancarias. De este modo, los bancos generalmente tienen mas
capacidad y estdan mas dispuestos a ayudar a un buen cliente que se
encuentre gajo una tormenta temporal que los negociantes de papel
comercial. Por otra parte, el uso del papel comercial le permite a una
corporacion explorar un rango mas amplio de fuentes de crédito, incluyendo
instituciones financieras externos a su propia area y a las corporaciones
industriales de todo el pais, lo cual puede reducir los costos de intereses.

Emery, D. (2000:79), expresa que el papel comercial se vende
directamente o a través de corredores. Las compafias industriales grandes,

companias de electricidad y companfias financieras de tamafio mediano,
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generalmente venden su papel a través de corredores, quienes por lo regular
cobran una comision de 1/8 del 1% anualizada. Este papel colocado por
corredores tiene normalmente un vencimiento entre 30 y 180 dias. Los
principales compradores son otras compaiias comerciales, compaiias de
seguros, fondos de pension y bancos.

Besley, S. (2000:704), indica lo siguiente “sus vencimientos varian desde
uno a nueve meses, con un promedio de aproximadamente cinco meses.
Las tasas sobre el Papel Comercial fluctian de acuerdo con las condiciones
de la demanda y la oferta, lo que implica que se determinan en el mercado y
varian diariamente a medida que cambian las condiciones. Por lo general las
tasas sobre el papel comercial son mas bajas que la tasa de interés
preferente”.

Bricefio, A. (2006) manifiesta la_importancia del papel comercial, las
empresas pueden considerar la utilizacion®del papel comercial como fuente
de'recursos arcorto’plazo 'no sélo porque es menos costoso ‘que el crédito
bancario sino también porque constituye un complemento de los prestamos
bancarios usuales. El empleo juicioso del papel comercial puede ser otra
fuente de recursos cuando los bancos no pueden proporcionarlos en los
periodos de dinero apretado cuando las necesidades exceden los limites de
financiamiento de los bancos. Hay que recordar siempre que el papel
comercial se usa primordialmente para financiar necesidades de corto plazo,
como es el capital de trabajo, y no para financiar activos de capital a largo
plazo.

De igual manera el autor seiala las ventajas que presenta el papel
comercial:

— EI Papel Comercial es una fuente de financiamiento menos costosa que el

Crédito Bancario.
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— Sirve para financiar necesidades a corto plazo, por ejemplo el capital de
trabajo.
Una de las desventajas que presenta el papel comercial, que segun
Bricefio, A. (2006) son las siguientes:
— Las emisiones de Papel Comercial no estan garantizadas.
— Deben ir acompafiados de una linea de crédito o una carta de crédito en
dificultades de pago.
— La negociacion acarrea un costo por concepto de una tasa prima.
Otras de las fuentes extraordinarias segun Gitman, L. (1996:289) son los
siguientes:
3.2  Anticipos de clientes: es una modalidad de financiamiento econémico
y sin garantia en este caso la empresa solicita al cliente un anticipo de la
mercancia a entregar o del servio asprestar. Como se ve no tiene mayor
complicaciones y es de gran uso, tanto a nivel gubernamental como a nivel
privado. Al cliente le interesa por cuanto seesta asegurando la‘entrega de la
mercancia. En varios casos se exige una péliza de fiel cumplimiento como

garantia de que la empresa cumpla con el compromiso.

3.3 Préstamos privados: algunos accionistas de gran patrimonio puede

prestar dinero a al empresa a fin de solventar una situacién determinada.

Financiamiento a corto plazo con garantia

Gitman, L. (1996:289), define este tipo de financiamiento como aquel en el
cual el prestamista requiere de garantia. Tal garantia adopta a menudo la
forma de un activo, como cuentas por cobrar e inventarios.

Besley, S. (2000:704), lo define como el préstamo respaldado por una
garantia colateral; en el caso de los préstamos a corto plazo, la garantia

colateral con frecuencia es el inventario, las cuentas por cobrar o ambas
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cosas. Ordinariamente es mejor solicitar préstamos sin garantias porque los
costos de teneduria de libros de los préstamos garantizados frecuentemente
son elevados.

Las dos fuentes de financiamiento a Corto Plazo con garantia son los
siguientes segun Gitman (1996:289) son las siguientes:

1. Financiamiento por medio de las cuentas por cobrar con garantia:

Es el empleo de cuentas por cobrar como garantia, se realiza por medio
de dos métodos de uso mas generalizado para obtener financiamiento a
corto plazo mediante cuentas por cobrar: La Pignoracion y el Factoraje.

Por otra parte Besley, S. (2000), es la utilizacion de las cuentas por corar
como garantia colateral de un préstamo.

La pignoracién de cuentas por cobrar, segun (1996:291), expresa que
puede dar lugar a un préstamo a corto plazo con garantia. La pignoracion de
cuentas por cobrar se/utiliza @ menudo para garantizar, préstamos a corto
plazo. “Debido a“que las cuentas por=corar presentan un alto grado de
liquidez, son una forma atractiva de de garantia a corto plazo. Tanto los
bancos comerciales como las compafiias financieras comerciales otorgan
préstamos con pignoraciéon de cuentas por cobrar.

Cuando una empresa solicita un préstamo contra cuentas por cobrar, el
prestamista debe, primero, evaluar las cuentas por cobrar. La pignoracion de
cuentas por corar se efectua por lo regular sobre una notificaciéon. Esto
significa que el cliente cuyas cuentas han sido pignoradas como garantia no
se le notifica de tal accién. Mientras tanto, el prestatario aun cobra las
cuentas pendientes pignoradas y el prestamista confia que aquél remitira
estos pagos conforme los reciba.

Si la pignoracién de cuentas por cobrar se efectua sobre una base de
notificacién, se avisa al cliente que envie su pago directamente al

prestamista.
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El costo establecido de una pignoracion de cuentas por cobrar es
normalmente de 2 a 5% sobre la tasa preferencial de interés que ofrecen los
bancos. Ademas de la tasa de interés, puede imponerse una comisién de
3% o mas sobre el servicio prestado. Aunque se espera que el pago de
intereses represente una compensacion al prestamista por realizar el
préstamo, la comisién por servicios es necesaria para cubrir los costos
administrativos en los que incurre el prestamista.

El procedimiento para pignorar las cuentas por cobrar, Segun Besley, S.
(2000:705), el financiamiento por medio de cuentas por corar se inicia
mediante un contrato legalmente obligatorio celebrado entre el vendedor de
los bienes y la institucion de financiamiento. El acuerdo establece en detalle
los procedimientos que deberan seguirse y las obligaciones de ambas partes.
Una vez que se ha establecido la relacion operativa, el vendedor envia en
forma periodica un lote'de facturas a la institucion financiera. “El prestamista
revisa las facturaswy hace’evaluaciones de crédito de los'compradores. “Las
facturas de las companias que no satisfacen las normas de crédito del
prestamista no se aceptan como garantia.

Las instituciones financieras tratan de protegerse en tosas y cada una de
las fases de la operaciéon. Primero, la seleccion de las facturas mas solidas
es una forma en la cual el prestamista se protege a si mismo. Segundo, si el
comprador de los bienes no paga la factura, el prestamista aun tiene un
recurso contra el vendedor (la empresa prestataria). Tercero, el prestamista
obtiene una proteccion adicional porque el préstamo generalmente es inferior
a 100% de las cuentas por cobrar pignoradas.

El Factoraje de Cuentas por Cobrar segun Gitman (1996:291), comprende
la venta directa de cuentas por cobrar a un factor u otra institucién financiera
que compra cuentas por cobrar a las organizaciones de negocios. Aunque
no es realmente lo mismo que obtener un préstamo a corto plazo, el factoraje

de cuentas por cobrar es similar a solicitar un préstamo mediante cuentas por
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cobrar como garantia. En la actualidad el factoraje constituye alrededor de
un tercio del total del financiamiento con garantia mediante cuentas por
cobrar (inclusive el factoraje) e inventarios.

Un convenio de factoraje por lo regular especifica las condiciones exactas,
los cargos y procedimientos para la compra de una cuenta. El factor, como
el prestamista con cuentas por cobrar pignoradas, selecciona de las cuentas
que han de comprarse, sélo aquellas que representan riesgos crediticios mas
aceptables. Cuando el empleo del factoraje se hace de manera continua, el
factor se encargara de tomar las decisiones de crédito de las empresas, ya
que esto garantiza la aceptabilidad de las cuentas. El factoraje se conduce a
base de notificacion, esto es, que el factor recibe el pago de las cuentas
directamente del cliente. Ademas, la mayor parte de las ventas de cuentas
por cobrar a un factor se realizan sin responsabilidad. Esto significa que el
factor ‘acepta todos los riesgos/crediticios.“Asi, si la cuenta adquirida resulta
serincobrableel factor debe absorber la-pérdida.

No suele requerirsele al factor que pague a la empresa sino hasta que se
liquide la cuenta o el ultimo dia del periodo de crédito, lo que ocurra primero.
El factor establece una cuenta similar al depdsito bancario para cada cliente.
Conforme se reciban los pagos o que las fechas lleguen al vencimiento, el
factor deposita el dinero en la cuenta de la empresa la cual tiene la libertad
de hacer los retiros conforme sea necesario. En muchos casos, si la
empresa deja el dinero en la cuenta, se produce un excedente sobre el cual
el factor pagara intereses. En otros casos, el factor puede pagar anticipos a
la empresa por cuentas no cobradas, las que aun no vencen. Tales anticipos
representan un saldo negativo en la cuenta de la empresa, sobre el cual se
cobran intereses.

Los costos de factoraje incluyen comisiones, intereses cargados sobre
anticipos e intereses obtenidos sobre el excedente. El factor deposita en la

cuenta de la empresa el valor contable de las cuentas compradas, menos las
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comisiones, cuando tales cuentas vencen. Las comisiones son, por lo
general, establecidas con un descuento de 1 a 3% del valor contable de las
cuentas por corar factorizadas. El interés cargado sobre anticipos suele ser
de 2 a 4% por encima de la tasa preferencial. Se carga sobre la cantidad
real del anticipo. Por otra parte, el interés pagado sobre los excedentes o
cuentas de saldos positivos dejado con un factor suele ser de 0.5% mensual.
Aunque el costo parece ser alto, el factoraje tiene ciertas ventajeas que lo
hace muy atractivo para las empresas. Una de ellas es la capacidad que le
proporciona a la empresa de convertir sus cuentas por cobrar en efectivo
inmediatamente, sin tener que preocuparse de pagar. Otra, que proporciona
una pauta estable de flujos de efectivo. Ademas, si el factoraje se efectua
continuamente, la empresa puede suprimir sus departamentos de crédito y
cobranza.

La Importancia del Financiamiento por‘medio de las Cuentas por Cobrar
es 'un métodorde financiamiento-que resulta’menos costoso y-disminuye el
riesgo de incumplimiento. Aporta muchos beneficios que radican en los
costos que la empresa ahorra al no manejar sus propias operaciones de
crédito. No hay costos de cobranza, puesto que existe un agente encargado
de cobrar las cuentas; no hay costo del departamento de crédito, como
contabilidad y sueldos, la empresa puede eludir el riesgo de incumplimiento
si decide vender las cuentas sin responsabilidad, aunque esto por lo general
es mas costos, y puede obtener recursos con rapidez y practicamente sin
ningun retraso costo.

Bricefio, A. (2006) presenta las ventajas que tiene el financiamiento por
medio de las cuentas por cobrar son las siguientes:

— Permite aprovechar una importante pieza de la empresa como es el

Inventario de Mercancia.
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— Brinda oportunidad a la organizacion de hacer mas dinamica sus
actividades.

Una de las desventajas del Financiamiento por medio de las Cuentas por
Cobrar, que el autor expone son las siguientes:

— Le genera un costo de financiamiento al deudor.

— El deudor corre riesgo de perder el Inventario dado en garantia en caso de

no poder cancelar el contrato.

Las Formas de utilizacién de las cuentas por cobrar Consiste en vender las
cuentas por cobrar de la empresa a un factor (agente de ventas o comprador
de cuentas por cobrar) conforme a un convenio negociado previamente. Por
lo regular se dan instrucciones a los clientes para que paguen sus cuentas
directamente al agente o factor, quien actua como departamento de crédito
de la empresa. Cuando recibe el pago, el agente retiene una parte por
concepto de honararios por sus servicios a un'porcentaje estipulado y abonar
el resto a l[a cuenta'de la'empresa. La mayoria de las cuentas por cobrar se
adquieren con responsabilidad de la empresa, es decir, que si el agente no
logra cobrar, la empresa tendra que embolsar el importe ya sea mediante el
pago en efectivo o reponiendo la cuenta incobrable por otra mas viable.

