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INTRODUCCION

A medida que las transacciones comerciales van en crecimiento, contribuyendo al
desarrollo econdmico de los paises, van surgiendo nuevas necesidades de obtencion de

capital indispensable para satisfacer requerimientos financieros de las empresas en

particular.

Como consecuencia de esta necesidad de financiamiento, han surgido nuevos instrumentos
de financiamiento y de captacién de recursos, y como respuesta a las nuevas necesidades
financieras, ha aparecido en nuestro medic el contrato de reporto, que se ha constituido
principalmente en una fuente de financiamiento externa, eficaz para las actividades

productivas de nuestro pais.

El profesional de la Contaduria Publica y Auditoria, que presta sus servicios como asesor
financiero, consciente de la situacidn comentada, debera poseer conocimientos sobre los
aspectos legales y financieros, de los nuevos servicios que prestan las distintas entidades

financieras, con la finalidad de coadyuvar a su agilidad y eficiencia.

En tal sentido, con el presente trabajo se espera brindar las nociones o fundamentos
acerca de las peculiaridades, aspectos financieros y legales de las operaciones del

reporto.

Para el efecto el presente trabajo se ha dividido en siete capitulos, el primero de ellos

hace referencia al marco teérico de la empresa, su definicion, y clasificacion.

En el segundo capitulo se mencionan las fuentes de financiamiento, su definicién y

~ clasificacion.



En el tercer capitulo se analiza el contrato de reporto, su definicién, elementos, efectos y

sus implicaciones fiscales.

En el cuarto capitulo se habla sobre el proceso de planeacién financiera, planes

financieros a largo plazo y a corio plazo.

En el quinto capitulo se presenta un breve analisis de la administracién del capital de

trabajo.

En el sexto capitulo se hace una descripcién breve de los tipos de apalancamiento.

Finalmente en el séptimo capitulo se habla sobre el contrato de reporto como fuente de

financiamiento, su importancia, ventajas y desventajas.



CAPITULO |

EMPRESA

1

2 [

|

ASPECTOS GENERALES

La empresa es considerada como una organizacién que puede ser de diversa
naturajeza juridica y de diferentes ramos de explotacién. Asimismo, puede tener
cardcter individual, cuando pertenece a una sola persena, o asumir la forma de
una sociedad, por ejemplo colectiva, andnima o de responsabilidad limitada. Pero
ademas de estos tipos de empresas privadas existen también empresas pablicas o del
Estado y empresas mixtas cuyos capitales son de origen privado y gubernamental.
DEFINICION:

Los tratadistas J.R. Back y A.M. Vitale establecen que "La empresa es sindnimo de
casa mercantil de comercio, sociedad mercantil o industrial, cuando se define a
la organizacién, que tiene por objeto producir, distribuir o transportar productos
en masa." _1/

También se considera como un organismo que mediante la combinacién dal
capital y del trabajo, elabora y transporta y/o distribuye los productos entre los
consumidores, se asemeja en su evolucion a los seres vivos: nace, crece y muere o
se transforma, cumple con los requisitos de su medio ambiente, se ajusta el marco

juridico y econémico en donde se situe.

1/ BECERRA BORIS AUGUSTO, Examen de Estados Financieros de Unidades Econdmicas,

Tesis de Graduacion, Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad de San Carlos de

Guatemala,Febrero de 1,992, pég. 1



1.3 CLASIFICACION:

Las empresas s2 pueden clasificar en diferentes puntos de vista:

a) Desde el punto de vista de su naturaleza, las empresas
pueden ser publicas y privadas

Se entiende por empresa publica, las empresas cuya organizacion y

funcionamiento esté a cargo del Estado y en general se dedican a la satisfaccion de

las necesidades publicas, con diferencia de las empresas privadas, cuyo fin

principal es la cbtencion del lucro.

b) Desde el punto de vista de la actividad a que se cedican
Fueden ser: Agricolas, Industriales, Comerciales o de servicios.

Consideramos como empresas Agricolas, las que se dedican a una actividad

primaria, o sea, aquellas que se incluyen dentro del término agricultura. Las

empresas Industriales son las que se dedican a la transformacion de materias

primas, para lz obtencién de producto terminado y proporcionarlo para la venta.

Las empresas Comerciales, son las que se dedican a la compra o venta de

determinada mercancia y las empresas de servicios, son aquellas que prestan un

servicio en particular.

c) Desde el punto de vista juridico, las empresas se clasifican
asi: Empresas Individuales y Sociales.

Empresas Individuales son aquellas cuyo propietario es una misma persona.

Empresas Sociales, las que estén constituidas en forma de sociedad. El Cédigo

Civil en su articulo 1728 define la sociedad como: "Un contrato por el que dos o

mas personas convienen en poner en comin bienes o servicios para ejercer una

actividad economica y dividirse las ganancias". Las sociedades se dividen en:

Sociedad Colectiva, Sociedad de Responsabilidad Limitada, Sociedad en Comandita

Simple, Sociedad en Comandita por Acciones y Sociedad Anénima.



A continuacion se hace una breve definicién de cada una de ellas:

Sociedad Colectiva: Segun el articulo 59 del Cédigo de Comercio ésta es: "La que
existe bajo una razén social y en la cual todos los socios responden de modo
subsidiario, ilimitado y solidariamente, de las obligaciones sociales.

Sociedad de Responsabilidad Limitada: El articulo 78 del Cédigo de Comercio
la define como: “La compuesta por varios socios que sélo estan obligados al pago de
sus aportaciones. Por las obligaciones sociales responde tnicamente el patrimanio
de la sociedad y, en su caso, la suma que a mas de las aportaciones convenga la
escritura social.,

El capital estara dividido en aportaciones que no podrén incorporarse a titulos de
ninguna naturaleza ni denominarse acciones.”

Sociedad en Comandita Simple: De conformidad con el articulo 68 del Cédigo de
Comercio ésta es: "La compuesta por una o vario—s socios comanditados que respenden
en forma subsidiaria, ilimitada y solidaria de las obligaciones sociales: Yy por uno o
varios socios comanditarios que tienen responsabilidad limitada al monto de su
aportacion.”

Sociedad en Comandita por Acciones: Esta la define el articulo 195 del Cddigo
de Comercio asi: “Es aquella en la cual uno o varios socios comanditados responden
en forma subsidiaria, ilimitada y solidaria por las obligaciones sociales ¥y uno o
varios socios comanditarios tienen la responsabiidad limitada al monto de las
acciones que han suscrito, en la misma forma que los accionistas de una sociedad
anonima”“.

Socledad Anénima: El articulo 86 del Cddigo de Comercio la define asi: “Es la que
tiene el capital dividido y representado por acciones. La responsabilidad de cada

accionista esta limitada al pago de las acciones que hubiere suscrito.”



CAPITULO #I

FUENTES DE FiNANCIAMIENTO

2.

a)

1

DEFINICION

Las fuentes de financiamiento se orientan a apoyar una mayor parte de los activos
circularites de la empresa para cumplir los requerimientos temporales de las
Cuentas por Cobrar o Inventarios incrementados, es decir sirve a la empresa
para financiar el desarrollo de sus actividades o bien su operatividad.

El diccionario de Ciencias Econdmicas de Jean Romeauf define el Financiamiento
asi: "Es la accion de aportar dinero para la realizacion de una empresa, es decir,
sufragar los gastos necesarios para una actividad, en otras palabras, la concesién o
el ctorgamiento de un crédito de una persona natural o juridica a ofra reconocida,
para efectuar determinada clase de operacién”.__2/

Las fuentes de financiamiento son definidas como: "El orfgen de donde
provienen los fondos".__3/

CLASIFICACION:

La empresa para llevar a cabo su actividad de produccion y distribucion de bienes
o servicios, necesita disponer de recursos financieros, los cuales de acuerdo a su
origen, los podemos agrupar en dos grandes categorias: a) fuentes de
financiamiento propias o internas y b) fuentes de financiamiento ajenas o
externas.

Fuentes de Financiamiento Proplas o Internas:

El financiamiento interno o autofinanciamiento estad integrade por aquellos
Sédnchez Fonseca, Lilian Judith, Fuentes de Financiamiento a que puede optar una
empresa, Tesis de Graduacion, Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad de San
Carlos de Guatemala, Septiembre da 1,984, pig. 6

IBID, pag. 5
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recursos financieros que la empresa genera por si misma sin necesidad de tener

que acudir al mercado externo. Dentro da las fuentes de financiamiento internas

o propias podemos mencicnar:

a.l)
a.2)

a.1)

i)

Las reservas
La reinversion de utilidades
Las Reservas: Las reservas o retenciéon de beneficios suponen un
incremento del neto patrimonial o riqueza de la empresa, puesto que siendo
éstas una separacién de las utilidaces con una finalidad especifica, mientras
no surge la necesidad de aplicarlas al destino para el que han sido creadas,
constituyen fuentes ce financiamients de indudable valor.
Las reservas representan utilidades liquidas y realizadas que no se
distribuyen entre los sccios o accionistas, sino que se capitalizan bajo
rubros adecuados, con el objeto de formar valores con destino fijo o
eventual, pero siempre con la intencién de responder a riesgos inciertos o a
necesidades futuras.
a.1.1) TIPOS DE RESERVAS:

i) Generales

i) Técnicas

Reservas Generales: Las reservas generales son las de aplicacién para toda

clase de empresas y se constituyen detrayendo de los beneficios a repartir entre

los accionistas, determinadas cantidades con diversos fines, las cuales son la

defensa del capital ante posibles pérdidas o desvalorizaciones, nivelacién de

dividendos posteriores, aplicacién de actividades, etc.

Las Reservas Generales se dividen a su vez:

-Reservas Legales: Son aquellas ordenadas y exigidas por la Ley.
-Voluntarias: Son libremente acordadas por la Junta General de Accionistas.

-Estatutarias: Son las que establecen los Estatutos de las empresas.



b)

ii) Reservas Técnicas: Son las impuestas por la peculiar naturaleza del seguro

y mas bien son créditos materializados de los asegurados contra el asegurador,
ya que éste viene obligado a guardar y conservar una parte de las aportaciones
de aquellos para responder de las obligaciones contraidas frente a dichos

asegurados.

Las Reservas Técnicas se dividen a su vez:
-Obligatorias por la Ley: Matematicas, De riesgos en curso.
-Otras: Fluctuacion de Valores, Riesgos Normales.

a.2) La Reinversién de Utilidades: Si adicionalmente a dejar cierta parte de
las utilidades da la empresa como reservas de distinto tipo, reinvertimos la
diferencia, las estamos autofinanciando, ya que en lugar de distribuir la
mencionada diferencia, la estamos aplicando a la compra de materiales,
equipo, etc, lo que probablements hubiéramos tenido que hacer con
recursos externos o éjancs a la empresa en base a préstamos.

Fuenies de Financlamiento Ajenas o Externas: El financiamiento externo

esta formado per aquellos recursos financieros que la empresa obtiene del exterior, o

sea los que no generan por si misma. El financiamiento interno o autofinanciamiento

resulta normalmente insuficiente para satisfacer las necesidades financieras de las
empresas y éstas tienen que acudir al financiamiento externo: emitir acciones

(ampliando su capital}), emitir obligaciones o acudir al mercado de crédito ete,

para obtener préstamos a corto, mediano y largo plazo.

Dentro de lo que son las fuentes de financiamiento ajenas o externas, podemos

mencionar:

i) El crédito comercial

ii) Venta de la cartera o venta de las cuentas por cobrar.

iii) Préstamos de accionistas, socios o cualquier ente relacionado

iv) Anticipo de clientes.



v)
vi)
vii)

viii)

i)

Préstamos obtenidos del sistema bancario.

Préstamos obtenicos de entidades financieras privadas o estatales.

Emisién de bonos u cbligaciones.

Préstamos provenientes del exterior con fines de fomento de alguna

actividad especifica.

Crédito Comercial: Este va a representar la facilidad que una empresa
le brinda a otra da pagar en un periodo de tiempo prudencial bienes o
servicios otorgados con anticipacién a su pago. El simple hecho de no tener
que pagar de inmediato la mercaderia recibida hoy para la venta o la
materia prima recibida hoy para la produccién, va a significar
trabajar con capital ajeno el cual estamos utilizando para desarrollar la
utilidad.

Venta de la Cartera o Venta de las Cuentas por Cobrar: Cuando las
empresas afrontan problemas financieros, y a su favor tienen cartera
o cuentas por cokrar, la pueden negociar con una institucién que la
adquiera, pagéndole de inmediato una cantidad por el derecho de la misma.
Normalmente se le conoce a esta situacidon como descuento de
documentos, lo cual va a constituir una fuente de financiamiento externa
para la empresa particular.

Préstamos de Accionistas, Sccios o cualquier ente Relaclonado:
Otra fuente de financiamiento externa son los préstamos que obtiene la
empresa de los socios de la misma, accionistas o cualquier persona o
entidad especifica. Mediante este sistema el prestamista otorga a la
empresa cierta cantidad de dinero, en el entendido de que ésta le
reconocera un interés por el dinero prestado y se lo pagara en un plazo

filado con anticipacion.



iv) Anticipos de Clientes: Algunas industrias trabajan sobre pedidos vy
normalmente solicitan al cliente un anticipo para comenzar a realizar el
trabajo encomendado.

Cuando el cliente le adelanta dinero por un trabajo que se va a realizar
en el futuro estd financiando su propio trabajo; por tal razén esta es otra
forma de fuente de financiamiento externa.

V) Préstamos obtenidos del Sistema Bancario: Una de las principales
formas de financiamiento externo para las empresas la constituye la
obtencién de préstamos por parte de los bancos del sistema. Es frecuente
que las empresas acudan a los mencionados bancos a solicitar préstamos
para financiar sus operaciones ya sean éstas a corto, mediano y largo
plaza; de tal modo que de acuerdo con el tiempo en que estos préstamos se
van a cancelar los mismos se clasifican asi:

- Préstamos a corto plazo

- Préstamos a mediano plazo

- Préstamos a largo plazo

-Préstamos a Corto Plazo:

"Son aguellos que otorgan los bancos para ser cancelados en periodos cortos,

normalmente no mayores de un afic."_4/

- Préstamos a Mediano Plazo: "Este tipo de préstamo los otorgan los bancos a

las empresas para que sean pagadosen plazo mayor deun afio pero menos

ALVARADO JOAQUIN, ElI Contrato de Reporto como Contrato Bancario, Tesis de

Graduacién, Facultad de Derecho, Universidad Francisco Marroquin, pag. 20



de cinco"._5/.
-Préstamos a Largo Plazo: "Son aquellos que otorgan los bancos para ser pagados a
mas de cinco anos”._6/

Es importante senalar que dependiendo del uso que se le vaya a dar al préstamo, asi
tendra que solicitarse en cuanto a su plazo, ya que si su destino es la implementacion de
capital de trabajo, indudablemente el préstamo sera sclicitado a corto plazo, pues
se espera una rapida recuperacion realizada, mientras que si el préstamo se utilizara
en inversiones de capital, debera hacerse a un plazo mayer, pues la recuperacién de la
inversion probablemente sera también a largo plazo.

De acuerdo con el tipo de garantias que respaldan los préstamos bancarios, éstos pueden
ser:

-Préstamos Fiduciarios
-Préstamos Hipotecarios
-Préstamos con Bonec de Prenda

-Préstamos Fiduciarios-Prendarios
-Préstamos Fiduciarios-Hipotecarios
-Préstamos Prendarios-Hipotecarios
—Préstamos Fiduclarios: Son aquellos que otorgan los bancos y generalmente son a
corto plazo, estan garantizados con el compromiso que adquiere el deudor de cancelar
dicho préstamo, el cual respalda con su firma en un contrato entre él y el banco
otorgante, normalmente un segundo deudor o fiador avala también con su firma el pago
del préstamo en la fecha convenida, comprometiéndose a pagar por el deudor en caso de
incumplimiento de éste.

S5y6/ IBID, pag. 20
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—Préstamos Hlpotecarios: Este fipo de préstamos estdn garantizados con bienes
inmuebles (terrenos, fincas, casas, edificios,etc.), y normalmente son a largo plazo por
la naturaleza de la inversion,

-Préstamos con Bono de Prenda: Este tipo de préstamo lo otorgan los bancos con
garantia prendaria, pero en este caso intervienen también los almacenes generales de
depésito, pues éstos como instituciones auxiliares de crédito velaran porque la  prenda
en garantia esté o se encuentre depositada fisicamente en sus instalaciones en bodegas
habilitadas por eilos. Paralelamente al otorgamiento de este tipo de préstamos se
estaran emitiendo el bono de prenday el certificado de depésito, que es el primero, el
documento contractual entre la institucion que otorga el financiamiento y el solicitante del
mismo, y el segundo, el documento representativo de la mercaderia por & amparada.

—Préstamos Fiduclarics-Prendarios: Se da este tipo de combinacién de
préstamos cuando el monto del préstamo esta respaldado por la simple firma del deudor y
otra parte se garantiza con bienes muebles.