El segundo Financiamiento a Corto Plazo con garantia, segun Gitman, L.
(1996:292) es el siguiente:

2.  Financiamiento por medio de Inventarios: El inventario suele ser
segundo en importancia después de las cuentas por cobrar como garantia de
préstamos a corto plazo. El atractivo del inventario como garantia radica en
que suele poseer un valor comercial mayor que su valor contable, ya que se
utiliza para establecer su valor como colateral (garantia). Asi, el prestamista
que acepte los inventarios como garantia probablemente sera capaz de
venderlos, por lo menos, en su valor contable si el prestatario no cumple con

sus obligaciones.
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Las caracteristicas del financiamiento por medio de inventario son las
siguientes:

Los inventarios de materias primas, de productos en proceso y de
productos terminados constituyen garantias para un préstamo a corto plazo;
pero solo los de materias primas o productos terminados son considerados
aceptables. La caracteristica mas importante del inventario, que se evalua
como garantia para un préstamo, es su grado de comercializacion, el cual
debe ser considerado a la luz de sus propiedades fisicas. Un almacén de
productos perecederos, como duraznos frescos, podria ser altamente
comercializado, pero si el costo de almacenaje y venta de los duraznos es
alto, éstos pueden considerarse una garantia no aceptable. Los productos
especializados, como vehiculos lunares, tampoco son deseables, ya que
podria resultar dificil encontrar un comprador. Por ello, cuando se evalua el
inventario como posible garantia para un préstamo, el prestamista considera
los™ articulos "con=precios "‘comerciales “estables’ que" tienen mercados
accesibles y con las propiedades fisicas adecuadas.

Asi mismo, Besley, S. (2000:709), expresa que una gran cantidad de
créditos estan asegurados por los inventarios de los negocios. Si una
empresa representa un riesgo de crédito relativamente menor, la existencia
del inventario puede ser una base suficiente para recibir un préstamo no
garantizado. Sin embargo, si la empresa implica un riesgo relativamente
significativo, la institucion de préstamo podria insistir en una garantia
colateral bajo la forma de un gravamen, o derecho legal, sobre el inventario.

Los métodos comunmente utilizados para ceder los inventarios como
garantia colateral se exponen en esta seccion:
< Gravamenes sobre el inventario: Segun Gitman, L. (1996:293), un
prestamista puede estar dispuesto a garantizar un préstamo con gravamen
sobre el inventario, que es un reclamo sobre el inventario en general. Este

convenio resulta altamente atractivo cuando la empresa tiene un nivel
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constante de inventario compuesto de un grupo diverso de mercancia
relativamente barata. Los inventarios de articulos, como neumaticos para
automoviles, tornillo y tuercas, asi como zapatos, constituyen las garantias
mas aceptables para un préstamo con embargo variable. Debido a que es
dificil para un prestamista verificar la existencia del inventario, suele
adelantar menos de 50% del valor contable del inventario promedio. El
interés que se carga sobre un gravamen sobre el inventario es de 3 a 5% por
encima de la tasa preferencial. Estos gravamenes son, con frecuencia, un
requisito que los bancos comerciales exigen como garantia adicional sobre lo
que fuera de otra manera un préstamo sin garantia. Este tipo de préstamos
también puede estar disponible por compafias financieras comerciales.

Por otra parte Besley, S. (2000:709), los gravamenes ilimitados sobre el
inventario le proporcionan a una institucion de préstamo un_gravamen sobre
la totalidad /de los inventarios del prestatario. Sin embargo; el prestatario
tiene la'libertad de'vender’los inventariosy ypor lo tanto-el'valor-de largarantia
colateral puede reducirse hasta llegar a ser inferior al nivel existente cuando
se concedio el préstamo. Por lo general, se recurre al gravamen ilimitado
cuando el inventario cedido como garantia colateral tiene un precio
relativamente bajo, de rapido movimiento y dificil de identificar en forma
individual.
< Préstamos con recibo de depdsito de inventario: Un préstamo con
recibo de depdsito de inventario con frecuencia se puede hacer sobre un
automovil relativamente costoso, un producto duradero y equipo industrial
que puede ser identificado por su numero de serie. Con este tipo de
convenio, el prestatario recibe el inventario y el prestamista puede otorgar de
80 a 100% del costo. El prestamista registra un derecho de retencion sobre
todos los articulos financiados. El prestatario es libre de vender la mercancia
y se confia en que remitira la cantidad prestada contra cada articulo, junto

con el interés acumulado, al prestamista inmediatamente después de la
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venta; éste entonces levanta el embargo. Se acostumbra efectuar revisiones
periodicas del inventario del prestatario para asegurarse que la cantidad de
garantia esta aun en manos de éste. Los cargos de intereses al prestatario
suelen ser de 2% o mas sobre la tasa preferencial.

Los préstamos con recepcion de depdsito de inventario pueden obtenerse
mediante subsidiarias financieras, mejor conocidas como compaiias
financieras cautivas. A través de este tipo de convenio, por lo demas, es que
se realiza la planeacion de piso de los minoristas de automoviles o equipo.
<  Préstamos con certificado de depdsito: Un préstamo con certificado de
depdsito es un convenio en el cual el prestamista recibe el control de la
garantia pignorada, la que puede ser almacenada en algun inmueble del
prestamista. Después de seleccionar la garantia aceptable, el prestamista
recurre a los servicios de una compafia de almacenaje para que actue como
su agente y/tome posesion delinventario. El prestamista podra ser un banco
0 una compaififa financiera comercial.

Existen dos tipos de convenios de almacenaje posible: almacenes de
depdsito publicos y almacenes privados. Un almacén de depdsito publico es
uno central utilizado para guardar la mercancia de diferentes clientes. El
prestamista se vale de él cuando el inventario se compone de productos
poco costos y de facil transportacion. Por su parte, un convenio de almacén
privado permite al prestamista contratar una empresa especializada que
ponga a su disposicion un almacén sobre la propiedad del prestatario o
rentar parte del almacén del prestatario en donde se guardara la garantia
pignorada. Sin importar que la compafia especializada establezca un
almacén publico o privado, ella se hara responsable del inventario. Sélo con
autorizacion escrita del prestamista podra ser retirada cualquier parte del
inventario empleado como garantia.

Un convenio de crédito debe especificar los requisitos relativos al retiro

del embargo. Asi como en el caso de otros préstamos garantizados, el
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prestamista acepta solo la garantia considerada rapidamente

comercializable, otorgando sélo una parte — por lo general de 75 a 90% - del

valor de la garantia. Los costos especificos de los préstamos con certificado
de depodsito suelen ser mas altos que los de cualquier otro convenio de
préstamo garantizado, esto debido a la necesidad de contratar los servicios
de una tercera parte (empresa de almacenaje) para cuidar y supervisar la
garantia. El interés basico cargado sobre préstamos con certificado de
depodsito es mayor que los cargos sobre préstamos sin garantia, con un
intervalo de 3 a 5% por encima de la tasa preferencial. Ademas del cargo
por intereses, el prestatario debera absorber los costos de almacenaje por
medio de una cuota de almacenaje, que es generalmente de 1 a 3% del
monto del préstamo. Al prestatario también se le exige pagar los costos de
seguro de la mercancia almacenada.

Las ventajas 'y desventajas del Financiamiento a Corto’ Plazo, ‘segun

Besley, S."(2000:740), son las siguientes:

% Rapidez: Se puede obtener un préstamo a corto plazo mucho mas rapido
que un crédito a largo plazo. Los prestamistas insisten en la realizacion
de un examen financiero mas profundo antes de conceder un crédito a
largo plazo, a la vez que el contrato tendra que redactarse con un nivel de
detalle considerable, porque puede suceder una gran cantidad de
acontecimientos durante la vida de un préstamo a diez o a veinte afios.
Por consiguiente, si los fondos se necesitan de manera repentina, la
empresa debera recurrir a fuentes a corto plazo.

% Flexibilidad: Si las necesidades de fondos son estacionales o ciclicas, las
empresas suelen no querer comprometerse con deudas a largo plazo por
tres razones: primero, los costos asociados con la emision de deudas a
largo plazo son significativamente mayores que los costos de obtencion
de créditos a corto plazo: segundo, algunas deudas a largo plazo incluyen

graves sanciones por pagos anticipados (es decir, por los pagos
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realizados antes de la fecha de vencimiento). De manera acorde, si una
empresa piensa que sus necesidades de fondos disminuiran en el futuro
cercano, deberia optar por las deudas a corto plazo, dada la flexibilidad
que proporcionan. Tercero, los contratos de préstamos a largo plazo
siempre contienen clausulas, o convenios, que restringen las acciones
futuras de la empresa. Los contratos de préstamos a corto plazo

generalmente son mucho menos onerosos a este respecto.

El papel del Gobierno

Las actividades del Gobierno pueden influir de muchas maneras sobre
los mercados financieros. Las politicas influyen notablemente sobre el estado
de la economia, la oferta de dinero y los montos y tipos de instrumentos

financieros circulantes.

El'sistema de la Reserva Federal

El analisis del papel que desempefa el Sistema de la Reserva Federal
(Federal Reserve System también llamado Fed) es fundamental para
comprender el comportamiento de los mercados de dinero y de capitales. El
Fed, como se le llama comunmente, tiene un conjunto de instrumentos con
los cuales influye sobre las operaciones de los bancos comerciales, asi como
sobre sus préstamos y actividades de inversion, los cuales a la vez, tienen
una influencia muy importante sobre el costo y la disponibilidad del dinero. El
mas poderoso de los instrumentos del Fed y por tanto el que se usa con
menos frecuencia, es la facultad de modificar requerimientos de reserva (el
porcentaje de los depdsitos que deben mantenerse en reserva con el Fed).
Con mayor frecuencia, el Fed ejerce su opcion de alterar el patron de las
operaciones del mercado abierto (la compra y venta de valores por parte del
Fed), con lo cual aumenta o disminuye el monto de fondos en manos del

publico.
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También el Fed puede modificar la tasa de interés que carga a sus
prestatarios, principalmente a los bancos comerciales. El cargo del interés se
conoce como la tasa de descuento, lo que se debe a las siguientes razones.
Un banco comercial hace un préstamo a sus clientes, lo cual origina la
creacion de instrumentos de endeudamiento, tales como pagares. A la vez, el
banco puede vender estos pagares al Fed. Cuando un banco comercial
vende instrumentos de deuda, estos se descuentan de su valor nominal.
Como ilustracion supdéngase que un banco vende un pagare de $ 1.210, el
cual el prestatario promete pagar al banco al final de un afo. Si en ese
momento la tasa de descuento del Fed es de el 10%, pagara al banco $1.210
divididos entre 1.10 6sea $1.100, es decir el valor descontado del pagare.

Los cambios de la tasa de descuento modifican las tasas de interés que
pagan los bancos y, consecuentemente, las tasas que cargan a sus clientes.
Ademas, los cambios/de la tasa de descuentos del Fed‘pueden' tener
‘efectos de anuncio”. "Estos cambios 'son“un mensaje "implicito” de" las
autoridades de la Reserva Federal de que ha ocurrido un cambio en las
condiciones economicas y que la nueva situacion exige una contraccién o un
relajamiento de las condiciones monetarias. La historia ha demostrado que,
generalmente, los incrementos de la tasa de descuento del banco de la
Reserva Federal han provocado aumentos de la tasa de interés; a su vez,
niveles mas bajos de la misma, producen descenso de estas ultimas. Cuando
el Sistema de Reserva Federal compra o vende valores del mercado abierto,
modifica la tasa de descuento o rectifica los requerimientos de reserva,
influye sobre la oferta y el precio del dinero y las tasas de interés o los

rendimientos de la mayoria de los valores cambian como resultado de ello.
Politica Fiscal

La politica fiscal del gobierno federal también puede influir sobre los

niveles de la tasa de interés. Un déficit en el presupuesto del efectivo
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representa un estimulo de parte del gobierno federal, mientras que un exceso
de efectivo ejerce una influencia moderadora. Sin embargo, esta
generalizacion debe modificarse para reflejar la forma en la que se financia
un déficit y se usa un superavit. Para lograr el mayor efecto estimulador, el
déficit debe ser financiado mediante la venta de valores a través del sistema
bancario, particularmente el banco central, lo cual proporciona el monto
maximo de reservas bancarias y permite una expansién multiple de la oferta
de dinero. Para lograr el efecto mas restrictivo, el superavit debe emplearse
para retirar los bonos mantenidos por el sistema bancario, particularmente en
el banco central, lo cual reduce las reservas del banco y ocasiona una
contraccion multiple de la oferta de dinero.

El efecto de los programas financieros de la Tesoreria es variable. De
ordinario, cuando_la Tesoreria necesita retirar fondos del mercado de dinero,
compite /con otros usuarios potenciales de fondos, lo cual pasiblemente
provoque un incremento-de los niveles de la-tasas'de enteres.-Sin embargo,
el deseo por mantener a un nivel bajo las de tasas de interés influye sobre la
politica de la Tesoreria y de la Reserva Federal. Para asegurar el éxito de de
una nueva y gran oferta, las autoridades de la Reserva Federal, pueden
debilitar las tasas de interés. Si la tesoreria encuentra alguna resistencia al
vender valores en el sector no bancario, puede venderlos en grandes
volumenes en la base monetaria. Este cambio, a la vez, puede disminuir el
nivel de las tasas de interés. También pueden ocurrir los efectos opuestos. Si
la oferta de dinero se expande mas rapidos que los bienes y las inversiones
nuevas, puede haber demasiado dinero para una cantidad relativamente
pequefia de bienes, los cual originara presiones inflacionaria. De tal modo,
los prestamistas pueden incluir un incremento de las mismas. Esta
sumamente compleja reaccidn a las politicas monetarias ha recibido el
nombre de “expectativas racionales”, ya que toma en cuenta los efectos a

mayor plazo que generan los cambios de la politica de gobierno.
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Financiamiento a Largo Plazo

Segun Gitman, L. (1996), define la deuda a largo plazo como la deuda
que tiene vencimiento mayor de un afio. Suelen ser con vencimientos de 5 a
20 afos y posee caracteristicas especiales; cuando las parte de esta deuda
se esta venciendo, muchos contadores colocan esta parte como pasivo a
corto plazo, ya que para ese momento la deuda se ha convertido a corto
plazo, este tipo de fuente se localiza en el mercado de capital, en el se
reunen los oferentes y los demandantes.

Asi mismo, Besley S. (2000:759) expresa que la deuda a largo plazo
recibe con frecuencia el nombre de deuda consolidada. Cuando una
empresa “consolida” sus deudas a corto plazo, reemplaza las deudas a corto
plazo por valores sujetos. a un_vencimiento mas prolongado. La
consolidacion no implica que la empresa coloque dinero con /un
fideicomisario © con‘algunotro tipo de depositante;'simplemente’es’parte de
la jerga de las finanzas, pues solo reenlaza sus deudas a corto plazo por
capital permanente.

Dentro de las deudas a largo plazo se encuentran:

1. Financiamiento por Acciones Comunes

Emery D. (2000); opina que por lo regular, las compafias grandes
obtienen la mayor parte de su capital comun nuevo internamente, es decir,
de las utilidades retenidas. Sin embargo, las comparfias mas pequenas o las
que estan creciendo rapidamente, casi siempre emiten ademas acciones
comunes nuevas. Incluso las companias grandes a veces emiten capital
comun nuevo. Ademas, muchas compafias han instituido planes de
reinversion de dividendos o de compra de acciones por parte de los
empleados que también generan capital comun.

Asi mismo Weston (1995:1065), expresa que el capital contable comun de

una corporacion o asociacion o las partes de propiedad de una empresa no
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constituida en sociedad constituyen la primera fuente de fondos para un

negocio nuevo y la base de apoyo para la solicitud de préstamos por parte de

las empresas existentes.

Por otra parte el autor Emery, define las acciones comunes que son
valores perpetuos que el emisor no puede liquidar. Lo uUnico que puede
hacer el emisor es ofrecerse a recomprar acciones. Los accionistas
comunes tiene derecho a recibir cualquiera de los dividendos que la mesa
directiva de la compafia declare, pero ésta no tiene una obligacién
contractual de declarar dividendos.

La constitucion corporativa de una compania especifica las caracteristicas
de sus acciones comunes. Muchas de estas caracteristicas estan
determinadas por las leyes corporativas del estado en el que la compafiia se
constituyd. Una_emision de_acciones comunes. tiene varias caracteristicas
principales para la consecucion/de recursos, las cuales son las'siguientes:

* Valor a'la par:i*kka accion"comin se puede vender'eon un valor'o sin un
valor a la par. Un valor a la par es un valor que se da a la acciéon en
forma arbitraria en el acta de emisién. Generalmente es bastante bajo, ya
que los duefios de las empresas pueden ser legalmente responsables por
una suma igual a la diferencia entre el valor a la par y el precio que se
pague por la accién si este es menor que el valor a la par. A menudo las
empresas emiten acciones sin valor nominal, en cuyo caso pueden
asignarle o darle entrada a libros al precio por el cual se vendan.

+ Colocacion: Las acciones comunes se colocan directamente en el
mercado solo cuando se crea una oferta de derechos y se vayan a
suscribir por parte de los duefios de la empresa.

% Acciones emitidas y suscritas: Un acta de emision debe establecer el
numero de acciones comunes que la empresa esta autorizada a emitir.
No todas las acciones emitidas estan suscritas necesariamente. Como a

menudo es dificil reformar el acta de emisidén para autorizar la emisién de
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acciones adicionales, generalmente las empresas tratan de autorizar mas
acciones de las que planean suscribir. Es posible que la empresa tenga
mas acciones comunes emitidas de las que corrientemente estan
suscritas si ha readquirido acciones.

Derecho al voto: Generalmente cada accién da derecho al tenedor a un
voto en la eleccion de directores o en otras elecciones especiales.
Ocasionalmente se emiten acciones comunes sin derecho al voto cuando
los duefios actuales de la empresa desean conseguir capital con la venta
de acciones comunes pero no quieren renunciar a cualquier derecho al
voto.

Division de acciones: Esta se utiliza usualmente para rebajar el precio de
mercado de las acciones de la empresa. Se hacen a menudo antes de
una emision nueva para. acrecentar la facilidad de mercadeo de las
acciones y para estimular la/actividad del mercado.

Dividendos® El'pago de dividendos corporativost’queda a discrecion de la
junta directiva. Los dividendos pueden pagarse en efectivo, acciones o
en especie.

Readquisicion de acciones: Las acciones que se hayan readquirido por
parte de la empresa se llaman acciones en tesoreria. Esto se hace para
cambiar su estructura de capital o para aumentar los rendimientos de los
duenos. El efecto de las readquisiciones de acciones comunes, es
parecido al pago de dividendos a los accionistas.

Distribucion de utilidades y activos: El tenedor de las acciones comunes
no tiene garantia de recibir ninguna clase de distribuciones periddicas de
utilidades en formas de dividendos, ni tampoco tiene ninguna clase de
garantia en caso de liquidacién. El accionista comun debe considerar la
empresa como un negocio en marcha y si cambia de idea existen

oportunidades de vender o deshacerse de sus valores.
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X/
L X4

Derechos de suscripcion: La emision de acciones comunes dan a los
accionistas derechos de compra que les permite mantener su propiedad
proporcional en la corporacion cuando se hacen nuevas emisiones. Estos
derechos permiten a los accionistas mantener su control de la votacion y
evitan la dilucion de su propiedad y utilidades.

Emery, D. (2000:519), establece que los derechos y privilegios pertenecen

a cuatro categorias:

*
L X4

Derechos de voto: La votacion puede ser acumulativa o no acumulativa.
La votacién acumulativa permite a un accionista dirigir sus votos a un
subconjunto de los directivos que se van a reelegir. Los accionistas
pueden votar en persona o pueden transferir su voto a una segunda parte
que puede votar por poder. Un poder transfiere a alguien mas el derecho
de votar las _acciones_ propias. _ La gerencia solicita_poderes de los
accionistas y por lofregular asegura suficientes poderes para asegurar la
eleccion de'su planillasnominada. "Sinrembargo,"los accionistas disidentes
también pueden solicitar poderes para entablar un concurso por poder y
tratar de obtener el control.

Derechos de dividendos: Por lo regular, las leyes estatales requieren que
todas las acciones que pertenecen a una misma clase de acciones
comunes se repartan de forma prorrateada cualquier distribucién de
dividendos a esa clase de acciones.

Derechos de liquidacion: Los accionistas comunes tienen derecho a
participar de forma prorrateada en cualquier distribucion de activos que la
compafia haga cuando deje de operar y se liquide

Derechos de apropiacion: Cuando los accionistas comunes tienen
derechos de apropiacion, la compafia debe ofrecer cualquier nueva
emision de acciones comunes, o cualquier emision nueva de valores que
puedan convertirse en acciones comunes, a los accionistas existentes

antes de que pueda ofrecerla a cualquier otro inversionista posible.
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La Clasificacion de las Acciones que Emery, D. (2000:519) presenta son
las siguientes:

@ Acciones comunes autorizadas

Segun Emery, D. (2000); la constitucion corporativa de una compadia
limita el nUmero de acciones comunes autorizadas. Una compafiia no puede
emitir acciones si no estan autorizadas. Por lo regular, el deseo de
incrementar el nimero de acciones autorizadas no es motivo de controversia,
pero si requiere un voto de los accionistas.
= Acciones comunes emitidas

El autor dice que las acciones se convierten en acciones emitidas cuando
una compafia las vende a los inversionistas. Las acciones emitidas
consisten en acciones en circulacién y acciones de tesoreria. Las acciones
en circulacion estan en manos de inyersionistas. y las acciones de tesoreria
son las que la compania ha recomprado a‘os inversionistas. lLos calculos/de
utilidades por accion y devalor-en libros: por‘accion se-basan-en el"'numero
de acciones en circulacion.

Segun Besley S. (2000:732); las ventajas y las desventajas de emitir
acciones comunes como una fuente de financiamiento se mencionan a
continuacion.

Ventajas desde el punto de vista de la corporacién
= Las acciones comunes no obligan legalmente a la empresa a hacer pagos

a los accionistas. Sélo cuando la compafia genera utilidades y no tiene

necesidades internas urgentes de ellas puede proceder al pago de

dividendos.

= Las acciones comunes no tiene una fecha de vencimiento fija, es decir,
nunca tienen que ser “reembolsadas” como seria el caso de las emisiones
de deudas.

< Debido a que las acciones comunes protegen a los acreedores contra la

posibilidad de pérdidas, la venta de las mismas generalmente aumenta la
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dignidad de crédito de la empresa, lo cual, a su vez, eleva las
evaluaciones de sus bono, disminuye el costo de sus deudas e
incrementa su capacidad futura para el uso de deudas.

< Si los proyectos de una compafiia muestran buenas perspectivas, con
frecuencia, la acciones comunes se pueden vender en mejores términos
gue cuando se trata de deudas. Las acciones resultan ser atractivas para
ciertos grupos de inversionistas porque: a) generalmente implican un
rendimiento total esperado mas alto (dividendos mas ganancias de
capital) que las acciones preferentes o las deudas, y b) como una
representacion de la propiedad de la empresa, las acciones le
proporcionan al inversionista una mejor proteccion financiera contra una
inflacion no anticipada, porque los dividendos comunes tienden a
aumentar durante los periodos inflacionarios.

Desventajas desde delpunto de vista de la‘corparacion

= ‘La ‘venta 'de “acciones ‘comunes ‘proporciona algunos derechos de
votacion, y tal vez el control, a los nuevos accionistas. Por esta razén, los
administradores que se interesan en el mantenimiento del control evitan
con frecuencia el financiamiento adicional por medio de instrumentos de
capital contable. La emisién de acciones de fundador y otras clases de
acciones comunes podria mitigar este problema.

= Las acciones comunes le proporcionan a los nuevos propietarios el
derecho a compartir los ingresos de la empresa; si las utilidades
aumentan, los nuevos accionistas comparten las ganancias, mientras que
si hubieran recurrido a deudas, los nuevos inversionistas (los acreedores
en este caso) habrian recibido solamente un rendimiento fijo,
independientemente del nivel de rentabilidad de la compafia, mientras
que los accionistas actuales habrian recibido el resto.