-Préstamos Flduciarios-Hipotecarios: Estos se otorgan con la garantia fiduciaria
de parte y la garantia hipotecaria por el resto del préstamo.
-Prestamos Prendarios Hipotecarios: Se da este tipo de combinacién de préstamos
cuando el monto del préstamo esta respaldado por la firma del deudor y otra parte se
garantiza con bienes inmuebles.

vi) Préstamos obtenidos de entidades financieras privadas o
estatales: Otra forma de financiamiento externo para las empresas la
constituye la obtencién de préstamos por parte de entidades financieras
privadas o estatales. Es frecuente que las empresas acudan a las entidades
financieras privadas o estatales por ser mas rapida la obtencién de recursos
financieros que necesita.

vii) Emisién de Bonos y Obligaciones: Son titulos de crédito que

incorporan una parte alicuota de un crédito colectivo constituido a cargo



viii)

11

de una sociedad andnima. Serdn consideradas bienes muebles, aun
cuando estén garantizadas con derechos reales sobre inmuebles.

Forma y Tipo de Emisién de los Boncs u Obligaciones:

Forma: Pueden ser nominativos, a la orden o al portador y tendran igual
valor nominal, el que debera ser de Q.100.00 por bono o miltiplo de cien.
Tipo de Emisién: Su creacién deberd ser formalizada en Escritura
Publica, en la que se manifestard la declaracion de2 deseo de crearlos por
parte de la sociedad emisora, el cual deberé ser inscrito en el Registro
Mercantil y en los registros correspeondientes a las garantias especificas
que se constituyen.

Emision de Acciones: Cuando se recurie a este procedimiento, sucede
que el capital criginal es modificado para car pazo a un capital mayor, el
cual podra ser aporiado por los socios. De esta manera la unidad
econdémica de que se frate amplia su cagital y por consiguiente estard
su capital captando recursos financieros que no son generados dentro de la
misma, o sea que obtendr4 financiamiento extsrno.

Préstamos Provenientes del Exterior con Fines de Fomento de
Alguna Actividad Especifica: Son préstamos provenientes del exterior
proporcionados por bancos extranjeros o entidades internacionales a efecto
de que los recursos sean empleadcs en actividades especificas previamente
determinadas. Este financiamiento se hace a fravés de los bancos del sistema
a quienes les entregan las cantidades necesarias para el desarrollo de
actividades tales como fomento agroindustrial, fomento a la pequefia o
mediana industria, etc.

Entre los principales proveedores estan: Fondo Monetario Internacional

(FM1), Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y otras como la Agencia
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Internacional de Desarrollo (AID), Banco Centroamericano de Integracion

Econdémica, (BCIE) ete.
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CAPITULO I
EL CONTRATO DE REPORTO
3.1 DEFINICION: "La palabra reporto quiere decir diferir una cosa en el tiempo por
venir, de aqui deviene el contrato conocido como reporto y en algunas legislaciones y

doctrinas es denominado como contrato doble o report"__7/

Legalmente el contrato de reporto es aquel en virtud del cual una persona denominada
reportador adquiere de oftra denominada reportado la propiedad de titulos de crédito
por una suma de dinero y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos
titulos de la misma especie, en el plazo convenido, contra reembolso del mismo precio,
que podra ser aumentado o disminuido de la manera convenida (articulo 744 del Cédigo de
Comercio).

En la doctrina, Langle Rubio se refiere en términos similares al contrato de reporto,
que el Cédigo de Comercio, no obstante el mismo autor agrega lo siguiente: “La tradicién
real de los titulos dados, es necesaria para la validez del contrato su propiedad que se
transfiere al comprador, quien queda obligado a devolver otros de la misma especie. El
autor citado, adiciona la caracteristica del reporto de tratarse de un contrato real,

puesto sin la efectiva entrega de los titulos, el mismo no surte ningln efecto juridico.

Por su parte, Oscar Vasquez del Mercado Io define de manera andloga, pero

complementandolo ésf: ..asumiendo el reportado la obligacién de transferir al
reportado, cuando transcurre un tiempo que se fija en el contrato, la propiedad de los
mismos u otros titulos de la misma especie, contra el pago de un precio mas una cantidad
como premio. "Vasquez del Mercado reconoce la posibilidad de que los titulos objsto del

reporto, pueden ser los mismos u otros asi como la existencia de un premio adicional al

precio de readquisicion convenido. Se puede tratar entonces el reporto como un

7./ 181D, pag. 38
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precio de readquisicién convenido. O bien como un contrato real, bilateral, oneroso,
principal, por medio del cual una persona denominada reportado transfiere
temporalmente, por un precio (de adquisicion), la propiedad de titulos de crédito a otra
denominada reportado. £l reportador a su vez se obliga a transferir el premio, vencido el
plazo fijado, la propiedad de los mismos u otros titulos equivalentes, a cambio de un
precio (de liquidacion) mas una compensacion, Es claro pues, que el contrato de
reporto otorga la posibilidad que una persona obtenga dinero por transferir a un tercero
la propiedad de titulos de créditc que no pueda o quiera desecharse, estando el tercero
dispuesto: tanto a obtenerlos como a devolver, en un plazo determinado otros o los
mismos titulos contra el reembolso del precio original, el que puede ser aumentado
o disminuido, previo cenvenio. A través del reporto, cada parte adquiere aunque sea
en un plazo de tiempo determinado, la propiedad ya sea de los titulos de crédito o del
dinero, beneficiandose con ello al haberse podido servir de los mismos de la mejor manera
y al vencimiento del plazo cada uno recobra lo que ha dado.

Se dijo que en ofras legislaciones se le conoce como contrato de doble y esto se deriva
del hecho de que dentro del reporto, tanto el reportado como el reportador asumen una
doble posicién, la de adquirente y transferidor; el reportado es transferidor en el inicio de
la operacion y adquirente al vencimiento del plazo y el reportador es adquirente al
principio y transferidor en la conclusidn

32 CARACTERISTICAS:

Atendiendo a las caracteristicas tan especiales del contrato de reporto, se puede
afirmar que éste es:

Unico, pues si bien existen en él dos operaciones de compra venta, las mismas consti-
tuyen etapas de contrato para su ejecucién y cumplimiento. Como se estudiard en el

desarrollo del presente trabajo, se trata de una figura especial de contratacién, ya
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que aun siendo una de sus caracteristicas las dos compraventas de los titulos, no se
enmarca en el articulo 1791 del Cédigo Civil, que prohibe expresamente el contrato de
retroventa, el cual es el contrato en gque el comprador se obliga a vender la cosa
comprada al vendedor en un plazo convenido. |

Formal, porque debe hacerse constar por escrito, no puede hacerse oralmente, necesita
contener ciertos datos que falten.

Bilateral , porque implica obligaciones tanto para el reportado {vender los titulos y
readquirir los mismos u otros equivalentes) y para el reportador (comprar titulos y
venderlos).

Oneroso, porque se estipulan en el mismo provechos y gravdmenes reciprocos. Como
generalmente en el reporto, el beneficio es para el reportado que puede disponer durante
el plazo del contrato del precio que recibe del reportador, ese provecho se compensa con
el premio y/o diferencia en el precio de liquidacion que paga el reportador. Igualmente el
premio puede ser pagado por el reportador al reportado, en caso que sea el reportador
el interesado en adquirir los titulos.

Se enmarca como un contrato diferencial, pues la operacién se consume entre dos
fechas: la fecha inicial en que se celebra la operacién y la fecha de liquidacién en que se
consuma. En el reporto puede apreciarse claramente los dos momentos del contrato:  a)
al celebrarse el reporto, el reportado transmite al reportador la propiedad de los titulos
de crédito y el reportador paga al reportado el precio de éstos, transcurrido el plazo
estipulado se llega la época de liquidacién, y b) entonces se invierte la situacién ya que el
reportador transmite  al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma
especie de los que adquirié inicialmente y el reportado paga al reportador el precio mas
un premio, el cual puede variar de mas a menos o incluso no existir. Como entre la
fecha inicial y la fecha de liquidacion puede variar la cotizacion de los titulos materia
del negocio, esto da lugar a que los contratantes puedan especular con las diferencias de

los precios de los titulos 0 que determinen un premio. Por tal razén, este contrato es



16

flamativo sobre todo en bolsas de valores en donde existe un gran movimiento de titulos
de crédito, scbre cuyo valor puede especularse dependiendo de la oferta y la demanda.

Real, puesto que logra perfeccionarse con la entrega de los titulos. Un contrato que tiene
por objeto cosas fungibles, ya sea titulos al portador o nominativos, publicos o privados
tal como se estudiard mas adelante. Deben ser fungibles, es decir ser factibles de
sustituirlos por otrcs de la misma especie, cantidad y calidad.

Tipico, porque se encuentra plenamente regulado por el Cédigo de Comercic, en les
articulos 744 al 749; siendo un contrato especifico y nominative ya que estid
individualizado.

Traslativo de dominio: puesto que la propiedad de los titulos de crédito es objeto de
transferencia entre el reportador y el reportado.

Un Contrato a Plazo: ya que las dos operaciones que ocurren soélo tienen sentido cuando
una de ellas se aplaza, es decir que para que funcione el contrato es esencial el transcurso
del plazo entre la operacion de iniciacion y la liquidacion.

Bursa&til, o sea aquellos que se acostumbra celebrar en operaciones de bolsa, sin
embargo el contrato de reporto puede realizarse perfectamente sin tener una finalidad
bursatil.

3.3 ELEMENTOS
3.3.1 Elementos Personales

El elemento personal lo constituyen las personas o partes que celebran e intervienen en
el contrato de reporto. Como se dijo, ellos son:

a) Reportado: Es la persena, sea individual o juridica que  pudiendo disponer de la
propiedad de titulos de crédito los transfiere por un precio determinado o se compromete
a aceptar los mismos u ofros titulos de un plazo convenido por un precio establecido.

b)Reportador: Es aquella persona individual o juridica que  adquiere en propiedad
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titulos de crédito del reportado,  con la obligacién de devolverle en plazo determinado los
mismos u otros titulos de la misma especie contra reembolso de un precio
determinado.

3.3.2. Elementos Materiales:
Estos lo constituyen:
1. El Objeto del Reporto:
De conformidad con los requisitos legales civiles, debe ser licito, determinado o
determinable y posible. En el contrato de reporto, el objeto o constituyen los titulos de
crédito que son Objeto de Transferencia, tante del reportado hacia el reportador y del
reportador hacia el reportado.
El reporto es por definicion misma, un contrato que tiene por objeto titulos de crédito,
ya sean nominativos, a la orden o al portador, titulos de deuda puablica o deuda privada.
Sélo requiere que se trate de titulos de crédito fungibles, cualidad que generalmente se
encuentra en titulos emitidos en serie, tal el caso de acciones de sociedades, obligaciones
emitidas  por sociedades andnimas, bonos comerciales, bonos hipotecarios. El
sustituirlos por otros de la misma especie, de manera que se pueda cumplir con el
requisito de devolucién de los titulos a la que esté obligado el reportador.
- Riesgos: La forma de circulacién de los titulos es variada, sean al portador, a la
orden o nominativos y aun cuando todos pueden ser usados, los que mayor seguridad
juridica ofrecen son los titulos nominativos y a la orden, debido a que el nombre del
titular aparece en el titulo, en tanto que los titulos al portador ofrecen menor
seguridad al presumirse como propietario a su tenedor (articulo 414 del Cdédigo de
Comercio). En virtud de lo expuesto se pueden concretar problemas en los tltulos, tales
como: a) En los titulos nominatives la firma que aparece en el titulo pueds ser falsa, sea
en el endoso o la aceptacédn lo que daria lugar a una accién penal en contra del que aparece

como reportado por el delito de estafa y a la accién civil de dafios y perjuicios; b) En los
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titulos al portador pudiera estar gravado, extraviade o exiraido indebidamente lo que
originaria acciones penales por delitos de robo o hurto de parte del verdadero propietario
en contra del reportado y una vez demostrado tendra derecho el reportador a demandar
por dafos y perjuicios.
Titulos de Crédito objeto de Reporto:

A continuacion se expondrén los titulos sobre los cuales versara el reporto,
dividiéndolos en tituics de crédito. privados y publicos.
a) Titulos de Crédite Privados:
a.1) Cencepto: Estos lo constituyen los titulos de crédito emitidos por particulares y
estdn regulados por el Cédigo de Comercio en su libro tercero, capitulo primero, y que son
definidos por el articulo 385 del mismo cuerpo legal como: * Los documentos que
incorporan un derecho literal y autdnomo cuyo ejercicio o transferencia es imposible
independientemente del titulo, teniendo la calidad de bienes muebles”.__8/
a.2) Caracteristicas: Se le sefiala cuatro caracteristicas esenciales que no pueden faltar
en ellos.,
i)La Incorporacién: Quiere decir que el derecho se encuentra incorporado dentro
del titulo mismo, y su ejercicio estad condicionado a la exhibicion del  documento; de
manera que sin la existencia del titulo tampoco existe el derecho y por tanto, imposible
el ejercicio del derecho. De esta manera el derecho es accesorio del documento.
ii}- Legitimacién: Significa que son los titulos los que legitimizan a su tenedor para
exigir el derecho en ellos consignados. De manera que la funcidn legitimadora consiste
en atribuir al titular legal del titulo, el poder de hacer valer el derecho
incorporado.

i) La Literalidad: Con base al principio de incorporacién, el derecho esta
incorporado al titulo y el derecho se mide en cuanto a sus alcances por la literalidad,

8/ IBID, pag. 46
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es decir, que el derecho y la obligacién incorporada en el titulo se determinan por el titulo
literal del documento estableciendo sus condiciones y limites exciusivamente por lo
escrito en el titulo.

iv) Autonomia: El derecho del tenedor de todo titulo de crédito es auténomo, en el

sentido que cada persona que adquiere el documento adquiere uno propio y distinto del
derecho que tenia o podria tener el transmisor del titulo. Asimismo, es auténoma la
cbligacién de cada uno de los signatarios del titulo de crédito porque es independiente de las
de los anteriores obligados. También la autonomia se refleja en el hecho de que todos los
titulos son independientes de la relacién juridica que los arigind.

a.3) Ejemplos:

-Letra de Cambio: Es aquel titulo mediante el cual una persona denominada girador,
da la orden incondicional de pagar una suma determinada de dinerc a otra denominada
girade o aceptante, que puede ser un tercero o el mismo girador. Este titulo se utiliza
mucho cuando el girador es acreedor de ofra perscna y al mismo tiempo deudor de un
tercero, de manera que al librar la letra de cambio, transmite su derecho a su creador
y la obligacion del deudor sera pagar a éste.

Estos titulos tienen cuatro formas de vencimiento :

A la Vlsta: Quiere decir que el acreedor tiene derecho a presentar para su pago la letra
desde el momento de su creacion, sin necesidad de aceptacion por el girado y dentro del
afo que siga la fecha de la letra.

A Clerto Tlempo Vista: Cuando el acreedor tiene derecho a cobrar la letra una vez
pasado el tiempo estipuiado, contado a partir de la fecha de  presentacién y
aceptacion del titulo.

A Clerto tlempo Fecha: Cuando el acreedor tiene derecho a cobrar la lefra una vez
pasado el tiempo estipulado, contado a partir de la fecha fijada.

A Dfa Fijo: Significa que el acreedor una vez aceptada la letra, debe presentarla para su

cobro el dia estipulado.
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Tedricamente, al ser la letra de cambio un titulo de crédito puede ser objeto de reporto,
sin embargo, en la practica es dificil que lo sea, puesto que no son emitidos _en que
existan personas obllgadas por un conjunto de estos titulos, por lo que su
uso es individual. Asi podemos observar que las letras de cambio a la vista y a cierto
tiempo vista, légicamente no se utilizaran en el reporto, ya que la forma de cobro del
titulo es sencilla y rapida. Donde se podra aplicar el reporto, es en las letras a cierto
tiempo fecha y a dia fijo, puesto que se debe esperar un tiempo prefijado mas o menos
largo, en donde el titular pueda aprovechar el reporto para obtener el dinero y el
reportado podra especular con su valor, siendo factible readquirir letras con ess
tipo de vencimiento, pero en la practica se utiliza el contrato de descuento.

-El Pagaré: Es aquel titulo por medio del cual una persona promete en forma
incondicional, pagar una suma determinada de dinero a ofra en la fecha convenida.

Al poder tener el pagaré las mismas formas de vencimiento de la letra de cambio,
podemes aplicarle lo dicho para aquella, en cuanto a ser objeto del contrato de reporto.
-El Cheque: Es aquel titulo en el que una persona denominada librador, da una
orden incondicional a un banco determinado, para pagar una suma de dinero seaa  favor
de si mismo o de un tercero.

Los requisitos indispensables para poder emitir un cheque, consisten en tener
autorizacion previa por parte del banco, lo que supone la existencia de un contrato  con
el librador; y luego que el librador tenga fondos suficientes para el pago de la suma
indicada en el titulo.

Todos los cheques son pagaderos a la vista, esto da como consecuencia que no se utilice
como objeto en el reporto, puesto que al titular le es mas facil el cobro del titulo en el
banco o el endoso respectivo en caso de deuda, por lo que el reporto no ofrece ventaja
alguna.

-Obligaclones o Debentures: En diversas fases de su existencia las sociedades

anonimas pueden llegar a necesitar nuevos recursos patrimoniales, los cuales
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amplia o incrementa la explotacion de sus actividades, sin llegar a un aumento  de
capital. Es en éstos casos cuando las sociedades pueden obtener nuevos recursos
econdmicos mediante la emision de las obligaciones, con las cuales obtienen  un crédito
que les permite hacer frente a sus  necesidades.

Por ende, se definen como los titulos de crédito emitidos por una scciedad andnima que
incorpora una parte alfcuota de un crédito colectivo, emitidos en serie y ofrecen a su
titular derechos de acreedor frente a la sociedad, con garantia del patrimonio de la
sociedad (articulo 544 del Cédigo de Comercio).

Los obligacionistas tienen a través del titulo derecho al reembolso del capital mas los
intereses, al tipo pactado en los plazos, condiciones y forma establecidos en el acto de
emisién. El reembolso se logra a través de amortizacicnes por sorteo de las obligaciones.
Este tipo de titulos pueden ser objeto del contrato de reporto puesto que son emitidos
en serie, otorgan derechos a mediano plazo y da lugar a que el reportado pueda
conseguir otros de igual naturaleza al finalizar el plazo del contrato.
-_Certificado de Depésito: Es el titulo extendido por un Almacén General de
Depésito que representa las mercaderias que su propietario ha depositado en la
entidad. Al representar a la mercaderia, éstas pueden ser enajenadas a ftravés
del endoso del certificado, otorgando con ello el derecho a retirar las mercaderias
pagando la cuota correspondiente por almacenaje. Podrian utilizarse dentro del reporto
cuando no concede un derecho de crédito, sino un derecho de propiedad, sin  embargo,
es poco préctico colocarlo como objeto de un reporto porque si el propietario de la
mercaderia requiere dinero puede obtener financiamiento a través del bono de prenda
o de la enajenacion del certificado.

De esta manera al estar gravadas las mercaderias, en el primer supuesto haria
imposible la utilizacién del significado del reporto, en tanto que en el segundo caso

haria mas facil el financiamiento.
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-Bono de Prenda: Es el titulo extendido por un Almacén General de Depédsito en el
que consta el contrato de mutuo celebrado entre el propietario de la mercaderia y el
prestamista, de esta manera el prestamista tiene como garantia de su pago las
mercaderias depositadas, y si no le pagaran iniciaria un remate en el propio almacén.
Estos titulos si es posible utilizarlos dentro del contrato del reporto, tanto por
representar un crédito y podrian haber personas interesadas en determinadas
mercaderias almacenadas, existiendo ademds una gran cantidad de titulos circulando,
asi como el numero de almacenes trabajando y el monto de la mercaderia en ellos
depositada. Hay que recordar que de acuerdo con  la Ley de Almacenes Generales de
Depasito, (Decreto del Congreso de la Replblica No.1746, modificado por el Decreto No.
55-73 del mismo organismo) los certificados de depdsito tienen una duracién de un afo
y  los bonos de prenda tienen vigencia de acuerdo con el plazo solicitado.

-Carta de Porte o Conocimiento de Embargque: Son titulos representativos de
mercaderia que son objeto de  transporte, que los porteadores o fletantes expiden a
los cargadores. La carta de porte sirve para amparar mercaderia transportada por
via aérea o terrestre; en tanto el conocimiento de embarque lo es para la via
maritima.

Al ser solamente representativas de mercaderias, se puede aseverar lo dicho con
anterioridad para los certificados de depdsito en cuanto que pueden ser objeto del
reporto.

- Bonos del Estado: Son certificados de préstamo mediante los cuales el Gobierno de
Guatemala a través del Banco de Guatemala se compromete a pagar cierta suma de dinero,
en una fecha futura y ademas a cancelar periédicamente los intereses respectivos.
Los bonos generalmente se emiten al portador para que sean facilmente negociables ~ Por
tanto, se pueden considerar también como titulos valores de renta fija, que soportan la
obligacién a la devolucién nominal en un periodo fijado de tiempo y en el que se

especifican el importe del nominal, el plazo y los intereses que la entidad emisora ha
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de pagarasu  tenedor. Tienen las mismas caracteristicas delpagaré y  representan un
crédito frente a la entidad emisora que debe estar autorizada para su emision.

Actualmente el Gobierno de Guatemala ha realizado varias emisiones de bonos publicos,
con la finalidad de obtener dinero, muchos de los cuales se ha obligado a los
contribuyentes a adquirir. De manera que al necesitar dinero en efectivo para
diversas inversiones y tener titulos y no dinero, el reporto les ha traido beneficios
sustanciales al obtener financiamiento, mediante la utilizacion practica y efectiva de
los bonos, como los  titulos que como reportados entregaran al reportador (el Banco).
2. El Precio del Reporto
Es la cantidad de dinero que las partes del contrato de reporto entregan a la otra en el
momento de cada adquisicion de los titulos de crédito. En el caso que no se hubiere pactado
un premio, se puede afirmar la existencia de dos precics: a) precio de iniciacion el cual es
el monto que el reportador tiene que pagar para adquirir los titulos y b) precic de
liquidacién o sea el monto que debe pagar el reportado al reportador para readquirir los
mismos o distintos titulos. Esta férmula es aceptada por nuestra legislacién, ya que las
partes quedan en el libre deracho de fijar los precios respectivos. Sin embargo, en caso
de fijacién de un premio en el contrato de reporto, se puede afirmar que tanto el precio de
iniciacion como el de liquidacién sera el mismo, recibiéndose una adicién que sera la
prima. Incluso puede aceptarse otra férmula en cuanto al precio de la segunda operacién,
en el cual el precio de liquidacidn puede pactarse que sera el que tengan los titulos en el
mercado el dia del vencimiento del contrato pudiendo ser mas alto o mas bajo.

3. Prima del Reporto

Consiste en la remuneracién o cantidad de dinero, que el reportado debe pagar sobre el
precio de liquidacion al reportador por la operacion realizada, representando la
compensacién que se da al reportador por la utilizacion del dinero y por el servicio que le
presta recibiendo los titulos, conservandolos y restituyéndolos al finalizar el contrato.

Dicha compensacién puede calcularse de conformidad con un precio diferencial
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predeterminado o con intereses de comun acuerdo. Aunque generalmente la remuneracién
es a favor del reportador, puede darse el caso que sea a favor del reportado, ya que una de
las tantas funciones del reporto es, que el reportador esté interesado en obtener un

determinado titulo.

3.4) EFECTOS:

Dado que ¢l resultado del contrato del reporto es la transmisién de propiedad de los
titulos de crédito al reportador, el cual los adquiere en propiedad sin ninguna
reserva, salvo lo establecido por la ley, se originan los siguientes efectos relacionados
conlos derechos y obligaciones inherentes a los propios ftitulos:

3.4.1 Con Relacién al Reportador:

a. Si los titulos dados en reporto atribuyen un derecho de opcién que deba ser
gjercitado durante el contrato, el reportador estara en la obligacién de ejercitar dicho
derecho por cuenta del reportado; sin embargo estd condicionada por la ley, a que el
reportado provea al reportador de los fondos necesarios para el ejercicio del derecho
opcional, dentro de los dos dias anteriores, por lo menos, al vencimiento del plazo sefialado
para el  ejercicio del derecho (articulo 746 del Cddigo de Comercio).

b. El reportador estd obligado a ejercer los derechos  accesorios correspondientes a
los titulos por cuenta del reportado, por lo que los dividendos o intereses que se paguen
sobre los titulos durante el reporto, seran acreditados al reportado cuando los titulos
hayan sido  especificamente designados al hacerse la operacién, pero este admite pacto
en contrario (articulo 747 del Cédigo de Comercio). Generalmente en los titulos de
crédito  publicos y algunos privados, éstos tienen agregados — cupones, o sea parte del
documento con los que pueden cobrarse los intereses respectivos, quedando en poder del
reportador quien los cobra a favor del reportado, sin  embargo pueden ambas partes,
perfectamente convenir en que los cupones pueden ser cobrados a favor del

reportador.
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¢. Cuando los titulos otorgan un derecho de voto, salvo pacto en contrario, el
derecho de voto lo ejerce el reportador (articulo 747 del Cddigo de Comercio).

d. El reportador debe pagar los llamamientos que deben hacer los titulos, durante el
plazo del reporto, siempre y cuando el reportado le proporcione los fondos
necesarios, con por lo menos dos dias de anticipacion a la fecha en que el llamamiento
deba ser pagado (articulo 748 del Cédigo de Comercio).

e. En vista de que el reportador adquiere la propiedad de los titulos, aungue sea

temporalmente debe soportar los riesgos de pérdida o destruccion de los mismos.

f. El reportador esta obligado a transferir al reportado la propiedad de los mismos
titulos obtenidos u otros equivalentes, una vez transcurridos el plazo de
operacicn.

g. En caso de que al finalizar el plazo el reportado no entregue el dinero incurre en
mora al dia siguiente del vencimiento del plazo sin necesidad de requerimiento, lo que da
lugar a:

I. Que el reportador se quede en propiedad definitivamente con los titulos, o

IIl. En caso que quiera su dinero, de los titulos en consignacién e inicie juicio ejecutivo con

el documento donde consta el reporto.
3.4.2 Con Relacion al Reportado:

a. Debe proveer al reportador por lo menos con dos dias de anticipacién del evento, los
fondos necesarios para ejercitar cualquier derecho de opcién que atribuyen los
titulos, cuando este derecho debe ser ejercitado en el reporto.

b. Proporcionar con dos dias de anticipacién por lo menos, al reportado, los fondos
necesarios para cubrir los llamamientos que se hagan durante la vigencia del
reporto.

c. Al vencimiento de la operacion debe reembolsar al reportador el precio de la
manera convenida, es decir; que pueda ser el mismo precio aumentado o disminuido,

seglin se hubiere pactado al originarse el contrato y en caso no lo haga originaria las



26

acciones fratadas en el inciso g sub inciso | anterior. En dado caso que sea el
reportador quien no quiere entregar los titulos, el reportade puede iniciar un
juicio ejecutivo de obligacién de dar en contra del reportador.

d. Puede hacer pactos ¢ convenios con el reportador, tal el caso de que los cupones sean
cobrados a favor del reportador, lo que no impide la ley.

e, Los titulos dados en reporto pueden ser nominativos a la orden y al portador, ello da
lugar a que el reportado los transmita, sea mediante endoso y regisiro, endoso o
mediante la simple tradicién respectivamente. En caso del endoso, Arturo Villegas Lara,
en su libro de Derecho Mercantii Guatemalteco, los clasifica ast:

En Propiedad: Es ague! que, como el mismo nombre lo indica, transmite la propiedad del
titulo. En términos de Derecho Civil es una cesién del derecho incorporado al titulo.

En Procuracién; El endoso en procuracion se otorgara con las clausulas: en procuracién,
por poder, al cobro y otra equivalente. Este endoso conferird al endosatario las facultades
de un mandatario con representacion para cobrar el titulo judicial o extrajudicialmente, y
para endosarlo en procuracién. El mandato que confiere este endoso, no termina con la
muerte o incapacidad del endosante, y su revocatoria no producird efectos frente a tercero
sino desde el momento en que se anote su cancelacién en el titulo o se tenga por revocado
judicialmente.

En_Garantfa: Se otorgara con las cldusulas: en garantia, en prenda, u otra equivalente.
Cbnstituiré un derecha prendario sobre el titulo y conferird al endosatario, ademas de sus
derechos de acreedor prendario, las facultades que confiere el endoso en procuracion. El
gravamen prendario de titulos no requiere inscripcién en el Registro de la Propiedad.

3.5 IMPLICACIONES FISCALES

La practica usual de los contratos de reporto con instituciones fiscalizadas por la
Superintendencia de Bancos, se da como un contrato privado en el cual no se satisface IVA,
ni Timbres Fiscales; esto se origina porque el contrato de reporto ampara servicios

prestados por instituciones bancarias y segin el articulo 7 numeral 4 del Decreto No. 27-
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92 del Congreso de la Republica, Ley del Impuesto al Valor Agregado, exime de este
impuesto a los servicios que prestan. En cuanto al Impuesto del Timbre, estan exentos la
creacién, emisién, circulacién, negociacion y cancelacion de bonos, bonos de prenda,
debentures, las cédulas hipotecarias y titulos de crédito, en los que intervengan los bancos
y entidades financieras, sujetas a la fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos,
{Articulo 11, numeral 8, del Decreto No. 37-92 del Congreso de la Republica).

Si se trata de entidades no fiscalizadas por la Superintendencia de Bsncos, de acuerdo con el
articulo 2 numeral 2 de la Ley del IVA, para los efectos de esta ley se define como Servicios
a “La accién o prestacién que una persona hace para otra y por la cual percibe un
honorario, interés, prima, comisién o cualquiera otra forma de remuneracién, siempre
que no sea en relacién de dependencia’, y segdn el articulo 3 numeral 2 de la misma Ley,
se tiene como hecho generador de este impuesto la prestacién de servicios en el territorio
nacional, por lo que se deduce que los intereses y otros servicios que se generen en la
operacion de reporto estan sujetos al 7% de Impuesto al Valor Agregado. En el caso de los
Timbres Fiscales, conforme el articulo 11 numeral 9 del Decreto 37-92, estan exentos la
emisién, creacién, circulacién, negociacién y cancelacién de titulos de toda clase.

Los intereses que se devenguen de los titulos dados en reporto, cuyos tenedores o
propietarios sean entidades no sujetas a la fiscalizacién de la Superintendencia de Bancos
estan sujetos a la retencién del 10% con caracter de pago definitivo con base en lo
dispuesto en el articulo 65 inciso a) del Decreto No. 26-92, Ley del Impuesto sobre la
Renta, siempre que los valores hayan sido emitidos después del 8 de mayo de 1,992,
Ademas, si los intereses son pagados o acreditados a institucicnes no fiscalizadas por la
Superintendencia de Bancos, el beneficiario de éstos tiene que emitir factura y cobrar el
7% de IVA.

También se debe hacer notar que aunque la operacion de reporto constituye indirectamente
un préstamo, en el aspecto contable debe tratarse como una tipica compra venta de titulos

de crédito, en ese sentido la persona que adquiere los titulos bajo este mecanismo puede
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tener una pérdida o ganancia de capital en un momento dado, si su operacién habitual no es

la compra de titulos valores.

3.6 IMPORTANCIA DEL COCNTRATO DE REPORTO COMO FUENTE DE

FINANCIAMIENTO

Como consecuencia de las .allas tasas de inflacion, la constante fluctuacion de la moneda, la
poca estabilidad de las leyes tributarias, la cual se deriva de los altos déficit fiscales
acumulados, el desequilibrio econémico mundial, dan ccmo resultado un desequilibrio
financiero para las empresas en general, el cual se ve reflejado en la escasa liquidez que
éstas tengan para enfrentar sus obligaciones contraidas, por lo que el empresario y su
respectivo asesor financiero deben buscar las alternativas de financiamiento que

consideren mas ventajosas que ofrezca el menor riesgo posible y que sea mas rentable.

Dentro de este contexto, se ve que en nuestro medio, el contrato de reporto es utilizado
entre otros como una fuente de financiamiento externa, mediante el cual la entidad en vez
de descontar ciertos documentos deg crédito ante cualquier institucion financiera, los
entrega en reporto, bajo ciertas condiciones a cambio de obtener recursos financieros
liquidos y de inmediata exigibilidad, al mismo tiempo que el vendedor se asegura de
reédquirir estos documentos vendidos a cierto tiempo, después de haber utilizado los

recursos obtenidos en otras actividades de mayor importancia y rentabilidad.

Como respuesta a estas necesidades de financiamiento, las entidades financieras con la
finalidad de ampliar sus servicios, ofrecen entre otros, la modalidad de dar financiamiento
bajo el concepto de "contrato de reporto”, el cual en nuestro pais ha tenido bastante
aceptacion, ya que el tenedor de titulos de crédito, necesita tener mas recursos disponibles

para aumentar su capital de trabajo, los cuales se obtienen entregando al comprador los
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titulos, por los cuales recibird cierta cantididad de dinero, y que en futuro volvera a

comprarlos.

Antes de la reforma fiscal, este contrato constituia una fuente de financiamiento exenta del
Impuesto de Papel Sellado y Timbres Fiscales, razén por la cual varias empresas
comerciales del Departamento de Guatemala, optaron por contratar sus préstamos a través
de esta modalidad. Por esta razon desde el punto de vista financiero el contrato de reporto
es utilizado como una fuente de financiamiento, ya que por medio de dicho contrato el
reportado satisface la necesidad de tipo econdémico de usar un capital que no tenia y que le
permitird crear riqueza que de otro modo no tiene, aunque pudiende disponer de la
propiedad de los titulos de crédito, los transfiere al reportador por un precio determinado
y se compromete a aceptar otros, o los mismos titulos dentro de un plazo convenido, por un

precio establecido.