= Los costos del aseguramiento y de la distribuciéon de acciones comunes

son, por lo general, mas altos que los de las deudas o las acciones
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preferentes. Sus costos de flotacion son caracteristicamente mas altos
porque: a) los costos de investigacién de cualquier inversion valores de
capital contable son mas altos que los de los valores de endeudamiento
comparables, y b) las acciones son mas riesgosas que las deudas, lo cual
significa que los inversionistas deberan diversificar sus tenencias de
instrumentos de capital contable, por lo que debe venderse una cantidad
determinada a un numero mas alto de compradores que la cantidad de
deudas.

= Si la empresa tiene mas instrumentos de capital contable de lo que exige
su estructura de capital 6ptima, el costo promedio de capital sera mas alto
que lo necesario. Por lo tanto, las empresas venderian sus acciones si
ello ocasionara que sus razones de capital contable (1.0 — la razén de
endeudamiento) fueran _superiores_ al nivel 6ptimo.

% De acuerdo con las/eyes fiscales actuales, los dividendos de las acciones
comunes no 'son deducibles~como un=gasto "para“propésitos "fiscales,
mientras los intereses de los bonos si lo son.

2. Ventajas desde el punto de vista social
Desde el punto de vista social, las acciones comunes son una forma

deseable de financiamiento, debido a que les otorgan a los negocios mayor

fortaleza ante reducciones de las ventas y utilidades. EIl financiamiento pro
medio de acciones comunes no implica pagos por cargos fijos que pudieran
llevar a la quiebra a una empresa en decadencia. Desde el punto de vista de

la economia en su conjunto, si una gran cantidad de empresas recurriera a

un elevado nivel de deudas, las fluctuaciones en los negocios aumentarian,

mientras que las recesiones de menor magnitud podrian convertirse en
severas crisis. No hace mucho tiempo, cuando el nivel de las fusiones
apalancadas y de las adquisiciones empresariales hacia crecer la razén
agregada de endeudamiento (la razén promedio de deudas de todas las

empresas).
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2. Financiamiento con deudas

Weston (1995:1093) opina que la mayoria de las gentes han tenido
diversas experiencias con las promesas de hacer pagos. Un bono es
simplemente un documento a largo plazo. Una hipoteca representa
comprometer una propiedad raiz como garantia de un préstamo. Cuando
emite un bono hipotecario, una empresa compromete ciertos activos reales
como garantia colateral del mismo. Dichos compromisos son una condicion
del préstamo. Por lo tanto, un bono hipotecario se encuentra garantizado por
una propiedad real. La propiedad real se define como un bien raiz — terreno
y edificios -. Una hipoteca sobre bienes muebles se encuentra garantizada
por otro tipo de propiedad privada; sin embargo, éste es por lo general un
instrumento a plazo intermedio. La propiedad privada se define como
cualquier otro tipo de propiedad, lo cual incluye el equipo, los inventarios y el
mobiliario. /Un bono a largo plazo es unfinstrumento que no se encuentra
garantizado por laspromesa de ceder una propiedad especifica="Una deuda
refinanciada es simplemente una deuda a largo plazo. El financiamiento de
una deuda no implica colocar dinero con un fideicomisario o con algun otro
tipo de depositario. Una empresa que planea “refinanciar su deuda flotante
reemplazara sus valores a corto plazo con valores a largo plazo.

Desde el punto de vista de los tenedores de deudas a largo plazo, la
deuda es menos riesgosa que las acciones preferentes o comunes, tiene
ventajas limitadas con relacion al ingreso, y es débil con relacién al control.
De una manera mas amplia:
= En el area del riesgo, la deuda es favorable (con relacién a las acciones

preferentes o a las acciones comunes) porque proporciona al tenedor una

prioridad tanto sobre las utilidades como sobre la liquidacion. La deuda
también tiene un vencimiento definido y se encuentra protegida por las

clausulas del contrato de bonos.
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< En el area de los ingreso, el tenedor de bonos tiene un rendimiento fijo,

excepto en el caso de los bonos sobre ingresos o de los descuentos a

tasa flotante. Los pagos de intereses no dependen del nivel de utilidades

de la compafia o de las tasas actuales de interés del mercado. Sin
embargo, las deudas no participan en ninguna de las utilidades superiores
de la compaiiia, y las ganancias son limitadas. En realidad, los tenedores
de bonos sufren durante los periodos inflacionarios. Con frecuencia, la
deuda a largo plazo es reembolsable. Silos bonos son reembolsados, el
inversionista recibe fondos que deben ser reinvertidos para que se
mantengan en estado activo.

= En el area de control, el tenedor de bonos generalmente no tiene derecho

a votar. Sin embargo, si los bonos caen en estado de incumplimiento, sus

tenedores toman el control de la compaiia.

Desde el punto de vista de los emisores de deudas a largo plazo, existen
varias ventajas ‘y=desventajas~para los +bonos.” Las' ventajas "son las
siguientes:
= El costo en efectivo de la deuda es definitivamente limitado. Los

tenedores de los bonos no participan en las utilidades superiores (en caso

de qué estas se logren).

= Su costo no solo es limitado sino que, tipicamente, el rendimiento
requerido es mas bajo que el de las acciones comunes.

= Los propietarios de la corporacion no comparten su control cuando se usa
un financiamiento con deudas.

= El pago de intereses sobre la deuda es deducible a efectos fiscales.

<« La flexibilidad de la estructura financiera de la corporacion puede lograrse
mediante la insercion de una clausula de reembolso en el contrato de
bonos.

Las desventajas son las siguientes:
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< La deuda tiene ciertos cargos de tipo obligatorio cuya falta de pago
constituye un incumplimiento.

= Un apalancamiento financiero mas alto trae consigo tasas de rendimiento
requeridas mas altas sobre las ganancias de capital contable. Por lo
tanto, aun cuando el apalancamiento pueda ser favorable y elevar las
utilidades por accion, las tasas requeridas mas altas atribuibles al
apalancamiento pueden impulsar hacia abajo el valor de las acciones
comunes. Cualquier costo indirecto resultante del uso de mas deudas
posiblemente implicara un costo mas alto para el capital contable.

« Las deudas tienen por lo general una fecha fija de vencimiento, y el
funcionario financiero debe prever el reembolso de la deuda.

< Toda vez que una deuda a largo plazo representa un compromiso durante
un periodo muy prolongado, implica un riesgo. Las expectativas y los
planes con base en los cuales se emitio la deuda pueden cambiar, y la
deuda puede convertirse en una carga muy engorrosa.

< En una relacién contractual a largo plazo, es probable que las clausulas
del contrato de bonos sean mucho mas exigentes de lo que lo son en un
contrato de crédito a corto plazo. Por lo tanto, la empresa puede
encontrarse sujeta a restricciones mucho mas molestas que si hubiera
solicitado fondos en préstamo a corto plazo o que si hubiera emitido
acciones comunes.

= Existe un cierto limite con relacion al grado en el cual los fondos pueden
ser obtenidos a través de una deuda a largo plazo. Las normas
generalmente aceptadas de la politica financiera dictan que la razén de
endeudamiento no debe exceder a ciertos limites. Cuando la deuda va
mas alla de estos limites, su costo aumenta rapidamente.

3. Financiamiento por Acciones Preferente
Emery, D. (2000:520), son valores hibridos que combinan caracteristicas

de las acciones comunes y de la deuda. Su categoria es mas alta que la de
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las acciones comunes pero menor que la de la deuda en lo que respecta
reclamaciones sobre los ingresos operativos de la compaiia y sobre los
activos de la compaiia en caso de liquidacion. La unica diferencia
significante entre las acciones preferentes y las acciones de preferencia es
que las primeras tienen una categoria mas alta. La compaiia debe pagar
cabalmente los dividendos de las acciones preferentes antes de poder pagar
dividendos a sus acciones de preferencia. Las compafiias normalmente
emiten acciones de preferencia cuando las limitaciones de su constitucion les
impiden emitir acciones preferentes adicionales.

Por otra parte Weston (1995:1112), dice que las acciones preferentes
tienen obligaciones y derechos que las situan antes que las acciones
comunes pero atras de los bonos. La preferencia puede estar fundamentada
en un derecho preferencial sobre las utilidades o sobre los activos en caso de
liquidacidn, y/o una posicion preferencial con respecto tanto a las utilidades
como a losactivos:

La naturaleza intermedia de las acciones preferentes se vuelve evidente
cuando tratamos de clasificarlas con relacién a los bonos y a las acciones
comunes. La caracteristica de prioridad y de un dividendo generalmente fijo
indica que las acciones preferentes son similares a los bonos. Los pagos a
los accionistas preferentes son limitados en cuanto a su monto,
principalmente para que los accionistas comunes reciban las ventajas (o las
desventajas) del apalancamiento. Sin embargo, si no se ganan dividendos
preferentes, la compania puede dejar de pagarlos sin que surja peligro de
quiebra. En esta caracteristica, las acciones preferentes son similares a las
acciones comunes. Ademas, dejar de pagar los dividendos estipulados no
ocasionara un incumplimiento de la obligacion, tal como sucede cuando se
pagan los intereses sobre los bonos.

En algunos tipos de analisis, las acciones preferentes se tratan como

deudas. Por ejemplo, esto curre cuando el analisis es realizado por un
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accionista potencial que toma en cuenta las fluctuaciones de las utilidades
ocasionadas por los valores de renta fija. Sin embargo, suponga que el
analisis es realizado por un tenedor de bonos que estudia la vulnerabilidad
de la empresa ante una quiebra provocada por las disminuciones de las
ventas o de los ingresos. Toda vez que los dividendos sobre las acciones
preferentes no son un cargo fijo (en el sentido de que dejar de pagarlos
representara un incumplimiento de una obligacion), las acciones preferentes
representan un colchon; proporcionan una base adicional de capital contable.

Para los accionistas, es un instrumento que ocasiona el apalancamiento, tal

como sucede con las deudas. Para los acreedores, constituye un capital

contable adicional. Por lo tanto, las acciones preferentes pueden tratarse ya
sea como deudas o como capital contable, lo cual dependera de la
naturaleza del problema que se esté considerando.

Entre/ las caracteristicas principales ‘de las acciones preferentes /se

encuentran las'siguientes; segun-Emery, D.(2000:520):

— Deben tener un valor nominal o un valor establecido por accién.

— Una tasa de dividendo establecida. Las acciones preferentes pagan
dividendos trimestralmente, igual que las acciones comunes, pero con una
tasa establecida, igual que la deuda. Los dividendos no son deducibles de
impuestos. Ademas, las emisiones de acciones preferentes por lo regular
tienen una caracteristica de dividendo acumulativo, es decir, los
dividendos omitidos se acumulan. Esta cantidad acumulada debe pagarse
en su totalidad antes de que se pueda pagar dividendos en efectivo a los
accionistas comunes.

— Una estipulacion de liquidacién opcional. Las acciones preferentes suelen
tener estipulaciones de liquidaciéon opcional similares a las incluidas en

emisiones de deuda.
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— Liquidabilidad. Las acciones preferentes pueden ser liquidables o no
liquidables. Las acciones preferentes liquidables incluyen estipulaciones
de fondo de amortizacién similares a las de las obligaciones de fondo de
amortizacion. Las acciones preferentes no liquidables son perpetuas,
como las acciones comunes. En general, cuanto mas corta sea la vida
promedio de la emisién de acciones preferentes, mas se parecera a la
deuda.