Al ser utilizado este contrato, asegura al reportado la recuperacién de los titulos de crédito
entregados en reporto, en vez de descontarlos ante cualquier entidad financiera, lo cual
implica transferir la propiedad de los mismos, con el Gnico compromiso de pagarlos si el
obligado no puede hacer efectiva su cancelacién, mientras que en el reporto, estos titulos se
entregan en propiedad pero con el convenio de que la entidad que los recibe se obliga a

devolverlos a cierto tiempo.

Como se puede apreciar, el contrato de reporto se constituye en una fuente de
financiamiento, bastante accesible para las empresas comerciales del Departamento de
Guatemala, que peoseen titulos de crédito y que desean entregarlos en reporto a cambio de
dinero necesario para su capital de trabajo. Por tal razén, el Contador Publico y Auditor al

ejercer la profesion en su calidad de asesor financiero en las empresas comerciales del
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Departamento de Guatemala, debe tomar en consideracién la importancia que tiene el

contrato de reporto como fuente de financiamiento.

3.7

a)

b)

c)

d}

3.8

a)

b)

VENTAJAS
A través del contrato de reporto, las empresas obtienen recursos financieros mas
rapidos, en comparacion a los préstamos bancarios.
Los titulos de crédito dados en reporto, sirven como garantia a la empresa que los
adquirio, ya que al finalizar el plazo del centrato de reporto, los vendera a la misma
persona que se los entregé en reporto.
Cualquier empresa que tenga en sus aclivos titulos de crédito puede obtener
financiamiento a través del contrato de reporto.
Una empresa que dispone de titulos de crédito, necesita en determinado momento de
dinero, y no queriendo o pudiendo desprenderse de sus titulos definitivamente, ya sea
porque espera un alza en su cotizacién o por cualquier otro motivo, como obtener un
préstamo con la garantia de aquellos, acuda al contrato de reporto para poder
disponer de dinero en efectivo y de recuperar sus titulos, una vez transcurrido el
plazo convenido.
DESVENTAJAS
Las empresas que no tengan dentro de sus activos titulos de credito, no pueden
obtener financiamiento a través del contrato de reporto.
Al finalizar el contrato de reporto, el reportado tiene la obligacién de readquirir los
litulos entregados en reporto.
El reportador al finalizar el contrato de reporto, tiene la obligacién de devolver los

titulos dados en reporto, al reportaco.
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CAPITULO IV

PROCESO DE PLANEACION FINANCIERA

La planeacion financiera forma parte de las tareas del ejecutivo de finanzas. Los planes y
presupuestos financieros proporcionan "mapas” de las trayectorias a seguir para alcanzar
los objetivos de la empresa. Ademds, estos instrumentos proporcionan una estructura
para coordinar las diversas actividades de la empresa, ademas de que actian como un
mecanismo de control para establecer un patrén de funcionamiento respecto al cual pueden
evaluarse los resultados reales. Es necesario, pues, comprender las dimensiones claves
del proceso de planeacion financiera para poder manejar adecuadamente las actividades de

ia empresa, maximizando asi las utilidades anuales.

El proceso de Planeacién Financiera, se inicia con la elaboracién de planes financieros a
largo plazo, los cuales a su vez, dictan los pardmetros generales reflejados en los planes y
presupuestos a corto plazo. En términos generales, dichos planes y presupuestos son guias
operacionales para alcanzar los objetivos a largo plazo de la empresa. Aunque este capitulo
se concentra principaimente en los planes y presupuestos a corto plazo, no estardn de mas

algunos comentarios acerca de los planes a largo plazo.

4.1 PLANES FINANCIEROS A LARGO PLAZO:

Estos generalmente reflejan el efecto anticipado sobre las finanzas de la empresa a partir
de la implementacién de acciones planeadas por la compafila. Tales planes  tienden a
cubrir periodos de dos a diez afios, pero especialmente de cinco afios, los cuales son
revisados a medida que se recibe nueva informacion. Por lo regular, las empresas

sujetas a altos grados de incertidumbre operativa o ciclos de produccién



32

relativamente cortos 0 ambas cosas, tenderdn a valerse de horizontes de planeacidn mas
reducidos. Los planes  financieros a largo plazo tienden a concentrarse en la
impiementacién de gastos propuestos de capital, actividades de desarrollo e
investigacion, acciones de desarrollo de mercados y de productos, asi como las
fuentes principales de financiamiento. Dichos planes  tienden a apoyarse en una seria
de presupuestos y planes de utilidades anuales.
4.1.1 Deuda a Largo Plazo: El financiamiento de la deuda a largo plazo se puede obtener
de dos formas: Una consiste en prestar el dinero directaments. Estos préstamos
presentan ciertos requisitos, y se pueden conseguir por medio de diversas instituciones
financieras de importancia. Un segundo método de obtencion de fondos de deuda a largo
plazo consiste en vender pasivas negociables en forma de bonos.

Al vender bonos, la empresa pueds asimismo vender pequefias partes del
financiamiento total del adeudo a varios compradores. El pasivo a largo plazo se
define como “la deuda que tiene un vencimiento maycr de un afio” . Los pasivos a largo
plazo de las empresas normalmente poseen vencimientos que fluctian entre cinco y veinte
afios. Cuando un adeudo a largo plazo se encuentra dentro de su afio de vencimiento
muchos contadores trasladaran en sus registros el saldo de pasivos de "deuda a largo
plazo® a la cuenta de pasivos a corto plazo, puesto que en ese punto la deuda a largo plazo
realmente se ha convertido en un compromiso a corto plazo. Un tratamiento semejante se
d:-.i alas partes de las deudas a largo plazo por pagar en el aiio venidero.

Dentro de ias caracteristicas de la deuda a largo plazo se tienen las siguientes:
a) PROVISIONES DE PRESTAMOS ESTANDARES:
En los contraios de préstamos a largo plazo se incluyen varias estipulaciones generales,

con el objeto de garantizarle al prestamista la rentabilidad de la empresa. Tales

medidas no deben de representar ninglin obsticulo para una empresa financieraments
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solida. El prestatario debe registrar puntualmente todos sus flujos de efectivo,
presentar estados financieros, pagar sus impuestos y ofros compromisos, mantener todas

sus instalaciones en buen estado y no vender cuentas por cobrar.

i) Mantenimiento Adecuado de Registros: El solicitante de crédito debe mantener
registros de cuentas de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente
aceptados. La exactitud que resulta de estos procedimientos permite al prestamista

interpretar rapidamente los resultados de operacidn.

iy Presentacién de Estados Financleros: Al solicitante del crédito se le pide que
entregue, en ciertas fechas, los estados financieros auditados que le permitan al
prestamista formarse un criterio para hacer cumplir ciertas resfricciones del convenio,
asf como para verificar el desarrollo de la empresa. Con frecuencia, el prestamista
exige los estados bancarios de la empresa para evaluar el comportamiento de egresos de

aquella.

i) Pago de Impuestos y Otros Compromisos: Al prestatario se le exige que pague
impuestos y otras obligaciones cuando asi se le requiera. El prestamista no sélo se
preocupa por recibir sus pagos requeridos; debe también asegurarse de que el
prestatario no falla en el pago de ninguna de sus otras obligaciones, ya que la
acumulacién de incumplimientos podria llegar a resultar en la bancarrota. Si el

prestatario no paga sus deudas, el prestamista puede obligar al pageo del préstamo.

iv) Requerimlentos de Reparacién y Mantenimiento: El prestamista requiere que
el prestatario mantenga todos sus servicios funcionando correctamente. Con asto

asegura que el prestatario no dejard que los activos se deterioren hasta el punto en el
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que su valor de mercado sea minimo. Podria decirse, por esto, que se obliga al

prestatario a actuar con un sentido de la responsabilidad constante.

v) La Venta de Cuentas por Cobrar: Los prestatarios tienen prohibido vender sus
cuentas por cobrar para generar dinero en efectivo, ya que esto puede resultar en una
presion de liquidez a largo plazo. La venta de cuentas por cobrar se considera como un
sacrificio de la liquidez a largo plazo de la empresa a costa de satisfacer los
requerimientos a corto plazo. Desde el punto de vista del prestamista a largo plazo, no

es deseable este comportamiento.
b) PROVISIONES DE PRESTAMOS RESTRICTIVOS:

Los acuerdos de préstamos a largo plazo, ya sea que resulten de un préstamo negociado de
término o una emision de un bono, incluyen normalmente ciertas condliclones
restrictivas que son clausulas contractuales que establecen restricciones financieras
sobre el prestatario. Dado que el prestamista esta proporcionando fondos por un periodo
largo, es natural que busque protegerse contra resultados financieros que afecten
adversamente al prestatario. Las condiciones restrictivas generalmente exigen que la
empresa mantenga una condicion financiera y una estructura gerencial especificas. Estas
co.ndiciones permanecen durante el tiempo que cubre el convenio de préstamo.
Generalmente comprenden restricciones de capital de trabajo, restricciones de activos
fijos, limitaciones respecto a solicitudes de préstamos subsecuentes, prohibicion sobre
arrendamientos, restriccion de combinaciones, restricciones sobre salarios y sobre
administracién, limitaciones sobre la inversién de obligaciones y sobre el uso de

utilidades, de préstamos y por ultimo, de dividendos.

vl
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i) Restricciones de Capital de Trabajo: Una de las restricciones mas comunes que el
prestamista impone al prestatario a largo plazo exige que aguél presente un nivel
sostenido de capital neto de trabajo, lo cual suele convenirse enfre ambas partes. Si el
capital neto de trabajo cae por debajo del nivel predeterminado, serd interpretado
como un signo de que la posicidn financiera de la empresa viene a menos, 1o que

habilita al prestamista a exigir el pago del préstamo antes de la caida total de la
empresa. Aunque una empresa cuyo capital neto desciende por debajo del nivel
predeterminado puede no estar en vias de la bancarrota, esta prohivision le da al
prestamista la oportunidad de evaluar la posicién financiera del prestatario y decidir
si se centinda definitivamente con el convenio de préstamo.

Ademds de una exigencia de capital neto de trabajo, muchos acuerdos de préstamos
contienen medidas que especifican los niveles minimos de activos circulantes o razones
cofrientes minimas, o ambas cosas. Estas medidas se imponen con el objeto de obligar a
la empresa a mantener su liquidez, ya que si no logra mantener la solvencia a corto plazo,
el éxito a futuro de la empresa no es ya tan seguro. Sila empresa no puede sobrevivir en

el corto plazo, no habra largo plazo.

ii) Restricciones de Activos Fljos: Los prestamistas a largo plazo cominmente
imponen restricciones a la empresa respectc a la liquidacisn, adquisicién y

gravamenes de los activos fijos.

iii) Liquidacién de los Activos Fljos: Por lo general, los prestamistas prohiben
la liquidacion de activos fijos. Una empresa que no cuenta con suficiente liquidez para
hacer los pagos requeridos puede vender activos fijos a fin de reunir efective. Sin
embargo, esta estrategia podria poner en peligro la solvencia de la empresa para pagar
ol préstamo a plazos. Cuando ciertas empresas venden activos fijos porque ya no son

ttiles, el prestamista podria entonces aceptar la liquidacién de activos. Incluyendo en
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el contrato una clausula restrictiva, el prestamista adquiere el derecho de juzgar en una
situacion asi. El prestamista puede simplemente exigirle al prestatario que le consulte
antes de liquidar cualesquiera activos fijos. En algunos casos, las especificaciones
referentes al capital de trabajo restringen la venta de activos fijos para aumentar la

liquidez.

iv) La Adquisicién de Activos Fijos: Los prestamistas suelen prohibirle al
prestatario la realfizacién de gastos de capital para adquirir nuevos actives fijos. Aquelilos
pueden especificar un gasto de capital maximo por afio. El objeto de esta restriccion
consiste en contribuir a que la empresa conserve su liquidez manteniendo su efectivo en
activos circulantes en vez de activos fijos. Un prestamista permite cierto nivel de gastos
de capital para mantenimiento y reposicién de activos, y puede incluso, inhabilitar la

restriccion sobre este tipo de gastos de capital si se demuestra que son justificables.

v) El Gravamen de Activos Fijos: Con mucha frecuencia, los prestamistas prohibiran
el uso de activos fijos como garantia para un préstamo. Asi, obligando al prestatario a
no comprometer sus activos fijos, el prestamista asegura su pago en caso de liquidacion.

Si los activos se utilizaran como garantia para otros préstamos y la empresa no
cumple con su prestamista, las utilidades resultantes de la compra de los activos

cemprometidos como garantia no podrian emplearse para cumplir con éste.

vi} Restricciones scohre Préstamos subsecuentes: Muchos convenios de préstamo
prohiben al prestatario que incurra en cualquier otra deuda a largo plazo. El préstamo
a corto plazo, necesario para un negocio temporal no se ve afectado por lo general por esa
restriccion. La restriccidn sobre los préstamos a largo plazo puede requerir Unicamente
que dicho préstamo esté subordinado al préstamo original. La subordinacién de las

deudas subsecuentes significa que los acreedores subordinados aceptan esperar hasta que
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todos los compromisos de la deuda existente o prioritaria estén cubiertos antes de
recibir cualquier distribucién de activos en caso de liquidacién. El prestamista puede
requerir solamente que todos los préstamos subsecuentes a largo plazo no astén
asegurados. Cualesquiera medidas restrictivas que se impongan sobre los préstamos
subsecuentes intentan proteger los préstamos del prestamista a largo plazo, asegurando

que se recobrard el capital y el interés acumulado si el prestatario quiebra.

vii) Prohiblcién sobre Arrendamientos: A los prestatarios se les puede prohibir
que participen en arrendamientos financieros, a menudo se impone cierto limite
sobre la cantidad de pasivos de arrendamientos para el prestamista. Sia la empresa se
le permitiera hacer acuerdos de arrendamientos ilimitados, la efectividad de
medidas restrictivas respecto a gastos de capital y deuda serfa casi nula. El objetivo del
prestamista es asegurar que los compromisos de arrendamientos financieros, que también

son una forma de financiamiento a largo plazo, se mantengan bajo control.

viii) Restricciones de Combinacién: Ocasionalmente, el prestamista requiere que
el prestatario no se involucre en fusiones, consolidaciones o asociaciones con otras
empresas, ya que una combinacién de esta naturaleza puede modificar o, incluso, alterar
la estructura operativa y financiera de la empresa; esto resultarfa a su vez, en un
incremento cada vez mas acentuado del nivel de riesgo financiero de la empresa. El
prestamista también puede requerir que la empresa no cambie su linea de negocio al
diversificarse internamente en nuevas areas. No obstante, puede permitirsele al

prestatario disponer ciertos cambios siempre y cuando el prestamista lo autorice.

ix) Restricclones en Salarios: A fin de evitar la liquidacion mediante pages en
salarios cuantiosos, el prestamista puede imponer limitaciones sobre los incre mentos

en el salario. Las restricciones en el salario intentan evitar que la empresa pague
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dinero que podria emplearse para aumentar la liquidez y reducir el riesgo del
financiamiento aumentando asi las ganancias de operacion. Normalmente se incluyen en
el contrato una clausula que prohibe los préstamos o adelantos a empleados, puesto que

el efecto de cualquiera de ellos es semejante al de un pago elevado de salarios.

x) Restricclones Administrativas: El prestamista puede requerir a su cliente
que mantenga ciertos “empleados claves®, sin los cuales el futuro éxito de la empresa
seria incierto. El prestamista puede también reservarse el privilegio de solicitar el
pago del préstamo o tomar parte en la seleccion de un nuevo ejecutivo, si un
funcionario importante estuviera por renunciar. A fin de protegerse a si mismo en caso
de muerte de un ejecutivo importante, el prestamista puede también requerir que la
empresa mantenga pdlizas de seguros de vida para los empleados mas importantes.
Las pdlizas pueden ser pagadas a la compania o directamente al prestamista para que
haga efectivos sus cobros. Estas medidas que se imponen a la administracion son
necesarias sélo cuando la presencia de ciertos individuos se considera como decisiva para

ol éxito de la empresa.

xi) Restricclones sobre la Inversién en Valores: Ocasionalmente, el prestamista
incluye una condicién sobre las alternativas de inversién en valores del prestatario. Por
ejemplo, la empresa puede verse limitada a invertir solamente en wvalores altamente
liquidos, como Bonos de Tesoreria y Certificados negociables de depdésito. Limitando las
alternativas del prestatario, el prestamista se protege asi mismo y le prohibe a la
empresa realizar inversiones en valores de liquidez cuestionable. Esto aumenta la

probabilidad de que el prestatario sobreviva a una crisis de liquidez.

xii) Restricciones sobre el Empleo de Utilidades de Préstamos: Algunas veces

se incluye en el acuerdo del préstamo una condicién que sefala que el prestatario sélo
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puede disponer de los fondos solicitados en préstamo para ciertos gastos. Esta limitacién

asequra al prestamista que los fondes no seran sacados de la compafia o dirigidos a
algin uso menos productivo del que originalmente se solicité. El prestatario se ve

obligado, asi, a actuar de una manera congruente con su necesidad financiera probada.

xiii) Restricciones sobre Dividendos: Una  clausula relativamente comin en los
acuerdos de préstamo a largo plazo limita el pago de dividendos en efective de la empresa a
un maximo de 50% a 70% de sus utilidades netas. En ocasicnes, la restriccion sobre
dividendos se establece en la forma de una cantidad maxima por afio. Muchos prestatarios
también imponen restricciones en la recompra de acciones, el cual es simplemente un
método indirecto de distribucién de utilidades de la corporacién. La lista anterior
contiene no sélo las restricciones de préstamos mas comunes. En el proceso de
negociacién de los términos de solicitud de préstamos a largo plazo, el prestatario y
el prestamista deben liegar a un acuerdo con las medidas restrictivas aceptables; si ésto
no se logra, el préstamo no se otorgard. Obsérvese pues, que el prestamista asume
el control incluso de las restricciones que cree que son necesarias para protegerse. La
violacién de cualquier medida restrictiva por parte del prestatario le da al prestamista
el derecho de demandar de inmediato el pago del importe del préstamo y de cualquier
interés acumulado. El prestamista seguramente no demandara el pago inmediato, pero
evaluara la situacion a fin de determinar si la violacion es lo suficientemente seria
para poner en peligro el pago del préstamo. Con base en esta evaluacién'se puede
solicitar el pago del préstamo, ignorar la violacién y continuar con el préstamo, o

ignorar la violacién modificando las condiciones del acuerdo inicial.