Las principales clausulas de las emisiones de Acciones Preferentes que
Emery, D. (2000:521) manifiesta que toda vez que las posibles
caracteristicas, derechos y obligaciones de cualquier valor especifico varian
ampliamente, el punto de rendimientos decrecientes se alcanza rapidamente
mediante una exposicion descriptiva de los diferentes tipos de valores. A
medida que cambian las circunstancias. econdémicas, se crean nuevos tipos
de valores. /Su numero y su variedad se encuentran limitados‘principalmente
por-la imaginacion+y por-el ingenio de los ‘administradores ‘que-formulan los
términos de las emisiones. No es sorprendente, entonces, que las acciones
preferentes puedan encontrarse en muchas formas. Las siguientes
secciones se dedicaran al estudio de los principales términos vy
caracteristicas de cada caso y examinaran las posibles variaciones que se
presentan con relacion a las circunstancias en las cuales pudieran ocurrir.
= Prioridad sobre activos y utilidades: Un gran nimero de las clausulas que

aparecen en un certificado de acciones preferentes han sido disenadas

para reducir el riesgo del comprador de acciones comunes. Por lo
general, las acciones preferentes tienen prioridad con respecto a las
utilidades y a los activos. Frecuentemente se incluyen dos clausulas
especificamente disefiadas para evitar que esta prioridad sea soslayada.
La primera de ellas estipula que, sin el consentimiento de los accionistas

preferentes, no se puede realizar una venta posterior de valores que
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tengan un derecho prioritario o un derecho igual sobre las utilidades. La

segunda trata de mantener las utilidades dentro de la empresa. Requiere

de un nivel minimo de utilidades retenidas antes de que se autoricen
dividendos sobre acciones comunes. A objeto de garantizar la
disponibilidad de aquellos activos liquidos que puedan convertirse en
efectivo para el pago de los dividendos, también se puede exigir el
mantenimiento de una razon circulante minima.

< Dividendos acumulativos: Un alto porcentaje de las emisiones de
acciones preferentes requieren de dividendos acumulativos — es decir,
todos los dividendos preferentes anteriores deben pagarse antes de que
se paguen los dividendos comunes-. Por lo tanto, la caracteristica
acumulativa es un instrumento de proteccion. Si las acciones preferentes
no fueran de naturaleza acumulativa, sus dividendos y los de las acciones
comunes podrian ser omitidos durante vvarios afnos. La compafia podria
entonces votar-por un fuerte~dividendo-de acciones'comunes pero tan
s6lo por el pago estipulado de las acciones comunes pero tan sélo por el
pago estipulado de las acciones preferentes.

Los grandes atrasos sobre acciones preferentes dificulta la reiniciacion de
los pagos de dividendos sobre acciones comunes. Para evitar las demoras
en el reinicio de los pagos de dividendos sobre acciones comunes, es
conveniente realizar un arreglo con los tenedores de las acciones
preferentes. En estos casos, una oferta de paquete representa una
posibilidad; por ejemplo, un plan de recapitalizacion puede dar lugar a un
intercambio de acciones. Los atrasos son eliminados por la donacion de
acciones comunes con un valor igual al monto de los atrasos de dividendos
preferentes, y, de tal modo, a los tenedores de las acciones preferentes se
les proporcionara una parte de propiedad de la corporacién. De manera
alternativa, la reanudacion del pago de los dividendos actuales sobre las

65



acciones preferentes puede representar una promesa. El valor de estas

clausulas depende de las perspectivas de utilidades de la compaiiia.

La ventaja que obtiene la compafia al sustituir acciones comunes por
dividendos atrasados es que puede empezar un nuevo balance general. Si
las utilidades se recuperan, se pueden pagar dividendos a los tenedores de
las acciones comunes sin que se acumules atrasos para los tenedores de las
acciones preferentes. Desde luego, los accionistas comunes originales
habran cedido una porcion de su propiedad de la corporacion.

«+ Convertibilidad: Una porciéon sustancial de las acciones preferentes que
se han emitido son susceptibles de convertirse en acciones comunes.

% Derechos de votacion: Algunas veces a los accionistas preferentes se les
concede el derecho de votar en la eleccion de directores. Cuando esta
caracteristica se encuentra presente, generalmente les_permite elegir la
minoria de la junta, por ejemplo tres de cada nueve directores. [ El
privilegio de votacién-opera sélo cuando-la compafiia'no haya pagado el
dividendo preferente durante un periodo especificado, digamos, seis,
ocho, o diez trimestres.

+« Participacion: Existe un tipo muy especial de acciones preferentes que
participa junto con las acciones comunes en la distribucion de las
utiidades de la empresa. Los siguientes factores generalmente se
relacionan con las acciones preferentes participadotas: a) el dividendo
preferente estipulado se pagd primero — por ejemplo, 5 ddélares por
accion-; b) a continuacion, el ingreso se aplica a los dividendos de las
acciones comunes hasta por un monto igual al del dividendo preferente —
en este caso, 5 délares -; y c) cualquier ingreso restante se comparte
igualmente entre los accionistas comunes y los accionistas preferentes.

% Fondo de amortizacion: Algunas emisiones preferentes requieren de un

fondo de amortizacion. Cuando esto sucede, el fondo de amortizacion
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generalmente exige la compra y el retiro de un porcentaje determinado de
las acciones preferentes de cada ano.
Vencimiento: Las acciones preferentes casi nunca tienen fechas de
vencimiento en las cuales deban retirarse. Sin embargo, si la emision
tiene un fondo de amortizacidon, ello determinara fechas ciertas de
vencimiento. La convertibilidad también puede acortar la vida de las
acciones preferentes.
Clausula de reembolso: Una clausula de reembolso que proporciona a la
corporacion emisora el derecho a reembolsar las acciones preferentes
para su redencion, tal como sucede con los bonos. Si se aplica, la
clausula de reembolso estipula que la compafia debe pagar un monto
mayor al valor a la par de las acciones preferentes, definiéndose la suma
adicional como prima de reembolso.
Accion preferente ( de tasa ‘ajustable (ARPS): Ante “una inflacion
inesperaday las=acciones preferentes con tasas fijas de dividendos se
convierten en indeseables desde el punto de vista del inversionista; ello
se debe principalmente al riesgo de que el valor de mercado de las
acciones preferentes disminuya, a objeto de compartir el riesgo y con la
finalidad de hacer las emisiones preferentes mas atractivas para los
inversionistas, muchas compafia, particularmente las empresas de
servicios, han empezado a emitir acciones preferentes vinculando los
dividendos con las tasas vigentes sobre diversas obligaciones con las
tasas vigentes.

Existen tanto ventajas como desventajas cuando se venden acciones

preferentes. Entre las ventajas se encuentran las siguientes:

En contraste con los bonos, se evita el compromiso de pagar intereses

estipulados.
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< Una empresa que desee ampliar sus operaciones debido a que su poder
de generacion de utilidades es alto, podra obtener utilidades mas altas
para los propietarios originales mediante la venta de acciones preferentes
con un rendimiento limitado en lugar de proceder a la venta de acciones

comunes.

= Al vender acciones preferentes, el administrador financiero evita la
clausula de participacidén igualitaria en las utilidades que requeriria la

venta de acciones comunes adicionales.

= Las acciones preferentes también permiten que una compafiia evite tener

que compartir el control a través de la participacion en el mismo.

< En contraste con los bonos, permite a la empresa conservar activos

hipotecables.

« Toda' 'vez que por lo general las "acciones preferentes. no tienen
vencimiento y tampoco tienen un fondo de amortizacion, son'mas flexibles

que los bonos.
Entre las desventajas se encuentran las siguientes:

= Caracteristicamente, las acciones preferentes deben venderse sobre la

base de un rendimiento mas alto que el de los bonos.

= Los dividendos de las acciones preferentes no son deducibles como gasto
fiscal, una caracteristica que hace que su diferencial de costos varie

fuertemente en comparacién con el de los bonos.

= EIl costo de la deuda después de impuestos es aproximadamente igual a
la mitad de la tasa de cupodn estipulada para las empresas rentables. Sin
embargo, el costo de las acciones preferentes después de impuestos
corresponde frecuentemente a la totalidad del monto porcentual del

dividendo preferente.
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Bases Legales

Esta investigaciéon se fundamenta en la Ley para la Promocion y
Desarrollo de la Pequefia y Mediana Industria publicada en la gaceta
oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 37583 del 03 de
diciembre de 2002, ajustandose asi al objeto de estudio los siguientes

articulos:

Articulo 21, numeral 10: son deberes de la pequefia y mediana industria:
Suministrar todos aquellos datos e informaciones que le sean requeridos por
los organismos competentes, a los fines de cooperar con la formulacion de

politicas publicas dirigidas a fortalecer este sector industrial.

La relacion que presenta el mencionado articulo en el numeral diez (10)
con la presente investigacion, es que uno de los deberes de las PYMES es el
de suministrar datoss e informaciones« requeridas por los) diferentes
organismos orinstituciones financieras, por.ende las.PYMES. deben estar
preparadas en cuanto a la informacion exigida por las fuentes de

financiamiento, y asi otorgarles el crédito.

Articulo 27: El ejecutivo Nacional, por 6rgano del Ministerio del ramo,
establecera las medidas necesarias para promover el acceso de la pequenas
y medianas industrias a nuevas oportunidades de negocio en mercados

nacionales e internacionales.

Por medio del otorgamiento de financiamiento a las PyMEs, y al hacer uso
de estos recursos en las actividades de produccion de las empresas, pueden
aumentar su capacidad productiva y participativa hacia mercados
internacionales, siendo competitivas con otras empresas de la misma

naturaleza.

Articulo 37: El centro de oportunidades de Negocios del Instituto nacional de

la Pequefia y Mediana Industria (INAPYMI), sera la unidad de apoyo
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responsable de coordinar la asistencia técnica a la pequefa y mediana
industria, en la detencidn, ubicacién y aprovechamiento de nuevas areas de
negocios, oportunidades comerciales y busqueda de nuevas alternativas de
inversion y desarrollo integral, para las pequeias y medianas industrias,

tanto en los mercados nacionales como internacionales.

Por medio del centro de oportunidades de Negocios del Instituto Nacional
de la Pequena y Mediana Industria (INAPYMI), éste apoyara a las PyMEs
sobre su situacidon financiera a través de créditos otorgados hacia las

empresas, ayudandolas en cuanto a la participacion del mercado econémico.

Definicién de términos basicos

En_la presente_investigacion,.se presentan una serie, de conceptos que
guardan relaciéon con el tema en estudio, con el propdsito de fundamentar las
bases teodricas dentro del proyetcto‘de investigacion.

Financiamiento: Es el conjunto de recursos monetarios financieros para
llevar a cabo una actividad econdmica, con la caracteristica de que
generalmente se trata de sumas tomadas a préstamos que complementan
los recursos propios. Recursos financieros que el gobierno obtiene para
cubrir un déficit presupuestario. Rondén, P. (2006)

Financiamiento a corto plazo: Son los adeudos que vencen dentro de un
afo 0 menos, los cuales son empleados para satisfacer las necesidades
estacionales y de activos circulantes. Gitman, L. (1996:277)

Crédito: Obtencidon de recursos en el presente sin efectuar un pago
inmediato, bajo la promesa de restituirlos en el futuro en condiciones
previamente establecidas. Pueden ser recursos financieros o referirse a

bienes y servicios. Bricefio, A. (2006)
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Deuda: En un sentido amplio, es la obligacion que tiene una persona natural
o juridica, respecto a otra, de dar, hacer o no nacer alguna cosa. Una
acepcion mas restringida del término se refiere a la obligacion contraida por
una persona natural o juridica, organizacion o pais, para con otra similar y
que normalmente se estipula en términos de algun medio de pago o activo.
Bricefio, A. (2006)

Emision: Conjunto de titulos o valores, efectos de comercio, que se crean
para ponerlos en circulacion. Acto de emitir dinero por el Banco Emisor
titulos, cuando se trata de una sociedad. Bricefio, A. (2006)

Empresa: En economia, agente econémico o unidad autbnoma de control -y
decision - que al utilizar insumos o factores productivos los transforma en
bienes y servicios o en otros insumos. No se trata de una entidad legal, sino
de una organizacion que tiene objetivos definidos, como el lucro y el bien
comun o la beneficencia y/ para cuya consecuencia utiliza factores
productivos y produce bienes'y servicios.-Bricefio, A: (2006)

Linea de crédito: Compromiso de un banco o de otro prestamista de dar
crédito a un cliente hasta por un monto determinado, a peticion del cliente.
Bricefo, A. (2006)

Tasa de interés: Precio de la remuneracién de un capital prestado o recibido
en préstamo. Es el precio de la renuncia a la liquidez del ahorro. Bricefo, A.
(2006)

Financiamiento a largo plazo: es un préstamo a largo plazo es
usualmente un acuerdo formal para proveer fondos por mas de un afio y la
mayoria son para alguna mejora que beneficiara a la compania vy
aumentara las ganancias. Un ejemplo es la compra de un nuevo edificio
que aumentara la capacidad o de una maquinaria que hara el proceso de

manufactura mas eficiente y menos costosa. Gitman, L. (1996:376)
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CUADRO |

Sistema de Variables

Objetivo General: Diagnosticar las fuentes de financiamiento utilizado por las empresas torrefactoras del Municipio Pampan del

Estado Trujillo.