COSTO DEL FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO
El costo del financiamiento a largo plazo es generalmeante mayor que el

financiamiento a corto plazo debido al alto grade de incertidumbre relacionado con el
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futuro. El acuerdo de financiamiento a largo plazo especifica la tasa de interés

real que se le grava al prestatario, la programacién de los pagos y el importe de los

pagos.

Una consideracién fundamental para el prestatario es la tasa de interés o el costo del
préstamo. Los factores principales que afectan el costo para un prestatario son el
importe y el vencimiento del préstamo, el grado del riesgo financiero que presente el

prestatario y el costo basico del dinero.

4.1.2 ACCIONES PREFERENTES Y COMUNES

LA NATURALEZA DEL CAPITAL DE APORTACION:

DERECHOS DE PROPIEDAD:

A diferencia de los acreedores, los tenedores del capital patrimonial (tenedores de acciones
comunes y preferentes) son los propietarios de la empresa. El numerario invertido por
los tenedores de participaciones no vence en alguna fecha futura, sino que representa un
capital permanente del cual se espera que permanezca en los registros de la empresa
indeﬁnidamente. Con frecuencia los tenedores del capital de participaciones o aportacion
poseen el sufragio que les permile seleccionar a los directores de la empresa y votar. Los
tenedores de adeudo, por su parte, reciben privilegios de voto sélo cuando la empresa ha
incumplido o violado los términos de un convenio de préstamo o de un bono certificado.
Siempre que la empresa cumpla con todos los requisitos de los convenios de préstamo,
serdn ciertos tenedores de participaciones quienes tengan derecho a opinar a nivel

administrativo.



41

ACCIONES PREFERENTES:

La accién preferente confiere a sus tenedores ciertos privilegios que los hacen més
importantes que los accionistas comunes. Las empresas generaimente no emiten grandes
cantidades de acciones preferentes; la razon de la accién preferente a la participacion de
los tenedores de acciones preferentes se les promete un rendimiento periédico fijo, e cual
es establecido como un porcentaje, o bien, en términos monetarios. Esto significa que es
posible emitir acciones preferentes del 6% . La forma de establecimiento del dividendo
depende de si la accién preferente tiene un valor establecido o paritario. EI valor paritario
de una accidén es su importe nominal y es importante para ciertos procedimientos legales.
E! dividendo anual es establecido como porcentaje sobre el valor paritario de la accién
preferente y, en términos monetarios, sobre la accidn preferente no paritaria. Se espera
que una accién preferente del 6% con un valor paritario de Q 100.00 pague Q 6.00 (6 %
de 100 ) en dividendos por afio.

DERECHOS BASICOS DE LOS TENEDORES DE ACCIONES PREFERENTES:

Los derechos basicos de los tenedores de acciones preferentes respecto a la posibilidad de
votar, la  distribucién de las utilidades y la distribucién de los activos son un tanto mas
favorables que los derechos de los tenedores de acciones comunes. Dado que la accién
preferente es una forma de propiedad y no presenta fecha de vencimiento, sus
requerimientos de pago sobre el ingreso y los activos vienen después de los
requerimientos de acreedores de la empresa.

-Derechos de Voto: Los tenedores de acciones preferentes presentan muchas de las
caracteristicas de tanto los acreedores como de los propietarios. Dado que a los tenedores de
acciones preferentes se les promete un rendimiento periédico fijo, similar a los acreedo-
res que reciben intereses, pero que no esperan tener su capital pagado por la

empresa a su vencimiento, suele considerarseles como un proveedor de cuasiadeudo. La
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caracteristica del pasivo o adeudo de rendimiento fijo, junto con la naturaleza permanente
de la inversién de acciones preferentes, sugiere un tipo hibride de participacién. La
inversién de acciones preferentes es permanente y representa, por ello, a la propiedad;
pero debido a que la exigencia de pago de les tenedores de acciones  preferentes scbre el
ingreso de la empresa es fijoy parte de la exigencia de pago de los tenedores de acciones
comunes, ellos no se exponen al mismo grado de riesgo que los tenedores de acciones
comunes. A los tenedores de acciones- preferentes no suele otorgarseles el derecho a votar.
-La Distribucién de las Utilldades: A los tenedores de acciones preferentes se les da
preferencia sobre los tenedores de acciones comunes respecto a la distribucién de las
utilidades. Si el dividendo de acciones preferentes es establecido y aprobado (no declarado)
por la junta general de accionistas, se prohibe el pago de dividendos a los tenedores de
acciones comunes, es esta preferencia en la  distribucion de dividendos lo que hace que los
tenedores de acciones comunes sean los que verdaderamente corran los riesgos respecto a
los rendimientos esperados. La presencia de acciones preferentes es una restriccion
adicional para el objetivo de maximizacion de la riqueza de los propietarios, la accion
preferente no es emitida a menos de que los directores tengan una certidumbre razonable
de que se dispondran ciertos fondos para pagar dividendos de acciones preferentes. Esto
asegura por lo menos una posibilidad de que algunas utilidades también sean distribuidas
como dividendos a los tenedores de acciones comunes. El pago de dividendos a los tenedores
dé acciones comunes es necesario para sostener al precio de mercado de la accién comtn;
sin los pagos de los dividendos a los tenedores de acciones preferentes, el precio de
mercado de la accién comun puede verse danado.

-La Distribucién de Activos: A los tenedores de acciones preferentes se les suele dar
preferancia sobre los tenedores de acciones comunes en la liquidacién de activos como
resultado de la bancarrota. Aun cuando los tenedores de acciones preferentes deben

esperar hasta que todos los acreedores hayan recibido el pago completo, a sus exigencias



43

normalmente se les da preferencia sobre la de los tenedores de acciones comunes. El
importe de la exigencia de pago de los tenedores de acciones preferentes en los
procedimientos de liquidacion, es por lo regular igual al valor paritario o establecido de la
accion preferente. Los tenedores de esta clase de acciones pueden recibir una pequeiia
prima sobre el valor contable de la accién, dependiendo del acuerdo inicial segn el cual se
emitié una accién. Como en el caso de las utilidades, el tenedor de las acciones preferentes
tiene preferencia sobre el tenedor de las acciones comunes, por lo que se coloca a éstos
tltimos en una posicién mas riesgosa con respecto a la recuperacién de  la inversidn.
-Particularidades de las Acciones Preferentes: Generalmente se incluyen ciertos
aspectos como parte de la emisién de una accién preferente. Estos aspectos, junto con el
enunciado del valor paritario de la accion, el importe de los pagos por concepto de
dividendos y las fechas de pago de dividendos, son especificadas en un acuerdo que se
asemeja a un convenio de préstamo a largo plazo. Ciertas condiciones restrictivas
semejantes a las medidas de deuda a largo plazo pueden incluirse también en este acuerdo.
-Condiciones de Acciones Preferentes: Las condiciones restrictivas cominmente
halladas en una emisién de acciones preferentes tiene por objeto intentar asegurar la
existencia continuada de la empresa, y lo mas importante, el pago regular de los
dividendes establecidos.

Incluyen medidas respecto a: i) la aprobacion de dividendos preferentes; ii) la venta de
participaciones mas antiguas; iii) fusiones, consolidaciones iv) la venta de activos; v)
requisitos de capital de trabajo; y vi) el pago de dividendos de acciones comunes o la
compra de éstas.

1} Aprobacién de Dividendos Preferentes: Dado que los directores de la corporacidn
toman decisiones de pago de dividendos preferentes, puede haber una medida que
establezca que si los dividendos de acciones preferentes son aprobados para varios
frimestres (suponiendo que se requieran pagos trimestrales), los tenedores de acciones

preferentes pueden elegir un cierto nimero de directores. Esto significa que cuando los
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tenedores de acciones preferentes no estan recibiendo sus dividendos, pueden intervenir
en la administracion. Como se indicé antes, la accidn preferente normalmente no confiere
el poder de voto.

il) La Venta de Participaciones Antiguas: Con mucha frecuencia, una emisién de
acciones preferentes prohibira la emisién de cualesquiera participaciones adicionales mas
‘importantes o antiguas que las acciones preferentes. Las restricciones también pueden
hacerse sobre emisiones de acciones adicionadas. La emision de acciones comunes
adicionales no se considera negativamente por parte de los tenedores de acciones
preferentes, ya que los fondos adicionados son elevados sin menoscabar las exigencias de
pago de los tenedores de acciones preferentes sobre utilidades y activos. Si una clausula no
prohibe nuevas emisiones de deuda y de accion preferente, puede haber una restriccidn en
la cantidad de nuevos fondos que pueden obtenerse con obligaciones mas antiguas. Algunas
veces, se permiten emisiones subsecuentes, pero subordinadas, de acciones preferentas.
iil) Fusiones, Consoclidaciones y Venta de Activos: A menudo, las emisiones de
acciones preferentes prohiben a la empresa que se fusione o consolide con cualquier otra
empresa. La venta de todos los activos o de una parte de ellos puede ser prohibida
especificamente, ya que las fusiones, consolidaciones o ventas de activos pueden modificar
las estructuras financieras y de activos de la empresa de una manera que vaya en
detrimento del interés de los tenedores de acciones preferentes.

Iv) Requisitos del Capital de Trabajo: Los requisitos del capital de trabajo
semejantes a los de la deuda a largo plazo no son raros en las emisiones de acciones
preferentes. Puede pedirsele a la empresa que mantenga una cantidad minima de capital de
trabajo neto sobre una razdn corriente minima. El motivo de este requisito es hacer que la
empresa mantenga suficiente liquidez para autoperpetuarse en el futuro.

v) Dividendos y Recompra de Acciones: Las emisiones de acciones preferentes
pueden prohibir o limitar la cantidad de dividendos en efectivo de acciones comunes o

recompras de acciones comunes que la empresa puede llevar a cabo en cualquier afio. La
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razén de esta prohibicién es evitar que la empresa emplee una gran parte de su efectivo
para pagar dividendos o volvera comprar acciones, lo cual tendria un efecto semejante a
un pago muy cuantioso de dividendos. El objetivo es mantener el efectivo suficiente para
proporcionar un flujo continuo de dividendos de acciones preferentes.

Estas condiciones ilustran los tipos de restricciones que las emisiones de acciones
preferentes pueden imponerle a la empresa.

ACUMULACION: La mayorfa de las acciones preferentes son acumulativas respecto
cualesquiera dividendos aprobados. Esto es, todos los dividendos atrasados deben ser pagados
antes de un pago de dividendos a los tenedores de acciones comunes. Si la accién
preferente es no acumulativa, los dividendos aprobados no se acumulan. Sdlo el dividendo
mas reciente debe pagarse antes de distribuir las utilidades a los tenedores de acciones
comunes. Dado que los tenedores de acciones comunes, quienes son los verdaderos
propietarios de la empresa, pueden recibir dividendos sdélo al cumplir primero con las
exigencias de pago de dividendos de los tenedores de acciones preferentes, es el interés de
la empresa el pagar dividendos preferentes cuando éstos se vencen.

PARTICIPACION: La mayoria de las emisiones de acciones preferentes son no
participativas, lo cual significa que los tenedores de acciones preferentes sélo reciben
los pagos de dividendos especificados. Ocasionalmente se emite la accion preferente
participativa. Este tipo de accidén preferente permite pagos de dividendos basados en
ciertas férmulas que les dejan participar a los tenedores de acciones preferentes con los
tenedores de acciones comunes en la cantidad especificada. Esta medida se considera sélo
cuando la empresa lo considera absolutamente necesario para obtener fondos que requiere
con urgencia.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES: Es dificil
generalizar acerca de las ventajas y desventajas de las acciones preferentes debido a todo
aquello que supone una emisién de acciones preferentes. Lo atractive de la accidén

preferente también se ve afectado por las tasas de interés corrientes y la estructura de
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capital existente de la empresa. Sin embargo, es posible sefialar algunas de las ventajas y
desventajas més importantes.

-VENTAJAS: Las ventajas basicas de las acciones preferentes son su capacidad para
aumentar el apalancamiento, la flexibilidad de la obligacién y su empleo en fusiones y
adquisiciones.

Mayor Apalancamiento: Dado que la accién preferente obliga a la empresa a pagar sélo
dividendos fijos a sus accionistas, su presencia ayuda a aumentar el apalancamiento
financiero de la empresa. Es la obligacién de pago fijo de la accion preferente la que
permite a los tenedores de acciones comunes el recibir mayores rendimientos cuando las
utilidades sobre el capital total son mayores que el costo de la accién preferente.
Flexibilidad: Aunque la accién preferente proporciona apalancamiento adicional en la
misma forma que un bono, se diferencia de un bono en que el emisor puede aprobar un
pago de dividendos sin sufrir las consecu.encias que resultan cuando se pierde un pago de
intereses. La accion preferente, asimismo permite al emisior mantener su posicion
apalancada sin que por ello se vea forzado a abandonar el negocio en un afio malo, como
ocurriria si se perdieran pagos de interés sobre la deuda.

Su Empleo en Fusiones y Adquisiciones: La accién preferente se ha utilizado
satisfactoriamente para fusionar o adquirir empresas. Con frecuencia, la accion
preferente se intercambia por la accion comin de una empresa adquirida; el dividendo
pr-eferante establece un nivel equivalente al dividendo histérico de la empresa adquirida.
Esto permite que la empresa que se adquirié establezca en el momento de la adquisicién que
s6lo se pagara un dividendo fijo. Todas las otras utilidades se pueden reinvertir para
asegurar el crecimiento de la empresa fusionada. Este procediento permite a los duefios de
la empresa adquirida asegurarse de un flujo continuc de dividendos equivalente al que pudo
haber side proporcionado antes de la adquisicion. Con bastante frecuencia, la accién

preferente empleada por fusionadores para las fusiones y adquisiciones es convertible.
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-Desventajas: La principal desventaja de las acciones preferentes es la antigliedad de las
exigencias de pago de los tenedores de acciones.

Antigiiedad o Importancia de las exigenclas de pago de los acclonistas:Dado que
los accionistas preferentes tienen preferencia sobre los tenedores de acciones comunes
respecto a la distribucion de las utilidades y activos, la presencia de acciones preferentes
en un sentido pone en peligro los rendimientos de los tenedores de acciones comunes.
Agregar la accién preferente a la estructura de capital de la empresa crea exigencias de
pago adicionales a las de los tenedores de acciones comunes. Si las utilidades después de los
impuestos de la empresa son demasiado variables, su capacidad para pagar por lo menos,
dividendos parciales a los tenedores de acciones comunes, puede verse seriamente
menoscabada.

En resumen, la conveniencia de emplear acciones preferentes para obtener fondos depende
no sélo de la estructura de capital corriente de la empresa y del estado de los mercados
financieros, sino también de las relaciones entre el costo, riesgo y control de las formas
alternativas de financiamiento a largo plazo. La empresa debe ponderar los beneficios y
costos de las acciones preferentes a largo plazo respecto de las ventajas y desventajas
tanto de la deuda a largo plazo como de la accién comun. También debe considerar el hecho
de si las acciones seran acumulativas o no acumulativas, participativas o no
participativas, convertibles o no convertibles. En muchos casos, la decisién de
financiamiento de la accién preferente es problematica. De las fuentes externas principa-
les de fondos a largo plazo, el financiamiento de la accién preferente es el uso menos
generalizado.

ACCIONES COMUNES: Los verdaderos propietarios de las empresas de negocios son los
tenedores de acciones comunes, quienes invierten su dinerc en la empresa en funcién de
sus expectativas de rendimientos futuros. Al tenedor de acciones comunes se le conoce a
veces como un “propietario remanencial®, puesto que es quien recibe lo que queda

después de haber cubierto todas las otras exigencias de pago sobre los activos e ingresos de
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la empresa. Es el caudal del tenedor de acciones comunes cuya maximizacion debera ser el
objetivo del gerente financiero de la.empresa. Dado que el tenedor de acciones comunes
acepta el remanente después de que han sido cubiertas todas |as otras deudas, queda por ello
en una posicion muy incierta respecto al rendimiento sobre el capital invertido. Como
resultado de esta posicion generalmente riesgosa el tenedor de  acciones comunes espera
ser compensado con dividendos y beneficios de capital adecuados.

CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES COMUNES: Una emisién de una accién comun
tiene ciertas caracteristicas basicas. En esta seccién se estudia la accién autorizada,
vigente y emitida; los derechos de voto; los dividendos; las recompras de acciones y la
distribucion de utilidades y actives.

Acclones Autorizadas, Vigentes y Emitidas: La Escritura Social de una empresa
debe establecer el nimero de acciones de tipo comin que la empresa estd autorizada a
emitir. No todas las acciones autorizadas estaran necesariamente vigentes. Dado que a
menudo es dificil corregir la Escritura Social para autorizar la emision de acciones
adicionales, las empresas generalmente intentan autorizar mas acciones de lo que planean
emitir. La accién recomprada recibe el nombre de accién de tesoreria. La cantidad de
acciones en tesoreria se obtiene, por lo tanto, al restar el nimero de acciones vigentes del
ntmero de acciones emitidas.

Derechos de Voto: Por lo regular, cada accién de tipo comiin le otorga al tenedor un voto
eﬁ la eleccion de directores o en otras elecciones especiales. Los votos pueden asignarse
regularmente, y deben darse en la junta anual de accionistas.

4.1.3 ARRENDAMIENTO

El arrendamiento se refiere al derecho de utilizar activos fijos especificos, como terrencs
y equipo, sin recibir realmente un titulo de propiedad sobre ellos. El arrendatario
{persona fisica o una empresa) recibe los servicios de los activos arrendados por parte del
arrendador, quien es el propietario de los activos. A cambio del uso de dichos activos, el

arrendatario paga al arrendador una cuota fija periédica, lo cual suele hacerse por
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adelantado en cada periodo de arrendamiento. El pago por el arrendamiento, o sea la

renta, es considerado como un gasto deducible de impuestos por parte del arrendatario; las
percepciones de arriendo son consideradas como ingreso por parte def arrendador, la
aceptacion del arrendamiento ha ido en aumento en los ultimos 20 afios, como resultado de
que las personas de negocios se percatan cada vez mas del poder financiero del
arrendamiento.

La utilizacién del arrendamiento como fuente de financiamiento puede comprenderse mejor
si se compara el ariendo con la compra de un activo especifico. Si una empresa desea
obtener el servicio de un activo determinado, tiene dos opciones: comprar el activo o
arrendarlo. Para comprar un activo, la empresa debe desembolsar una suma considerable
o convenir en algun tipo de plan de compra en abonos que implica contraer una obligacién
{pasivo) a largo plazo. Tanto el activo adquirido como el pasive a largo plazo asociado
apareceran en el balance general de la empresa. Arrendar el activo solicitado proporciona
a la empresa el servicio del activo, sin acrecentar necesariamente las cuentas de balance
general. El arrendamiento o arriendo es una fuente de financiamiento ya que permite a

una empresa obtener el uso de un activo fijo sin incurrir directamente en ningtn

compromiso de deuda.

TIPOS BASICOS DE CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

Los dos tipos basicos de contratos de arrendamiento de que dispone una empresa son los
arrendamientos operacionales y los arrendamientos financieros, estos lltimos
denominados por los contadores como contratos de arrendamiento de capital. Los
arrendamientos operacionales generalmente representan un convenio a corto plazo en el
que la empresa obtiene el servicio de ciertos activos. La principal diferencia entre los
contratos de arrendamiento operacionales y financieros consiste en que un contrato de

arriendo financiero es un convenio a largo plazo que no puede ser cancelado a peticién del

arrendatario.
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-Contratos de Arrendamiento Operacional: Un contrato operacional es
normalmente un arreglo contractual en el que el arrendatario se compromete a efectuar
pagos periodicos al arrendador durante cinco 6 menos afios por los servicios de un activo.
Tales contratos se pueden cancelar generalmente a peticién del arrendatario, a quien puede
exigirse por la cancelacion el pago de una cuota predeterminada. Los contratos de
arrendamiento operacionales suelen utilizarse para arrendar bienes tales como
computadoras, equipo pesado, automdviles. Los activos arrendados segun un acuerdo de
arrendamiento operacional, generalmente tienen una vida Gtil mayor que la vigencia del
arrendamiento mismo. Por lo regular, éstos se volveran menos eficaces y
tecnoldgicamente obsoletos si fueran arrendados por un periodo mayor de afios. Los
sistemas computacionales son los principales ejemplos de activos cuya eficacia relativa se
espera que disminuya con nuevos adslantos tecnoldgicos; el contrato de arrendamiento
opsracional es, por lo tanto, un convenio cominmente empleado en el casc de las compu-
tadoras. Los contratos de arrendamiento operacionales son generalmente suscritos por
periodos de tiempo menores que la duracién del activo arrendado. En otras palabras, si se
mantiene hasta su vencimiento un confrato operacional, entonces el arrendatario reinte-
gra el activo arrendado al arrendador, quien lo  puede arrendar nuevamente o vender el
activo. Normalmente el activo tiene un valor de mercado positivo a la terminacién del
contrato. En algunos casos, el contrato de arrendamiento concede al arrendatario la
oportunidad de comprar el activo arrendado. Por o regular, los pagos totales efectuados
por el arrendatario al arrendador son menores que el costo inicial del activo pagado por el
arrendador. Dado que el contrato de arrendamiento operacional comprende normalmente
un periodo menor que la vida Util del activo, el arrendador espera poder vender el activo
(por una cantidad mayor que su costo no recuperado) cuando venza el contrato.

Contratos de Arrendamlento Financlero: Un contrato de arrendamiento financiero
(o de capital) es un contrato de arrendamiento a un plazo mayor que un contrato de

arrendamiento operacional. Estos contratos no pueden cancelarse y por lo tante obligan al
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arrendatario a realizar pagos por el uso de un activo durante un periodo preestablecido.
Aun si el arrendamiento no requiere del servicio del activo arrendado, se ve cbligado
contractualmente a efectuar pagos durante la vigencia del contrato de arrendamiento.  Los
contratos de arrendamiento financiero se utilizan comdnmente para arrendar tierras o
terrenos, edificaciones y grandes piezas de equipo fijo. El aspecto no cancelable del
contrato de arrendamiento  financiero lo asemeja bastante a ciertos tipos de pasivo a largo
plazo. El pago de arrendamiento se convierte en un gasto fijo y deducible de impuestos que
debe sufragarse en fechas preestablecidas durante un periodo  especifico. El
incumplimiento en el pago contractual puede significar la bancarrota para el arrendatario,

Otra caracteristica significativa del contrato financiero es que los pagos totales durante
el periodo de arrendamiento son superiores al costo que los activo arrendados representan
para el arrendador. El periodo de arrendamiento, por lo tanto, se relaciona generalmente
con la vida productiva del activo de un modo muy estrecho. Si se espera que el valor de
recuperacién del éctivo sea insignificante, el  arrendador debe percibir mas que el precio
de compra del activo a fin de percibir su rendimiento requerido sobre el dinero que ha
invertido en el activo. Algunos contratos de arrendamiento financiero confieren al
arrendatario la opcion de comprar al vencimiento.

4.2 PLANES FINANCIEROS A CORTO PLAZO

El proceso de planeacién financiera a corto plazo refleja los resultados que se esperan a
partir de acciones a un plazo cercano. La mayoria de estos planes suelen abarcar periodos
de uno a dos afios. Entre los principales insumos se encuentra la prediccién de ventas,
asi como formas diversas de informacién operacional y financiera; los resultados clave

comprenden, por su parte, ciertos presupuestos de operacion, presupuestos de efectivo y
los estados financieros pro-forma. Por medio de la prediccién de ventas se desarrolla un
plan de produccién gue considera el tiempo necesario para convertir un articulo de materia
prima en producto terminado. Los tipos y cantidades de materia prima requeridos durante

el periodo de prediccién pueden estimarse a partir del plan de produccién. Con base en
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estas estimaciones de uso de materia prima, puede desarrollarse un programa de cuénta
materia prima se debe comprar y cuando. Pueden hacerse las estimaciones de la cantidad
de mano de cbra directa requerida, ya sea en horas-hombre, o en quetzales. También
pueden calcularse los gastos de féabrica de la empresa. Por ultimo, pueden utilizarse los
gastos de operacion, especificamente las ventas y los gastos administrativos, con base en el
nivel de operaciones necesario para apoyar las ventas predichas.

Una vez que se han preparado esta serie de planes, se elabora el estado de resultados pro-
forma de la empresa, creando asi el presupuesto de efectivo, con base en descomposiciones
mensuales o trimestrales de recepcion y desembolso de efectivo.

El estado de resultados pro-forma, el presupuesto de caja, el plan de financiamiento a
largo plazo, el plan de gastos de capital y el balance general del periodo presente como
insumos bdasicos, son elementos que permiten desarrollar el balance general pro-forma. El
estado de resultados pro-forma es necesrio para obtener el cambio proyectado en utilidades
retenidas, depreciacion, inventario e impuestos. Los datos acerca del saldo de efectivo, el
nivel de cuentas por pagar, el nivel de cuentas por cobrar y el nivel de documentos por
pagar pueden obtenerse a través del presupuesto de efectivo. El plan financiero a largo
plazo suministra informacion sobre los cambios en las deudas a largo plazo y el capital
contable atribuibles a decisiones financieras. El plan de gastos de capital sefiala algunos
datos respecto a los cambios esperados en activos fijos. Es necesario el balance general del
periodo anterior a fin de contar con valores iniciales con los cuales medir los cambios de
diversas cuentas del balance general, tales como activos fijos, acciones comunes y
utilidades retenidas. Los valores de efectivo inicial, las cuentas iniciales por cobrar, el
inventario inicial y las obligaciones iniciales también se derivan del balance general mas
reciente. A menudo resulta Util  comparar el balance general pro-forma con el balance
general comin con el objeto de verificar la  razonabilidad del estado de prediccién, para

asi con un andlisis mas completo, poder resolver cualquier discrepancia.



53

CAPITULO V
ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

La administracién del capital de trabajo se refiere al manejo de las cuentas corrientes de la
empresa que incluyen activos y pasivos circulantes. La administracién del capital de

trabajo es uno de los aspectos mas importantes en todos los campos de la administracion
financiera. Si la empresa no puede mantener un nivel satisfactorio de capital de trabajo,
s probable, que llegue a un estado de insolvencia y que se vea forzada a declararse en
quiebra. Los activos circulantes de una empresa deben ser lo suficientemente grandes para
cubrir sus pasivos circulantes y poder asi asegurar un mérgen de seguridad razonable.

El capital de trabajo puede definirse como: "La diferencia entre los activos y pasivos
circulantes de una empresa” . El objetivo de la administracién del capital de trabajo es
manejar cada uno de los activos y pasivos circulantes de la empresa de tal manera que se
mantenga un nivel aceptable de capital de trabajo.

En el presente capitulo se estudiard la administracién del efectivo y de los valores
negociales, cuentas por cobrar y del inventario; las fuentes de financiamiento a corto
plazo sin garantia y por dltimo las fuentes de financiamiento a corto plazo con garantia.

5.1 ADMINISTRACION DE EFECTIVO Y DE VALORES NEGOCIABLES

La administracion del efectivo y de los valores negociables es una de las areas mas
importantes de la administracion del capital de trabajo. Como ambos son los activos més
liquidos de la empresa, pueden constituir a la larga la capacidad de pagar las cuentas  en
el momento de su vencimiento. En forma colateral, estos activos liquidos pueden funcionar
también como una reserva de fondos para cubrir los desembolsos inesperados, reduciendo
asi el riesgo de una "crisis de solvencia®”. Dado que los otros activos circulantes (cuentas
por cobrar e inventarios) se convertiran finaimente en efectivo mediante la cobranza y
las ventas, el dinero efectivo es el comun denominador a que pueden reducirse todos los

activos liquidos.
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Los valores negociables son instrumentos de inversion a corto plazo que la empresa utiliza
para obtener rendimientos sobre fondos temporalmente ociosos. Cuando una empresa
experimenta una acumulacion excesiva de efectivo, utilizard una parte de él como un
instrumento generador de intereses. Aun cuando los bancos comerciales pueden pagar
intereses sobre los depodsitos a la vista (cuenta de cheques), los clientes perciben
generalmente tal compensacion, por los saldos en sus cuentas, en forma de honorarios
reducidos por servicio o tasas menores de interés sobre préstamos, o bien, ambas cosas.

Debido a que las tasas de interés que aplican en este caso los bancos suele ser baja, las

empresas usan mejor, en diversos instrumentos el exceso de los saldos bancarios. Ciertos

sistemas de obtencion de intereses altamente liquidos permiten a la empresa percibir
utilidades sobre el efectivo ocioso, sin que por ello sacrifiquen parte de su liquidez.

ADMINISTRACION EFICIENTE DEL EFECTIVO.

Las estrategias bdsicas que deberan seguir las empresas en lo referente a la administracion

del efectivo son las siguientes:

1. Cubrir las cuentas por pagar lo mas tarde posible sin dafar la posicion crediticia de
la empresa, pero aprovechando cualesquiera descuentos en efectivo que resulten
favorables.

2. Utilizar el inventario lo mas rapido posible, a fin de evitar existencias que pueden
resultar en el cierre de la linea de produccién o en una pérdida de ventas.

3.l Cobrar las cuentas pendientes lo mas rapido posible, sin perder ventas futuras
debido a procedimientos de cobranza demasiado apremiantes. Pueden emplearse los
descuentos por pronto pago, de ser economicamente justificables, para alcanzar este
objetivo.

Las implicaciones globales de estas estrategias pueden ponerse de manifiesto observando

los ciclos de caja y la rotacion del efectivo.
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- CICLOS DE CAJA Y ROTACION DE EFECTIVO:

El ciclo de caja de una empresa se define como "el lapso que abarca desde el momento en el
que la empresa realiza un desembolso para comprar materia prima, hasta el momento en el
que se cobra el efectivo de la venta del articulo terminado y producido en dicho
material’__9/. La rotacion del efectivo es el nimero anual de veces en que el numerario
sufre una rotacién.

-ESTRATEGIAS DE ADMINISTRACION DE EFECTIVO:

Los efectos de implementar cada una de las estrategias para el manejo eficaz del efectivo,
semencionan a continuacion:

a) Retraso de las Cuentas Por Pagar: Una estrategia de la que las empresas disponen
es ‘'retrasar sus cuentas por pagar’, es decir, pagar sus deudas lo mas tarde posible sin
dafar su reputacion crediticia. Es importante observar que aunque esta es una estrategia
financieramente atractiva, trae consigoe un conflicto de tipo ético, pues puede ocasionar una
infraccion por parte de la empresa en el acuerdo del proveedor. Es claro que éste no tendra
una buena imagen de un cliente que deliberadamente pospone el pago de mercaderia o
equipo.

b) Administracién Eficiente de Inventario-produccién: Otra forma de reducir al
minimo el efectivo requerido es aumentando la rotacién de inventario. Esto puede lograrse
mediante cualquiera de los siguientes procedimientos:

i. Incrementar la Rotacion de Ia Materia Prima:: Mediante el uso de técnicas mas
eficientes de control del inventario, la empresa puede aumentar su rotacién de materia
prima.

ii Disminuir el Ciclo de Produccién: Con una mejor planeacion, programacion y
técnicas de control de produccion, la empresa puede reducir la duracién de su ciclo de
produccién. La reduccién de dicho ciclo hard que se incremente la rotacién del
inventario de trabajo en proceso de la empresa.

9./ IBID, pag. 270
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iii Aumentar la Rotacién de Productos Terminades:la empresa puede
incrementar su rotacién de productos terminados pronosticando con mas exactitud la
demanda y planeando mejor la produccién a fin de hacer coincidir ambos aspectos. El
control mas eficaz del inventario de articulos terminados contribuird a una rotacién mas
rapida del inventario de productos terminados.

Sin importar cual aspecto de la rotacién total de inventario de la empresa sea ajustado, el
resultado serd una reduccion en la cantidad de efectivo requerido para operaciones.

iv Aceleracién de la Cobranza de Cuentas: Otra forma de reducir el requerimiento
de efectivo operacional de la empresa consiste en acelerar la cobranza de las cuentas por
cobrar. Dichas cuentas, al igual que el inventario, captan dinero que puede invertirse en
activos adicionales. Estas cuentas son un costo necesario para la empresa, ya que la
extension de crédito a los clientes normalmente permite a la empresa alcanzar niveles méas
altos de ventas que los que alcanzaria operando sobre una base estrictamente de efectivo.
Las condiciones de crédito suelen ser impuestas por el ramo en el que opera la emprasa.
Por lo regular, se establecen en relacion cen la naturaleza del producto a vender -su forma
de transportacién y empleo. En las industrias donde se venden productos no  diferenciados,
las condiciones de crédito pueden ser un factor decisivo en las ventas. Como sucede por lo
general en estas industrias, todas las empresas se adaptan a las mejores condiciones de
crédito disponibles con el fin de mantener su posicién competitiva. En las industrias en las
que se venden productos relativamente diferenciados, puede manifestarse una mayor
variacion en las condiciones de crédito.