Objetivos Especificos Variable Dimensiones Sub-Dimensiones Indicadores Items
e Financiamiento sin Garantia Financiamiento 1
Crédito comercial 2,3
Identificar el tipo de financiamiento e Financiamiento Fuentes bancarias 4
a corto plazo que solicitan las a Corto Plazo. e Financiamiento con Garantia Otras fuentes Financiamiento a corto plazo 5
empresas torrefactoras de acuerdo Préstamos por pignoracién 6
a sus necesidades econdémicas. o El Papel del Estado como fuente | Garantia de inventarios 7
de Financiamiento Financiamiento al sector publico 8
Préstamos a largo plazo 9
s " Financiamiento'poriacciones Financiamiento'de, instituciones publicas 10
S comunes. Acciones comunes 11
% Derechos y privilegios de los’ accionistas 12
Establecer los tipos de I o Financiamiento |'e="Financiamientospof acciones Accionistas preferentes 13
financiamiento a largo plazo ®© a Largo Plazo. preferentes. Aumento de capital 14
utilizados por las empresas o Garantia hipotecaria 15
c .
torrefactoras. @®© Venta de Acciones preferentes con 16
= rendimiento limitado
L
Tramitacion de financiamiento a corto 17
e Financiamiento a corto plazo. plazo
Indagar sobre los inconvenientes e Inconvenientes Aprobacion de financiamiento a corto 18
presentados en la obtencién de para la plazo
financiamientos de las empresas obtencion de
torrefactoras. financiamientos. | ¢ Financiamiento a largo plazo Tramitacion de financiamiento a largo 19
plazo
Aprobaciéon de financiamiento a largo 20
plazo

Fuente: Yasmira Bricefio (2007)
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CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO

Tipo de Investigacion
Esta investigacion tiene como finalidad diagnosticar las fuentes de
Financiamiento utilizada por las empresas torrefactoras del Municipio
Pampan, es por ello que este estudio se enmarca en una investigacion
descriptiva, que segun Hurtado, J. (2000:180), la define de la siguiente
manera:

....Tiene como objetivo la descripcion precisa del evento de estudio.
Este tipo de_investigacion se asocia con_el diagnostico. En la
investigacion descriptiva el proposito-es-exponer el evento-estudiado
haciendo una enumeracion detallada de-sus caracteristicasyde modo

tal que“en los resultados'se ‘pueden-obtener dos niveles de“analisis,

dependiendo del fendmeno y“del propésito del investigador: un nivel

mas elemental, en el cual se logra una clasificacion de la informacion

de funcién de rasgos comunes, y un nivel mas sofisticado en el cual

se ponen en relacion los elementos observados a fin de obtener una

descripcion mas detallada.

En este sentido se describieron los aspectos que envuelven la variable a
medir como es la obtencion del financiamiento en las empresas torrefactoras
del Municipio Pampan del Estado Trujillo, con el fin de alcanzar los objetivos
planteados en esta investigacion.

Por otra parte Méndez, C. (1994:97), define este tipo de investigacion de
la siguiente manera: “la investigacion en ciencias sociales se ocupa de la
descripcion de las caracteristicas que identifican los diferentes elementos y
componentes como su interrelacion”.

De esta forma, el estudio descriptivo identifica caracteristicas del universo

de investigacion, senala formas de conducta y actitudes del universo
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investigado, establece comportamientos concretos, descubre y comprueba la
asociacion entre variables de investigacion.”
Por otra parte Hernandez, R. (2006:102) lo define de la siguiente manera:

Consiste en describir fenomenos, situaciones, contextos y eventos;
esto es, detallar cdmo son y se manifiestan. Los estudios descriptivos
buscan especificar las propiedades, las caracteristicas y los perfiles de
personas, grupos, comunidades, procesos, objetos o cualquier otro
fendbmeno que se someta a un analisis. Es decir miden, evaluan o
recolectan datos sobre diversos conceptos (variables), aspectos,
dimensiones o componentes del fendmeno a investigar. En un estudio
descriptivo se selecciona una serie de cuestiones y se mide o
recolecta informacion sobre cada una de ellas, para asi (valga la
redundancia) describir lo que se investiga.

Disefio de la Investigacion

Para la siguiente investigacion se utilizé un disefio de campo el cual
segun. Hernandez.y. otros (2005:2095) -“.«.es«aquel disefio donde los.datos
requeridos ' seran. tomados | dentro de la misma unidad (de. analisis a
investigar”.

De igual manera Hurtado, J. (2003:195) afirma “...que el disefio campo
implica la recoleccidon de los datos en el sitio donde los eventos se
manifiestan”.

En este sentido, la investigacion es descriptivo no experimental, ya que no
se realizd ninguna comprobacion o indagacion para la realizacion de este
investigacién, el disefio de campo donde se realiz6 este trabajo esta
representado por las cuatro (4) empresas torrefactoras Café Venezuela, Café
Vila, Café Flor de Patria y Café Santa Ana, ubicadas en el Municipio Pampan

del Estado Trujillo.
Poblacion

Segun Balestrini, A. (2002:136), define desde el punto de vista estadistico,

una poblacién o universo “‘como el conjunto de elementos de los cuales
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pretendemos indagar y conocer sus caracteristicas, o una de ellas, y para el
cual seran validas las conclusiones obtenidas en la investigacion”. En dicha
investigacion la poblacidon se encuentra comprendida por las 4 empresas
torrefactoras, las cuales son: Café Flor de Patria, Café Vila, Café Venezuela
y Café Santa Ana, dentro de estas compafias se localizan los informantes
quienes son los que suministraron los datos sobre esta investigacion, cuyas
personas pertenecen al personal administrativo de estas empresas
torrefactoras, este personal esta representado por un total de veinte (20)
trabajadores del area administrativa.

En esta investigacion no hay muestra, debido a que la poblacién es
relativamente pequefa, es por ello que no se considerd investigar a toda la

poblacion.

Técnicas e Instrumento de Recaleccion de Datos

Entre las técnicas mas‘utilizadas para-la-recoleceion-de informacién en un
trabajo de investigacion se encuentran: observacion, entrevista y encuesta.

En el siguiente estudio se utilizd la técnica tipo encuesta la cual Arias
(2005:70) la define “...como una técnica que pretende obtener informacién
que suministra un grupo o muestra de sujetos acerca de si mismo, 0 en
relacion con un tema en particular”

Con respecto al instrumento Hurtado, J. (2000:205) explica lo siguiente:

Los instrumentos, pueden estar ya elaborados e incluso normalizados
como es el caso de los tests y algunas escalas; sin embargo, si se
trata de fendmenos pocos estudiados puede ser necesario que el
investigador elabore sus propios instrumentos, y éstos pueden ser
listas de chequeo, escalas o cuestionarios, entre otros.

Para esta investigacion el instrumento utilizado fue el tipo cuestionario,
contentivo de veinte (20) preguntas semi-cerradas, de acuerdo a Arias, F.

(2005:72) el cuestionario “es la modalidad de encuesta que se realiza de
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forma escrita mediante un instrumento o formato en papel contentivo de una
serie de preguntas. Se le denomina cuestionario autoadministrado porque
debe ser llenado por el encuestado, sin intervencion del encuestador”.
(Anexo 1)

Validez

Segun Hernandez, R. y otros (1991:102), la validez, se refiere “al grado en
qgue un instrumento realmente mide la variable que pretende medir’. (p.243).
La validez del instrumento en la presente investigacidon se sustenta en el
juicio de tres (03) expertos en materia, conformados por un (01) metoddlogo
y dos (02) expertos de contenido, los cuales estan encargados de emitir su
apreciacion de manera cualitativa sobre la viabilidad del instrumento,
basandose en los criterios de suficiencia, pertinencia y claridad. A dichos
expertos/se/les entregg el instrumento a fin de establecer la consistencia/de
las respuestas; estos realizaron una serie de‘correcciones, las-cuales fueron

hechas en su totalidad, originando con ello su aprobacion. (Anexo 2).

Técnicas de analisis

Los datos obtenidos en el presente estudio, fueron sometidos a
algunos de los procedimientos estadisticos basicos que exige la investigacion
descriptiva de campo, como lo son: la distribucién de frecuencia, frecuencia
relativa en forma de porcentajes, e interpretacibn de datos, esto
posteriormente de ser aplicados los cuestionarios. Asi mismo, con la finalidad
de presentar los resultados de manera clara, precisa y sencilla se
construyeron tablas y graficos de torta lo que facilitdé el analisis e

interpretacion de los resultados.
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La estadistica descriptiva, segun Garcia, Manuel (2007), una de las ramas
de la Estadistica mas accesible a la mayoria de la poblacion es la
Descriptiva. Esta parte se dedica unica y exclusivamente al ordenamiento y
tratamiento mecanico de la informacién para su presentacion por medio de
tablas y de representaciones graficas, asi como de la obtencion de algunos

parametros utiles para la explicacion de la informacion.

La Estadistica Descriptiva es la parte que conocemos desde los cursos de
educacion primaria, que se ensefia en los siguientes niveles y que, por lo
general, no pasa a ser un analisis mas profundo de la informaciéon. Es un
primer acercamiento a la informacion y, por esa misma razén, es la manera
de presentar la informacion ante cualquier lector, ya sea especialista o no.
Sin embargo, lo anterior no quiere decir que carezca de metodologia o algo
similar, sino,que, al.contrario; por.ser. un-medio accesible a la.mayoria desla
poblacion ‘humana, resulta de 'suma impartancia considerar para asi evitar

malentendidos, tergiversaciones o errores.
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CAPITULO IV
ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Luego de la aplicacion de una encuesta tipo cuestionario destinada a la
poblacion escogida para este estudio como son los empleados
administrativos de las empresas torrefactoras: Café Flor de Patria,
Café Vila, Café Venezuela y Café Santa Ana, ubicadas en el Municipio
Pampan, del Estado Trujillo, dicho cuestionario permitio recolectar la
informacion para realizar el diagnéstico de las fuentes de financiamiento
utilizadas por las empresas torrefactoras, y recogida la informacion se
presentd en este capitulo los analisis"e interpretacién de los datos obtenidos
por medio de tablas de frecuencia'y graficos circulares, para contemplar/las

respuestas y opiniones dadas para posteriores conclusiones.

ftem N° 1. ;Considera que la empresa, de acuerdo a sus operaciones

normales, permite el surgimiento del financiamiento?

Tabla N° 1. Financiamiento.

ALTERNATIVAS FRECUENCIA PORCENTAJE

Sl 20 100%
Nno | | ==
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora
Andlisis: En los datos anteriormente presentados, el 100% de los

encuestados respondidé que si consideran que la empresa de acuerdo a sus

operaciones normales permite el surgimiento del financiamiento oportuno.
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Como se puede apreciar para el total de las personas el financiamiento
oportuno facilita utilizar mas recursos monetarios y realizar una gran
inversion en la produccion de café, asi como también permite el incremento
en la produccion para que la empresa sea mas competitiva en el mercado,

ademas de alcanzar los objetivos propuestos por la organizacion.

ftem N° 2. ,En la empresa donde usted labora, se utiliza el crédito comercial

con otras empresas como fuente de financiamiento a corto plazo?

Tabla N° 2. Crédito Comercial, financiamiento a corto plazo.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 17 85%
NO 3 15%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora

Grafico N° 1. Crédito Comercial, financiamiento a corto plazo.
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85%
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Analisis: En los datos obtenidos con anterioridad se evidencia, que un
85% de los individuos expresaron que en la empresa donde ellos laboran, si
se utiliza el crédito comercial con otras empresas como fuente de

financiamiento a corto plazo; y un 15% respondié que no lo utilizan. De estos
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resultados se establece que la mayoria de los encuestados manifiestan que
las empresas donde ellos trabajan utilizan este tipo de financiamiento por ser
muy ventajoso para la adquisicion de materia prima, ya que se puede
cancelar en un tiempo determinado sin ninguna garantia a cambio y ser
liquidado en un corto periodo de tiempo. En cuanto a los que respondieron

que no, es porque recurren a otro tipo de financiamiento.

ftem Ne° 3. ;Cree usted que el crédito comercial, se utiliza en la empresa en

forma correcta para la obtencién de recursos a bajo costo?