El periodo de cobranza de la empresa no sélo se ve afectado por sus condiciones de crédito,
sino también por las politicas de crédito y cobranza. Las politicas de crédito son los
criterios que sigue la empresa para determinar a quién debe extenderle un crédito; las
politicas de cobranza por su parte, determinan el plan trazado por la empresa para cobrar

sus cuentas pendientes con prontitud. Los cambios en las condiciones y politicas de
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crédito, asi como en las de cobranza, pueden emplearse para reducir el nivel promedio de
cobranza sin dejar de mantener o incluso aumentar las utilidades totales, Normalmente,
la iniciacion de un descuento efactivo por pronto pago, el empleo de politicas de crédito més
dindmicas, reducira el promedio del periodo de cobranza.

FUNDAMENTOS DE LOS VALORES NEGOCIABLES:
Los valores negociables son instrumentos del mercado monetario a corto plazo que pueden
convertirse facilmente en efectivo. Tales valores suelen incluirse entre los actives
liquidos de la empresa.
MOTIVOS PARA MANTENER VALORES NEGOCIABLES:
Existen tres motivos para mantener la liquidez‘ (efectivo o valores negociables), y por
consiguients, para mantener valores negociables. Cada motivo se basa en la premisa de
que una empresa debe intentar ganar un rendimiento sobre fondos temporalmente
ociosos. El tipo de valor negociable adquirido dependerd del motivo de la compra. Los
motivos basicos comprenden el de transacclones, el de seguridad y el
especulativo.

a) Motivo de Transacciones: Se dice que los valores negociables se convertiran en
efectivo para realizar algin pago estimado futuro, se mantienen con fines de
transaccién. Las empresas que deben efectuar pagos en el futuro inmediato pueden
contar ya con el dinero para cubrirlos. A fin de ganar cierto rendimiento sobre
estos fondos, los invierten en un valor negociable con una fecha de vencimiento que
coincida con la fecha de pago estipulada.

b) Motivo de Seguridad: Los valores negociables mantenidos por seguridad se emplean
para cubrir las cuentas de efectivo de la empresa. Tales valores deben ser muy
liquidos, ya que se compran con fondos que se necesitaran, aunque no se sepa
exactamente cuando. Ademas protegen a la empresa contra las demandas

inesperadas de dinero en efectivo.
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c) Motivo Especulativo: Existen valores negociables que la empresa mantiene porque no
cuenta de momento con una utilizacion especifica; se dice entonces que tales valores
se mantienen por motivos especulativos.

El efectivo y los valores negociables constituyen los activos liquidos de la empresa.
Le proporcionan a ésta la liquidez necesaria para satisfacer sus obligacicnes
financieras a medida que vencen. El efectivo se mantiene en forma de depdsitos, en
cuenta de cheques en un banco comercial, lo cual rinde poco o ningtin interés. Hay
muchas formas de valores negociables con distintas caracteristicas entre si, pero
todas con la posibilidad de ciertas utilidades.

El manejo eficaz del efectivo se basa en tres estrategias basicas: 1) liquidar lo mas
tarde posible las cuentas por pagar, 2) administrar eficientemente el ciclo
inventario-produccion para maximizar la tasa de rotacién del inventario y 3) el
cobro inmediato de las cuentas por cobrar.

Una empresa mantiene valores negociables con el fin de obtener rendimientos sobre
fondos temporalmente ociosos. Los fondos pueden mantenerse en forma de valores
negociables por varias razones, ya sea por transacciones, por seguridad o con fines
especulativos.

5.2 ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR Y DEL INVENTARIO

La_!s cuentas por cobrar de una empresa representan la extensiéon de un crédito a sus

clientes en cuenta abierta. Con el fin de mantener a sus clientes habituales y atraer a

nuevos, la mayoria de las empresas manufactureras consideran necesario ofrecer crédito.

El inventario es por su parte, un activo circulante necesario porque permite que el

proceso de produccién- ventas funcione con un minimo de obstaculos. Se requiere de un

acervo de materias primas Yy trabajo en proceso para asegurar la disponibilidad de los
articulos cuando se les demande. Debe contarse con inventarios de articulos terminados

para proporcionar un apoyo que permita a la empresa satisfacer sus demandas a medida
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que surjan. Las cuentas por cobrar y el inventaric estan intimamente relacionados, ya que
para los fabricantes, la cantidad adecuada de inventario de articulos terminados se

convierte realmente en una cuenta por cobrar en el momento de realizar una venta al

crédito.

Las cuentas por cobrar y el inventario son los activos circulantes mas comunes que
mantienen las empresas. Para el fabricante comun representan mas del 80% de sus
activos circulantes. Las cuentas por cobrar y el inventario representan casi 40% de los
activos totales de corporaciones industriales. Dado que la inversion de estos activos es
considerable, el administrador debe tratar de minimizar la inversién mientras mantiene
un nivel adecuado de servicio. El administrador tiende a ejercer un control directo sobre
las cuentas por cobrar, y debe vigilar y asesorar en cuestiones referentes al inventario un
activo que tiende a estar bajo control del departamento de produccién o manufactura. A
continuacién se analizard lo que son politicas de crédito, las condiciones de crédito y las
politicas de cobranza, seguidos por una breve consideracion acerca del inventario.
a)Polfticas de Crédito:: Las politicas de crédito de una empresa establecen los
lineamientos para determinar si se otorga un crédito a un cliente y por cudnto se le debe
conceder. La empresa no sélo debe ocuparse con establecer las normas de crédito, sino en
aplicar correctamente tales normas al tomar decisiones. Ademaés, la empresa debe
impulsar el desarrollo de las fuentes de informacidn de crédito y los métodos de andlisis de
dicha informacion.

Cada uno de estos aspectos de la politica crediticia es importante para la administracién
eficaz de las cuentas por cobrar. Una aplicacién errénea de una buena politica de crédito, o
la adecuada instrumentacion de una deficiente politica, no producird nunca resultados
Gptimos.

b) Condlciones de Crédito: Las condiciones de crédito de una empresa especifican
los términos de pagos estipulados para todos los clientes que operan al crédito. Para este

efecto se utiliza, por lo general, una especie de clave, las condiciones de crédito se pueden
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indicar, por ejemplo como 2/10 neto 30, lo cual significa que el comprador obtiens un
descuento de 2% si paga dentro de los 10 dias siguientes a la iniciacién del periodo de
crédito; si el cliente no aprovecha tal descuento por pronto pago, debe pagar el monto total
dentro de los 30 dias siguientes al inicio del periodo citado. Las condiciones de crédito
comprenden tres aspectos: 1) el descuento por pronto pago si se estipula (en este caso,
2%), 2) el periodo de descuento por pronto page (10 dias en este caso), y 3) el periode
de crédito (30 dias). Los cambios en cualquier clausula de las condiciones de crédito de
la empresa pueden afectar su rentabilidad total.

¢) Politicas de Cobranza: Las politicas de cobranza de la empresa son los
procedimientos adaptados para cobrar las cuentas cuando éstas vencen. La eficacia de tales
politicas puede evaluarse parcialmente considerando el nivel de gastos por cuentas
incobrables. Dicho nivel depends no sélo de las politicas de cobro, sino de aquellas en las
que se basa el otorgamiento de un crédito. Ya que el nivel de cuentas incobrables atribuible
a las politicas de crédito puede suponerse relativamente constante, es de esperar que el
aumento en los gastos de cobranza reduzcan las cuentas incobrables.

ADMINISTRACION DEL INVENTARIO:

Como ya se dijo con anterioridad, el inventario de una empresa, al igual que sus cuentas
por cobrar, representan una inversién significativa. El administrador financiero no
controla directamente las existencias y por ello, tiende sélo a participar indirectamente
en el proceso de administracién del inventario. Considérense ahora algunos aspectos
basicos del manejo de los inventarios: caracter(sticas bdsicas, el Inventario como
Inversién, relacién entre el Inventarlo y cuentas por cobrar y técnicas de
administracién de Inventario.

- Caracterfsticas Bdsicas del Inventario: Dos aspectos del inventaric requieren
explicacion. Uno de ellos se refiere a los tipos de inventario; el otro trata de los diversos
puntos de vista respecto del nivel adecuado de existencias que se mantiene en algunas dreas

funcionales de una empresa.
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i) Tipos de Inventario: "Los tipos basicos de inventario son los de materias primas, de
productos en proceso, y de productos terminados”.

. Materias Primas: El inventario de materias primas comprende los insumos

-generalmente materiales basicos- que compra la empresa, En algunos casos, cuando una

empresa fabrica productos muy elaborados, compuestos de numerosas partes, el
inventario de materias primas puedes consistir en articulos manufacturados que se
compran a ofra empresa. Todas las empresas fabricantes cuentan con un inventario de
materias primas de una u otra naturaleza. La cantidad real que se mantiene de cada
material depende del tiempo de entrega de los pedidos, la frecuencia del uso, la inversion
monetaria requerida y las caracteristicas fisicas del inventario.
- Productos en Proceso: Este inventario de materias comprende todos los elementos
que se encuentran en proceso de produccién. Por lo general, se trata de productos
parcialmentea terminados, esto es, en una etapa intermedia de su elaboracién. La cantidad
de material o productos en proceso depende en gran parte del tiempo y de la complejidad de
la manufactura.
-Productos Terminados: Ei inventario de productos terminados consta de los articulos
ya producidos, pero que atin no han sido vendidos. Algunas empresas que fabrican sobre
pedidos mantienen inventarios muy bajos de este tipo, ya que todos los articulos estan
practicamente vendidos antes de ser producidos. La mayor parte de la produccién se
realiza con antelacion a las ventas. El nivel de cantidad de productos terminados lo impone
en gran parte la demanda de ventas provista, el proceso de manufactura y la inversién
requerida en productos terminados.

- Puntos de Vista Funcionales respecto a niveies de Inventario:
Existe cierta controversia en lo referente a los niveles adecuados de inventario en la
empresa. Las 4areas funcionales normalmente comprendidas son finanzas,
comercializacion, produccién y compras. Cada una de ellas considera el inventario de

acuerdo con sus propios objetivos.
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i) Finanzas: La responsabilidad basica del administrador es asegurarse que los flujos de
caja se manejen en forma eficiente. - El administrador debe supervisar los niveles de todos
los activos considerando su objetivo general, asegurandose de que la empresa no
comprometa sus fondos en activos superfluos o excesivos. El inventario que implique una
inversign considerable por parte de la empresa debe examinarse detenidamente. La
disposicién general del administrador en lo referente a niveles de inventario es ia de
mantenerios bajos, reduciendo asi la cantidad de dinero asignada al inventario.

Ei administrador debe vigilar ademas los inventarios para cerciorarse de que el dinero de
la empresa no se invierta inapropiadameante en un exceso de inventarios.

iiy Comercializacién El gerents de comercializacion o de mercadeo se ocupa del nivel de
inventarios de productos terminados. Busca contar con grandes inventarios para cada uno
de los productos de la empresa. Esto garantizara el cumplimiento eficaz de todos los
pedidos, eliminando asi la necesidad de reirasar los pedidos por falta de existencias. Ya que
suele evaluarse la eficiencia del departamento de comercializacién, y se bonifica al grupo
de vendedores con base en el volumen de ventas que generen, éstos se cercioran de que no se
pierda ninguna venta porque no se estd en posibilidad de surtir inmediatamente un
producto a un cliente. El mantenimiento de inventarios altos debe reducir la probabilidad
de pérdidas de ventas por agotamientos de inventario.

iii) Produccién: El gerente de produccién debe encargarse principalmente del nivel de
inﬁentarics de materias primas y productos en proceso. Sus determinaciones respecto a
estos inventarics afectan en forma directa el nivel del inventario de productos terminados.
Su responsabilidad esencial consiste en asegurarse de que el plan de produccién se ejecute
correctamente, para alcanzar asi el nivel deseado de productos terminados. E! gerente
de produccién se evallia no sélo por su eficiencia para surtir los productos terminados,
sino también por su aptitud para mantener bajo el costo de  produccidn por unidad. A fin
de que el gerente de produccion realice plenamente sus funcicnes debe encargarse de

mantener en un nivel alto los inventarios de materias primas para evitar demoras en la
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produccién; asimismo, debe esforzarse por mantener alto el nivel de los inventarios de
articulos terminados mediante ciclos cada vez mas largos de produccion, reduciendo asi los
costos unitarios de produccién.

iv) Compras: El gerente de compras se ocupa solamente de los inventarios de materias

primas. Su responsabilidad es asegurarse de que se disponga de las materias primas
necesarias para la produccién en las cantidades adecuadas y en el momento oportuno. El
gerente de compras no sélo se ocupa del volumen y la temporizaciéon de las compras de
materias primas, sino también debe esforzarse en su adquisicion a un precio favorable. En
virtud de que los costos de materias primas son un elemento esencial del costo estimado
del producto, con base en el cual se toman decisiones acerca de precios, es fundamental que
el gerente de compras adquiera las materias primas adecuadas. Sin el control debido, el
gerente de compras puede adquirir mayores cantidades de las realmente necesarias en su
afan por obtener descuentos por mayoreo, ya sea en prevision a la elevacién de precios o a
la escasez de cierto material.

RELACIONES ENTRE INVENTARIO Y CUENTAS POR COBRAR: El nivel y la
administracion del inventario y las cuentas por cobrar se encuentran {ntimamente
relacionados. Cuando un producto se vende, en el caso de las empresas fabricantes, se
traslada del inventario a las cuentas por cobrar, y finalmente, a caja. Dada la estrecha
relacién entre estos activos circulantes, las funciones de administracién de inventario y de
cuentas por cobrar no deben considerase aisladaments. Por ejemplo, la decisién de otorgar
un crédito puede favorecer un nivel mayor de ventas, el cual sélo puede sostenerse
mediante mayores niveles de inventario y cuentas por cobrar. Las condiciones de crédito
estipuladas también afectaran la inversién en inventarios y cuentas por cobrar, ya que los
términos de crédito mds largos permiten que una empresa transfiera los articulos del
inventario a las cuentas por cobrar. La ventaja de dicha estrategia es que el costo de
mantener un articulo en el inventario es mayor que el de mantener una cuenta por cobrar.

Podemos comprobar esto observando que el costo del inventario incluye -ademéas del
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rendimiento requerido sobre los fondos invertidos-, los costos del almacenamiento, de

seguro, etc., del inventario fisico.

5.3 FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO SIN GARANTIA:

Con el fin de apoyar una mayor parte de los activos circulantes de la empresa, como dinero

en efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventario, se requiere del

financiamiento a corto plazo, que consta de obligaciones que se espera que venzan en un afio

o menos. En esta seccién se trataran las caracteristicas del financiamiento a corto plazo sin

garantia, el cual consiste en los fondos obtenidos por la empresa sin comprometer

activos fijos especificos como garantia. Estas formas de financiamiento aparecen en el

balance general como cuentas y documentos por pagar y pasivos acumulados o

acumulaciones. Las cuentas por pagary los pasivos acumulados son fuentes espontaneas de

fondos a corto plazo, ya que surgen de operaciones normales de la empresa, los documentos

por pagar, aunque a menudo no tienen garantia, son el resultado de algun tipo de préstamo

negociado por la administracién de la empresa. Esto no significa que todo préstamo a corto

plazo negociado por la empresa carezca de garantia. Esta seccion consta de cuatro

divisiones. La primera describe las fuentes espontaneas de financiamiento a corto plazo:

cuentas por pagar y pasivos acumulados. Ambos pueden manejarse de modo que

proporcionen a la empresa un financiamiento menos costoso. La segunda divisidn trata
acerca del financiamiento bancario sin garantia. Se concentra la atencién en los

dobumentos. lineas de crédito y convenios de créditos revolvente.