Tabla N° 3. El Crédito Comercial, para la busqueda de recursos a bajo costo.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 12 60%
NO 8 40%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado pora Investigadora

Gréafico N° 2. El Crédito Comercial, para la busqueda de recursos a bajo costo.

40%

60%0
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Andlisis: En el cuadro anterior se demuestra, que el 60% de los
trabajadores expresaron en forma afirmativa la utilizacion del crédito

comercial en forma correcta para la obtenciéon de recursos a bajo costo,
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facilitando de esta manera el pago de materia prima en cortos periodos de
tiempo, aun cuando existe una variacion en los precios; y el otro 40%
manifesté que no lo utilizan, debido a que el precio de los productos es muy
significativa en comparacion con otras companias, su unica ventaja es la
facilidad de obtener por medio de un crédito los principales productos a

utilizar para la elaboracion del café.

ftem N° 4. ;La empresa utiliza como principal sistema de financiamiento a
corto plazo las fuentes bancarias?

Tabla N° 4. Fuentes Bancarias

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 8 40%
NO 12 60%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado pora Investigadora

Grafico N° 3. Fuentes Bancarias
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Analisis: Con respecto a los datos anteriores, se establecen que el 60%
de los encuestados manifiesta que en las empresas donde laboran no utilizan

como principal sistema de financiamiento a corto plazo las fuentes bancarias
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y el otro 40% respondié que si las utiliza. Las respuestas anteriormente
interpretadas demuestran que la mayoria de los individuos coinciden que
dichas empresas utilizan muy poco el sistema de financiamiento bancario,
debido a que prefieren el crédito comercial por ser mas directo y menos
riesgoso. Por otra parte, el resto de las personas concuerdan que prefieren
el financiamiento a corto plazo bancario por los diferentes planes que ofrecen

en beneficio de cualquier empresa.

item N° 5. ; Usa la empresa otras fuentes de financiamiento a corto plazo?

Tabla N° 5. Otras fuentes de financiamiento a corto plazo.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 10 50%
NO 10 50%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado pora Investigadora.

Gréfico N° 4. Otras fuentes de financiamiento a corto plazo.

50%0 50%0
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Andlisis: En el item 5 se pudo apreciar que el 50% de los individuos
respondieron que en la empresa donde trabajan si utilizan otras fuentes de

financiamiento a corto plazo y otro 50% respondié que no utilizan otras
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fuentes. Lo antes planteado establece que la mitad de los encuestados
opinan que las empresas donde laboran ademas de las fuentes bancarias y
comerciales utilizan financiamiento por medio de los planes gubernamentales
y las lineas de crédito; en cambio la otra mitad expresdé que estas
organizaciones solo hacen uso de los créditos comerciales y en algunas

ocasiones las bancarias.

ftem N 6. ;Tiene usted conocimiento, si la empresa ha solicitado préstamos

por pignoracion de cuentas por cobrar?

Tabla N° 6. Préstamos por pignoracion de cuentas por cobrar.

ALTERNATIVAS FRECUENCIA PORCENTAJE

Sl 3 15%
NO 17 85%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Grafico N° 5. Préstamos por pignoracion de cuentas por cobrar.
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Andlisis: En este item se pudo evaluar que el 85% de las personas
encuestadas respondieron que la empresa donde trabajan no ha solicitado

préstamos por pignoracion de cuentas por cobrar, el mayor numero de los
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encuestados concuerdan que desconoce este tipo de financiamiento y el otro
15% respondié que si lo han solicitado. El grupo de personas que
respondieron afirmativamente opinaron que las empresas la utilizan por
considerarlas provechosas por su alto grado de liquidez y su atractiva forma

de garantia a corto plazo.

ftem N° 7. ;Ha utilizado la empresa en algin momento préstamos a corto
plazo con garantia de inventarios?

Tabla N° 7. Préstamos a corto plazo con garantia de inventarios.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 3 15%
NO 17 85%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Gréfico N° 6. Préstamos a corto plazo con garantia de inventarios.
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Analisis: En los resultados anteriores se muestra que el 85% de las
personas que laboran en las empresas torrefactoras no ha utilizado
préstamos a corto plazo con garantia de inventarios y el 15% restante
expreso que si han utilizado este tipo de préstamo. De cuerdo a lo antes

planteado, un numero alto de individuos concuerdan que el entorno
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empresarial donde trabaja no utiliza el préstamo antes mencionado debido a
gue no manejan con claridad los parametros para utilizarlo en beneficio de la
productividad de la empresa; el otro grupo pequeno de individuos manifesté
que la empresa lo utiliza por poseer un valor comercial mayor que su valor
contable, es decir, el inventario puede utilizarse como garantia si sus precios
son comerciales y estables, a la hora de tomarlo legalmente al incumplir con

la cancelacién del financiamiento.

item N° 8. ;Ha solicitado la empresa en algin momento financiamiento al

sector publico?

Tabla N° 8. Financiamiento al sector publico.

ALTERNATIVAS FRECUENCIA PORCENTAJE
S| 8 40%
NO 12 60%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Grafico N° 7. Financiamiento al sector publico.

| msi mno |

Analisis: El item 8 evidencia que el 60% de los empleados del area
administrativa expresaron que la empresa donde laboran no ha solicitado en

ningun momento financiamiento al sector publico y el 40% de los individuos
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dijeron que si han solicitado financiamiento a dicho sector. De acuerdo a
estos datos la mayoria de las personas opinan que las empresas donde
trabajan no han ido en busca del financiamiento publico debido a que es mas
costoso y prefieren los préstamos comerciales. Por otra parte, el numero
mas pequefio de personas exponen que la empresa se ha integrado a
algunos proyectos que ofrecen este sector (publico) a estas organizaciones

economicas.

ftem N° 9. ;La empresa ha solicitado financiamiento sobre la base de los

préstamos a largo plazo?

Tabla N° 9. Financiamiento sobre préstamos a largo plazo.

ALTERNATIVAS FRECUENCIA PORCENTAJE
S| 14 70%
NO 6 30%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Grafico N° 8. Financiamiento sobre préstamos a largo plazo.
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Andlisis: En el cuadro anterior se registra que el 70% de los encuestados
respondieron que la empresa si ha solicitado financiamiento sobre la base de

los préstamos a largo plazo, y el 30% manifestd que no han solicitado
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financiamiento sobre la base de estos préstamos. Los datos anteriores
demuestran que un alto indice de las empresas se ha visto en la necesidad
de realizar mayores inversiones; por consiguiente, han buscado
financiamiento de préstamos a largo plazo por la facilidad de ser pagados en
un periodo de tiempo de un ano a 20 afos aproximadamente. De acuerdo a
las respuestas de los encuestados, las demas empresas consideran mas
conveniente para el ritmo productivo de éstas organizaciones los préstamos

a corto plazo que a largo plazo.

ftem N° 10. ;La empresa ha sido financieramente apoyada por el sector

publico a largo plazo?

Tabla N° 10. Financiamiento a largo plazo del sector publico.

ALTERNATIVAS ; FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 6 30%
NO 14 70%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Grafico N° 9. Financiamiento a largo plazo del sector publico.
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Andlisis: En los datos obtenidos se observan que 70% de los empleados
expresan que las empresas, donde realizan sus actividades de trabajo, no
han tenido apoyo financiero por parte del sector publico, con la informacién
obtenida establece que la mayoria de las empresas se sienten mas comodas
con otros tipos de financiamiento como son el bancario y el crédito comercial.
El otro 30% respondi6 que si ha tenido apoyo financiero por parte del sector
publico, por medio de las politicas creadas por el plan café, las mismas
consideran que este financiamiento le permite ampliar el activo empresarial y

optimizar su produccion.

ftem N° 11. ;Usted ha recomendado el financiamiento por acciones
comunes?

Tabla N° 11. Financiamiento_por acciones comunes.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 12 60%
NO 8 40%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Gréfico N° 10. Financiamiento por acciones comunes.

mEsi @ENo |
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Andlisis: Los resultados anteriores muestran que el 60% de los
encuestados si ha recomendado a las empresas el financiamiento por
acciones comunes y 40% no ha recomendado este tipo de financiamiento.
Sobre la base de los datos anteriores, se observan que un numero
considerado de empleados del area administrativa de las empresas
torrefactoras han recomendado el financiamiento por acciones comunes, ya
que consideran que una vez obtenida las utilidades por medio de estas
acciones podran realizar una inversion de capital para fortalecer la
produccion. En cuanto a la parte negativa no consideran pertinente este tipo
de financiamiento, debido a que desconocen el uso de este tipo de

financiamiento.

ftem N° 12. ;4En la organizacién donde usted labora, se han dado a conocer

los derechos y privilegios de los propietarios de una empresa?

Tabla N° 12. Derechos y privilegios de los propietarios.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 20 100%
N (O e
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Andlisis: El 100% de los encuestados han expresado que en la
organizacion donde ellos laboran, se han dado a conocer los derechos y
privilegios de los propietarios de la empresa, es decir, que se dan a conocer
los derechos que tiene los propietarios en la asamblea de accionistas, en
cuanto a la distribucién de dividendos, de activos y la emisién de nuevas
acciones; ademas conocer la parte financiera y participar en las diferentes

asambleas que se realizan en la organizacidon o empresa.
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item N° 13. ; En la empresa existen accionistas preferentes?

Tabla N° 13. Accionistas preferentes.

ALTERNATIVAS FRECUENCIA PORCENTAJE

Sl 8 40%
NO 12 60%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Grafico N° 11. Accionistas preferentes.

@si mNo |

Anélisis: Se observa que el 60% de los individuos respondieron que en
las empresas torrefactoras donde ellos laboran no existen accionistas
preferentes y el 40% restante expresaron que si existen estos tipos de
accionistas. De acuerdo a estos resultados se evidencia, que el mayor
numero de las empresas solo cuentan con accionistas comunes, que segun
la vision de estas organizaciones son mas rentables para el aumento de
capital. No obstante, el nimero menor de respuestas resaltan que los
inversionistas optan a los accionistas preferentes, ya que respecto a sus
derechos tienen prioridad sobre los accionistas comunes, y por lo tanto son

menos riesgosas.
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item N° 14. ;Considera usted relevante como fuente de financiamiento el
aumento de capital preferente para la optimizacion econdmica de la

empresa?

Tabla N° 14. Aumento de capital preferente.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 13 65%
NO 7 35%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Gréafico N° 12. Aumento de capital preferente.

osi onNo |

Andlisis: En consideracion con los datos anteriores, el 65% de los
encuestados si consideran relevante como fuente de financiamiento el
aumento de capital preferente para la optimizacion econdmica de la empresa,
y 35% restante no la considera relevante. Con respecto a estas respuestas,
la mayoria de las personas concuerdan que esta fuente de financiamiento
puede jugar un papel predominante como un aporte considerable sobre el

préstamo, ya que las acciones preferentes son menos costosas que las

91




acciones comunes, porque tienen mas derechos sobre los accionistas

comunes como en el caso de la distribucidon de los dividendos.

ftem N° 15. ;La empresa ha solicitado préstamos con garantia hipotecaria?

Tabla N° 15. Préstamos con garantia hipotecaria.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
ss | e e
NO 20 100%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.

Andlisis: ElI 100% de los encuestados manifestaron que la empresa
donde laboran no _ha solicitado préstamos _con garantia hipotecaria, ya que

no lo consideran solido y rentable para el desarrollo de la empresa.

ftem N° 16. ,Es una ventaja para las empresas la venta de acciones

preferentes con un rendimiento limitado?

Tabla N° 16. Venta de acciones preferentes.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 15 75%
NO 5 25%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.
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Grafico N° 13. Venta de acciones preferentes.
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Analisis: El 75% de las personas respondieron que si es una ventaja para
las empresas la venta de acciones preferentes con un rendimiento limitado,
consideran provechosa la venta de estas acciones porque es menos costosa
en comparacion con las.acciones, comunes,.asi como también_los derechos
que tienen son de mayor prioridad, es decir, 'en cuanto ‘a la distribucion de
utiidades o pago de los dividendos deben hacerse primero para los
accionistas preferentes que para los accionistas comunes, en cuanto a los
que respondieron que no, es debido a las distinciones o los derechos que
tienen los accionistas preferentes, ademas que tardaria el pago para los

accionistas comunes.

ftem N° 17. ;Ha tenido la empresa inconvenientes para la tramitacion de

financiamiento a corto plazo?

Tabla N° 17. Tramitacion de financiamiento a corto plazo.

ALTERNATIVAS FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 11 55%
NO 9 45%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.
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Grafico N° 14. Tramitacion de financiamiento a corto plazo.
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Andlisis: El 55% de las empresas expresaron que si han tenido
inconvenientes para la tramitacion del financiamiento, como es el caso del
financiamiento de tipo bancario, ya que-les pide un gran numero-de requisitos
como: la exigibilidad de pago, en un periodo de tiempo muy corto, garantias
que soporten el financiamiento, entre otros. Asi mismo el 45% manifesté que
no presentan inconvenientes en cuanto a la solicitud de financiamiento a
corto plazo, ya que han ostentado toda la informacion en su totalidad y
correctamente, ademas la presentacion de los requisitos no ha sido muy

numerosa para la solicitud de los financiamientos.

ftem N 18. ;Ha presentado la empresa inconvenientes para la aprobacién

de financiamiento a corto plazo?

Tabla N° 18. Aprobacion de financiamiento a corto plazo.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 18 90%
NO 2 10%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.
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Grafico N° 15. Aprobacion de financiamiento a corto plazo.
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Andlisis: ElI 90% de las personas opinaron que si han tenido
inconvenientes para la aprobaciéon del financiamiento a corto plazo, como es
el caso del financiamiento de garantia de inventario, debido a la exigibilidad
del costo del inventario, no es muy favorable“para las entidades crediticias el
precio, en caso de incumplimiento de la cancelacion del financiamiento. Por
otra parte, el 10% de las personas encuestadas han manifestado que no han

tenido inconvenientes para la aprobacion del financiamiento.

ftem N° 19. ;Ha presentado la empresa inconvenientes para la tramitacion

de financiamiento a largo plazo?

Tabla N° 19. Tramitacion de financiamiento a largo plazo.

ALTERNATIVAS FRECUENCIA PORCENTAJE

Sl 1 5%
NO 19 95%
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.
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Grafico N° 16. Tramitacion de financiamiento a largo plazo.
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Andlisis: Un 95% de las personas opinaron que no han tenido
inconvenientes para la tramitacién del financiamiento a largo plazo, las
exigencias no han sidog 'muy significativasy para la ptramitacion del
financiamiento, sin embargo, el 5% de los.encuestados expresaron que si
han presentado inconvenientes, debido a que les solicitan informacién muy
confidencial, los accionistas son muy prudentes en cuanto a informacion

financiera se refiere.

ftem N° 20. sLa empresa ha presentado inconvenientes para la aprobacion

de financiamiento a largo plazo?

Tabla N° 20. Aprobacion de financiamiento a largo plazo.

ALTERNATIVAS ‘ FRECUENCIA PORCENTAJE
Sl 20 100%
NnO e e
TOTAL 20 100%

Fuente: Instrumento aplicado por la Investigadora.
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Andlisis: En su totalidad el personal administrativo perteneciente a las
empresas torrefactoras expresaron que si presentan inconvenientes para la
aprobacion de financiamientos a largo plazo, como es el caso de las
hipotecas, no es muy favorable debido a que las instituciones bancarias no
consideran como garantia o ser hipotecable los activos fijos ofrecidos por las
empresas, trayendo como consecuencia el rebote de la solicitud del

financiamiento.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A partir de la consideracion de la revisidbn que sustentd este trabajo de
investigacion; en cuanto al diagndstico sobre las fuentes de financiamiento
utilizadas por de las empresas torrefactoras del Municipio Pampan del
Estado Trujillo, de acuerdo a los objetivos planteados y los resultados
obtenidos del andlisis de los instrumentos aplicados al personal
administrativo que laboran en las empresas torrefactoras: Café Vila, Café

Flor de Patria, Café Venezuela y Café Santa Ana; se concluye lo siguiente:

Conclusiones

En cuanto al primer objetivo,. identificar el tipo de financiamiento a corto
plazo que solicitan las empresas torrefactoras de acuerdo a sus necesidades
econdmicas se establece lo siguiente:

La busqueda de financiamiento sirve de apoyo econdmico para las
inversiones que realicen las empresas torrefactoras para su produccion, bien
sea a corto o largo plazo, en cuanto a los tipos de financiamiento a corto
plazo estas empresas utilizan satisfactoriamente el crédito comercial, siendo
este muy ventajoso, en primer lugar porque pueden obtener mercancia, en
este caso la materia prima a crédito, sin dejar como garantia algun
documento que lo comprometa para la cancelacion del préstamo, en
segundo lugar la cancelacion del mismo puede ser en un tiempo determinado
no mayor a un afio. Asi mismo, utilizan con muy poca frecuencia el

financiamiento que ofrecen las instituciones bancarias y desconocen el
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financiamiento de las cuentas por cobrar y el de la pignoracién de
inventarios.

Con respecto al segundo objetivo, establecer los tipos de financiamiento a
largo plazo solicitadas por las empresas torrefactoras se establece:

Las empresas se han visto en la obligaciéon de aumentar su inversion ya
sea por aumento de produccion o mejora organizacional, en la busqueda de
financiamientos de préstamos a largo plazo que le facilite las formas de pago
en periodos de tiempo extensos, es por ello que el personal administrativo
exponen que los préstamos a largo plazo son ventajosos ya que estos
pueden ser cancelados en un tiempo que van de 1 a 20 afos
aproximadamente. Ademas consideran la utilizacion de las acciones
comunes como fuente de financiamiento, por otra parte han sido apoyadas
con muy poca frecuencia por.el sector publico en un largo periodo de tiempo,
asi mismo expresan que'las acciones preferentes son menos costosas y
ademas tienen' prioridad=sobre las acciones-comunes con respecto’al pago
de los dividendos.

En cuanto al tercer objetivo, que es el de indagar sobre los inconvenientes
presentados en la obtencion de financiamiento en las empresas torrefactoras,
son muy considerables debido a que si se presentan una serie de obstaculos
en cuanto a la tramitacioén y aprobacién de los financiamientos a corto y largo
plazo, ya que los requerimientos solicitados por las instituciones bancarias
son muy numerosas Yy las exigencias de pagos forman parte de ellas, asi
como el tiempo estipulado para la cancelacién del financiamiento es menor,
en cuanto a la aprobacion tiene que ver con las hipotecas, las instituciones
bancarias no consideran favorable los activos fijos ofrecidos por las

empresas para tomarlos como garantia sobre el préstamo.

99



Recomendaciones

» Incrementar el conocimiento por préstamos por pignoracion de cuentas
por cobrar, a partir de talleres de capacitaciéon planificado por las empresas.

» Poner en practica la busqueda vy utilizacibn de otros tipos de
financiamiento a corto plazo, que pueda ser factible para las empresas
torrefactoras.

» Orientar a las empresas en la adquisicion de informacion sobre las
acciones preferentes, para ser aprovechadas con mayor amplitud en
beneficio de la organizacion.

» Tomar en cuenta las opiniones y sugerencias de parte de los empleados
del area administrativa para la utilizaciéon o seleccion del financiamiento
mas factible para la empresa.

» Elaboracion de otros proyectos de investigacion, que permita la aplicacion
0 €jecucion de actividades de accion en-estas empresas para+a solucion de
problemas en cuanto a financiamientos empresariales.

» Desarrollar programas de informacion para exponer las ventajas de los
créditos hipotecarios de las empresas.

» Las empresas deben solicitar a los entes gubernamentales informacién
referente a los préstamos otorgados para el apoyo financiero, asi como los
diferentes proyectos de financiamiento con que cuenta el sector publico.

» Actualizacion por parte de las empresas torrefactoras para el conocimiento
de los distintos medios que puedan recurrir para la busqueda de
financiamientos a corto y largo plazo.

» Deben presentar informacion clara y concisa con respecto a la situacion
financiera de la empresa, para que con celeridad le sea otorgado el
financiamiento.

» Verificar las fallas que tienen en cuanto a la presentacion de la informacion

financiera, para facilitar la tramitacion y aprobacién de los financiamientos.
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NUCLEO UNIVERSITARIO “RAFAEL RANGEL”
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS
TRUJILLO EDO. TRUJILLO

INTRUCCIONES:

A continuacion usted leera un cuestionario que pretende obtener informacion
valida y confiable respecto al financiamiento empleado en las empresas
torrefactoras del Municipio Pampan del Estado Truijillo. En tal sentido la informacion
sera utilizada unica y exclusivamente con propodsitos académicos. La misma se
realiza con la finalidad de obtener el titulo de Licenciada en Contaduria Publica, por
lo que se garantiza la confidencialidad de los mismos y sus fuentes.

Se les presentara una serie de alternativas para ser leidas con atencion y
proceda a marcar con una “X” la opcién que se ajuste a su opinidén. Gentilmente se
le agradece que sea lo mas objetivo(a) posible ante las respuestas dadas, de igual
manera no sera necesario la identificacion del cuestionario utilizando su nombre.

Identificar con respecto a los siguientes renglones, el tipo de empresa a
que pertenece:

C.A¥0 S/A:
S.R.L.

Otra, Especifique

CUESTIONARIO

1. ;Considera que la empresa, de acuerdo a sus operaciones normales,

permite el surgimiento del financiamiento?

Si
No
¢ Por qué?
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2. ;En la empresa donde usted labora, se utiliza el crédito comercial con

otras empresas como fuente de financiamiento a corto plazo?

Si
No

¢ Por qué?

3. ¢ Cree usted que el crédito comercial, se utiliza en la empresa en forma

correcta para la obtencion de recursos a bajo costo?

Si
No

¢, Porqué?

4. ;La empresa utiliza como principal sistema de financiamiento a corto

plazo las fuentes bancarias?

Si
No
¢ Cual?
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5. ¢Usa la empresa otras fuentes de financiamiento a corto plazo?

Si
No

¢, Cual?

6. ¢ Tiene usted conocimiento, si la empresa ha solicitado préstamos con

pignoracion de Inventario?

Si
No

¢ Por qué?

7. ¢Ha utilizado la empresa en algun momento préstamos a corto plazo con

garantia de inventarios?

Si
No

¢, Por qué?
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8. ¢Ha solicitado la empresa en algun momento financiamiento al sector
publico?
Si
No

¢ Por qué?

9. ;La empresa ha solicitado financiamiento sobre la base de los préstamos
a largo plazo?
Si
No

¢ Por qué?

10.¢ La"empresa“ha’ sido”financieramente ‘apoyada por’el sector publico a
largo plazo?
Si
No

¢ Por qué?

11.¢ Usted ha recomendado el financiamiento por acciones comunes?

Si
No

¢, Por qué?
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12.¢En la organizacion donde usted labora, se han dado a conocer los

derechos y privilegios de los propietarios de una empresa?

Si
No

¢ Por qué?

13.¢ En la empresa existen accionistas preferentes?

Si
No

¢ Por qué?

14.; Considera usted relevante como fuente de financiamiento el aumento de

capital preferente para la optimizacién econémica de la empresa?

Si
No

¢ Por qué?

15.¢sLa empresa ha solicitado préstamos con garantia hipotecaria?

Si
No
¢ Por qué?
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16.¢4,Es una ventaja para las empresas la venta de acciones preferentes con

un rendimiento limitado?

Si
No

¢ Por qué?

17.iHa tenido la empresa inconvenientes para la tramitacion de

financiamientos a corto plazo?

Si
No

18.4,Ha presentado la empresa inconvenientes para la aprobaciéon de

financiamientos a corto plazo?

Si
No

Si su respuesta fue afirmativa en el item 17 y 18, identifique ¢ cuales son

los inconvenientes, en que tipo de financiamiento y por qué?
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19.¢Ha presentado la empresa inconvenientes para la tramitacion de

financiamientos a largo plazo?

Si
No

20.;La empresa ha presentado inconvenientes para la aprobacion de

financiamientos a largo plazo?
Si

No

Si su respuesta fue/afirmativa en el item 19 y 20, identifigue ¢jcuales son

los‘inconvenientesyen que tipo de“financiamiento'y porqué?

Muchas gracias por su colaboracion.
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ANEXO N° 2

CONSTANCIAS DE'VALIDACION
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