5.3.1 FUENTES ESPONTANEAS DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO: Las dos
fuentes espontdaneas mas importantes del financiamiento a corto plazo son las cuentas por

pagar y los pasivos acumulados. Cada una de estas fuentes resulta de las operaciones
normales de un negocio. A medida que aumentan las ventas de una empresa, se incrementan

las cuentas por pagar, en respuesta a las crecientes compras requeridas para producir a
niveles més altos. Asimismo, en respuesta a las ventas crecientes, los pasivos acumulados

de las empresas aumentan conforme crecen los salarios e impuestos como resultado de un
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mayor requerimiento de mano de obra y mayores impuestos sobre utiidades mas  altas.
No existe normalmente ninglin costo explicito vinculado a cualssquiera de estas
obligaciones corrientes, aunque tienen ciertos costos implicitos. La empresa debe

aprovechar estas fuentes de financiamiento ‘libres de intereses" a corto plazo siempre

que sea posible.

a) CUENTAS POR PAGAR: Generalmente las cuentas por pagar se originan por la
compra de materias primas "en cuenta abierta". Las compras en cuenta abierta son la
fuente principal de financiamiento a corto plazo sin garantia para la empresa.
Comprenden estas cuentas todas las transacciones en las que se compra mercaderia, pero
no se firma un documento formal para dejar constancia del adeudo del comprador ante el
vendedor. El comprador, al aceptar la mercaderia que se le envia, conviene en pagar al
proveedor la cantidad requerida segun las condiciones de venta. Las condiciones de crédito
que se ofrecen en tales transacciones por lo regular se establecen en la factura del
proveedor que suele acompafiar a la mercaderfa. Tales clausulas son de gran importancia
para el comprador, y deben tenerse en cuenta para la programacién de todas las compras.
Aun cuando la obligaciéon del comprador para con el proveedor puede parecer tan
comprometedora legalmente como la firma de un documento, no existe ninguna
diferencia legal entre estos dos convenios. Si una empresa fuera a declararse en
bancarrota, el acreedor que hubiere vendido sus bienes en cuenta abierta tendria un
derecho legal sobre los activos de la empresa tan auténtico como uno que poseyera un
documento por pagar. La Unica ventaja de utilizar un documento de este tipo es que
resulta més facil probar, por parte del tenedor, que realmente vendié la mercaderia a la
empresa en bancarrota. Esto significa que el tenedor de un documento puede considerarlo
un procedimiento dtil en caso de que el cliente niegue haber realizado una compra
especifica. El empleo de documentos de compra de materia prima es paco comn, y sdlo se
les utiliza si el proveedor tiene motivos para creer que la situacién o reputacién crediticia

de su cliente es dudosa. Esta seccion trata solamente de la utilizacién de cuentas por pagar
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por compras de materias primas. Entre los aspectos mas importantes de las cuentas por
pagar se encuentran los tipos de condiciones de crédito que ofrecen los proveedores, los
costos que resultan de prescindir a descuentos en efectivo por pronto pago y, por ultimo,
las compensaciones derivadas de retrasar el pago de las cuentas pendientes. El estudio de
las cuentas por pagar se presenta aqui desde el punto de vista del comprador y no del
proveedor de crédito comercial.

b) Condiciones de Crédito: Las condiciones de crédito de la empresa establecen el
periodo de crédito, el monto del descuento por pronto pago y la fecha en que se inicia el
crédito. Cada uno de estos aspectos se abrevia en expresiones como "2/10 neto 30 FM":
estos términos contienen la informacidn esencial respecto a la duracién del periede de
crédito (30 dias), el descuento por pronto pago (2%), el periodo para el descuento (10
dias) y el momento en el que se inicia el periodo de crédito (fin de mes, FM).

c) Condiclones de Crédito: Si en las cldusulas de pago se ofrece un descuento por
pronto pago (en efectivo), éste serd por lo general del 1% a 5%. Si se trata en realidad
de un descuento porcentual sobre el precio de compra que se concede al comprador, si pagé
dentro del periodo de descuento por pronto pago. Un descuento del 2% indica que el
comprador de Q 100 de mercancia sélo debe pagar Q 98 dentro del periodo del descuento.
Muchos compradores ajustaran sus descuentos por pronto pago aprovechandolos asi atn
después del periodo sefialado.

Désde el punto de vista dei otorgamiento del crédito, cuyo objetivo es cobrar rapidaments
las cuentas pendientes, un descuento por pronto pago actia como incentivo para que el
comprador pague lo mas pronto posible. La reduccién en utilidades debido al descuento
se compensa con los cobros mas rapidos. El comprador, cuyo objetivo es retrasar las
cuentas por pagar en lo posible, debe determinar si le conviene aprovechar el descuento
por pronto pago y pagar sin demora.

d) Periodo de Descuento por Pronto Pago: Dicho periodo especifica el nimero

maximo de dias despusés de la iniciacién del periodo de crédito en que puede  aprovecharse
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al descuento por pronto pago (en efectivo). Normalmente, el periodo de descuento
comprende entre 5 y 20 dias. En algunas industrias se ofrece més de un descuento de este
tipo. Dicho periodo es més corto para el mayor descuento que se ofrece y mas largo para
el menor descuento. Con frecuencia, los clientes mas importantes de las empresas menores
se valen de su influencia para efectuar una especie de apalancamiento, permitiendo asi que
la empresa haga efectivos los descuentos por pronto pago ain mucho después de haber
finalizado el periodo de descuento. Esta estrategia, si bien no es muy fiel al cédigo de ética
que impera en los negocios, se realiza constantemente.

e) Iniciacion del Perfodo: La iniciacion se establece como parte de los términos de

crédito de pago del proveedor. Puede especificarse de varios modos, como fecha de factura,

mediados o fin de mes o al recibo mismo de la mercancia.

5.3.2 PASIVOS ACUMULADOS O ACUMULACIONES: La segunda fuente espontanea del
financiamiento a corto plazo para |la empresa es la de los pasivos acumulados o
acumulaciones. "Los pasivos acumulados son obligaciones o adeudos por servicios
recibidos que todavia no han sido pagados®. Las partidas acumuladas més comunes son los
sueldos y salarios y los impuestos. Como los impuestos son pagos al gobierno, la empresa
no puede manipular sus pasivos sino hasta cierto punto, y esto en lo relativo a la
acumulacion de los salarios. Aunque no hay un costo explicito o implicito relacionado
con las acumulaciones, una empresa puede ahorrar dinero al acumular tanto dinero en
salarios como sea posible. Los empleados proporcionan servicios por lo que normalmente
no reciben un pago sino hasta determinado momento -por lo regular una semana, dos
semanas o un mes, después de realizados tales servicios. El empleo de pasivos acumulados
como una fuente de financiamiento (libre de intereses) concuerda con la politica
generalizada de pagar las cuentas lo mas tarde posible siempre que la empresa no ponga en
peligro su posicion crediticia. En el caso de salarios acumulados, la empresa no debe

permitir que decaiga la motivacién de sus empleados con un retraso excesivo en pago
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de sus salarios. Algunas veces las empresas pagan alquiler o efectian gastos de
arrendamiento al final de un periodo; si lo hacen, dichos gastos se consideran como
acumulados.

5.3.3 FUENTES BANCARIAS DE FONDOS A CORTO PLAZO SIN GARANTIA: Los
préstamos sin garantia negociados a corto plazo, se obtienen generalmente de bancos. El
tipo principal de préstamo bancario a las empresas es el préstamo a corto plazo
autoliquidable. Los préstamos son autoliquidables cuando el objetivo del banco es el  de
otorgarle a la empresa un financiamiento para satisfacer sus requerimientos temporales
-por ejemplo, para cubrir los aumentos temporales o estacionales en las cuentas por
cobrar o en inventarios-. Los préstamos autoliquidables estan dirigidos Unicamente a
sostener a la empresa en las bases mas agudas de sus requerimientos financieros,
ocasionados sobre todo por el establecimiento de cuentas por cobrar e inventarios. Se
espera que a medida que tales cuentas e inventarios se conviertan en efectivo, se generen de
manera automatica los fondos necesarios para cubrir estos préstamos. Esto significa que
el uso que se le da al dinero obtenido en préstamo proporciona también el mecanismo por
el cual se liquida dicho préstamo.

Los préstamos sin garantia a corto plazo otorgados por bancos comerciales representan la
fuente primaria de los fondos negociados a corto plazo de las empresas; su fuente principal
es el crédito negociado (cuentas por pagar). Los bancos prestan fondos a corto plazo sin
gz.arantia en tres formas basicas: 1) a través de documentos, 2) mediante lineas de crédito,
y 3) por medio de convenios de crédito revolvente.

a) Documentos de Crédito: El préstamo de pago Gnico puede obtenerse de un banco
comercial a peticién de un solicitante empresarial con buenos antecedentes de crédito. Por
lo general, este tipo de préstamo resulta de un convenio “individual®, cuando un solicitante
de crédito sélo necesita fondos adicionales temporales. El instrumento resultante de este
tipo de préstamo a corto plazo sin garantia es un documento de crédito, el cual debe ser

firmado por el solicitante. El pagaré o letra de cambio establece las condiciones del
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préstamo, esto es, la duracién del mismo (la fecha del vencimiento) y la tasa de interés
impuesta. Este tipo de documento a corto plazo presenta por lo regular un vencimiento de

30 a 90 dias. El interés cobrado sobre el documento estd vinculado de alguna manera a la

tasa minima de interés.
Tales pagarés pueden tener tasas de interés fijas o flotantes. En pagarés de tasa fija, el

tipo de interés se determina inicialmente como un incremento establecido sobre la tasa
minima, y permanece en la "tasa fija" hasta su vencimiento. En el caso de pagarés de tasa
flotante, el tipo se establece inicialmente y se deja a "flote” tal incremento durante el
término del pagaré.

b) Lineas de Crédito: Una linea de crédito es un convenio entre un banco comercial y
una empresa. En él se establece el monto de los préstamos a corto plazo no asegurados que
el banco pondré a disposicion del solicitante de crédito. Mormalmente, un convenio de
linea de crédito funciona durante el periodo de un afio y sefala a menudo ciertas
restricciones al solicitante. Un convenio de linea de crédito no es un préstamo

garantizado, pero indica que si el banco cuenta con suficientes fondos disponibles, el
solicitante podra disponer de ellos. Lo importante de una linea de crédito, desde el punto
de vista del banco, es que elimina la necesidad de examinar la confiabilidad de un cliente
cada vez que pide prestado dinero.

La solicitud de una linea de crédito puede requerir que la persona proporcione documentos,
como su presupuesto de caja, su estado de resultados pro-forma, su balance general pro-
forma y estados financieros mas recientes. El banco verificara estos estados con el objeto
de determinar si la empresa realmente necesita la linea de crédito que solicita, asi como su
capacidad de pago.

c) Convenios de Crédito Revolvente: Un convenio de crédito revolvente es una linea
de crédito garantizada. Esta garantizada en el sentido de que el banco comercial que pacta el
convenio le asegura al prestatario que podra disponer de una cantidad especifica de fondos,

independientemente de la escasez del dinero. Es comin que un convenio de crédito
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revolvente se otorgue por un periodo mayor de un ano; incluso, se pueden realizar
convenios de dos o tres afos. Los requerimientos de un convenio de crédito revolvente
son semejantes a los de una linea de crédito. Desde luego, ambos convenios son
negociables; no existe en realidad ningun convenio que no esté sujeto a cambios.

Dado que el banco garantiza la disponibilidad de los fondos al prestatario, por lo regular se
incluye una comision de compromiso en el convenio de crédito revolvente. Esta cuota se
aplica al saldo promedio no utilizado del convenio de crédito.

5.4 FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO CON GARANTIA
Normalmente, una empresa dispone de una cantidad limitada de financiamiento a corto
plazo con garantia o asegurado. Mas alla de este punto, se requieren ciertos valores para
obtener fondos adicionales. Esto significa que cuando una empresa incurre en cantidades
cada vez mayores de financiamiento a corto plazo no asegurado, se alcanza un nivel tan alto
de riesgo, que los proveedores de fondos a corto plazo pueden dudar en ampliarle u
otorgarle a la empresa un crédito adicional no asegurado. Este nivel se relaciona
estrechamente con el grado de riesgo comercial y financiero actual de la empresa. Muchas
empresas no estan en condiciones de obtener préstamos a corto plazo no asegurados, y por
lo mismo, el financiamiento asegurado es su Unica fuente de préstamos a corto plazo. Estas
empresas son por lo regular pequefias o se encuentran en proceso de desarrollo, y por lo

mismo, no alcanzan aun su madurez financiera.

En esta seccién se destaca el financiamiento asegurado, con énfasis en lo concerniente a las

caracteristicas de los préstamos a corto plazo asegurados.

5.4.1 CARACTERISTICAS DE LOS PRESTAMOS A CORTO PLAZO CON GARANTIA

Un préstamo asegurado o con garantia es aquel en que el prestamista exige una garantia o

colateral. Esta garantia cominmente adopta la forma de un activo fisico, como las
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cuentas por cobrar o el inventario. El prestamista obtiene una participacién de la garantia
colateral por medio de la ejecucién de un contrato (convenio de garantia) establecido entre
ambas partes. Dicho convenio indica la prenda que se mantiene para respaldar el

préstamo. Una copia dei convenio de garantfa se registra en una oficina publica. El

registro del convenio de garantia les proporciona a prestamistas subsiguientes la
informacion relativa a qué activos del solicitante en perspectiva se encuentran disponibles
como colateral o garantia. Ademads, el requerimiento de registro protege al prestamista

estableciendo legalmente su participacion en la garantia.

Las condiciones del préstamo respecto de la garantia se adjuntan como parte del convenio de
garantia, Estos especifican las condiciones para cancelar la participacion en garantia, asi
como la tasa de interés sobre el préstamo, fechas de pago y otras estipulaciones del
préstamo. Aunque muchos sostienen que el mantener la garantia reduce ei riesgo del

préstamo, los acreedores o prestamistas no suelen verlo del mismo modo.

La razén por la que los prestamistas, exigen una garantia esta en funcién del riesgo de la
empresa, por lo que, a fin de cuentas, quieren asegurarse de recuperar al menos una parte

del préstamo en caso de incumplimiento.

Caracterfsticas deseables como garantfa colateral:

a) Vigencia de la garantfa: Los prestamistas de fondos a corto plazo con garantia
prefieren una garantia cuya vida esté estrechamente relacionada con el periodo que cubre
el préstamo. Este requerimiento le asegura al prestamista que la garantfa es lo
suficientemente efectiva como para cubrir el préstamo en caso de incumplimiento. Al
vincular la vida del colateral con la vida del préstameo, el prestamista dispone de la

proteccién necesaria. En lo que se refiere a los préstamos a corto plazo, los candidatos
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probables para fungir como garantias son los activos circulantes a corto plazo -cuentas
por cobrar, inventarios y obligaciones o valores negociables- son por lo regular las
garantias mas deseables, ya que casi siempre son mas liquidos que los activos fijos.

b) Liquidez de la garantia: Otra consideracién que debe tenerse en cuenta al evaluar la
garantia posible es su liquidez, es decir, 1a velocidad a la que puede convertirse en
efectivo. Aun cuando los activos circulantes son los candidatos méas usuales para garantia
de préstamos a corto plazo, no todos resultan ser igualmente convenientes. La
conveniencia se determina en gran parte por la linea de negocios de la que forma parte el
solicitante de crédito. Es dicha 4rea o linea de negocios, pues, la que determina en algo
grado la naturaleza de sus cuentas por cobrar e inventarios, que son las fuentes
principales de las garantias para préstamos a corto plazo.

¢) Porcentajes de préstamos. Después de haber determinado la garantia mas aceptable
para una empresa dada, el prestamista debe establecer qué cantidad esta dispuesta a
conceder respecto al valor nominal de tal garantia. Por lo regular, el prestamista
determina el porcentaje del préstamo que esté dispuesto a conceder sobre el valor de cierta
garantia. Este porcentaje de préstamo se halla normalmente entre 30% y 90% del valor
nominal de la garantia, y varia no sélo de acuerdo con el tipo de liquidez de la garantia, sino

también con el tipo de interés o participacién en las garantias que se acepte.
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CAPITULO VI
TIPOS DE APALANCAMIENTO
6.1 DEFINICION
El término apalancamiento (en inglés, leverage) designa un concepto de gran importancia

para describir la capacidad que tiene una empresa de emplear activos o fondos de costo
filo, con el objeto de maximizar las utilidades de los accionistas. Los cambios en el
apalancamiento propician variaciones tanto en el nivel de rendimiento como en el riesgo
correspondiente. En este contexto, el riesgo se reflere al grado de incertidumbre que se
asocia a la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones de pago fijo. Por lo
general, los aumentos en el apalancamiento dan lugar a mayores riesgo y rendimiento, en
tanto que las disminuciones en él producen menores riesgo y rendimiento, El grado de
apalancamiento que existe en la estructura de una empresa puede afectar
significativamente su valor, alterando tanto el riesgo como el rendimiento.

En esta seccién se hara un andlisis de los tres tlipos de apalancamiento observados en la
mayoria de las empresas, que son, a saber: operativo, financiero y total.

6.2 APALANCAMIENTO OPERATIVO:

El apalancamiento operativo se aplica a partir de la existancla de costos de operacion fijos
en el flujo de ingresos de una empresa. Por definicién, tales costes no varfan respecto de
las ventas y, por tanto, deben ser cubiertos sin importar el monto de ingresos disponible.
El apalancamiento operativo se determina por la relacién entre los ingresos por ventas de
la empresa y sus utilidades antes de intereses e impuestos. El apalancamiento financiero se
determina por la relacién entre las utilidades de la empresa antes de intereses e impuestos
y las utilidades disponibles para accionistas ordinarios.

Un examen del estado de resultados de la tabla "A", pone de manifiesto que para calcular las
utilidades de la empresa antes de intereses e impuestos, el costo de ventas y gastos de
operacién deben deducirse de los ingresos por Ventas. La parte superior de estado de

resultados puede calcularse nuevamente en la forma indicada en la tabla "B".
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Tabla "A" M 1 r |
Apalancamiento Ingresos por Ventas
Operativo Menos: Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Menos: Gastos de Cperacion

Utilidad antes de Impuestos e intereses

Menos: Intereses

Utilidad antes de Impuestos
Apalancamiento Menos: Impuestos
Financiero Utilidad después de Impuestos

Menos: Dividendos de acciones

preferentes

Utilidades disponibles para

accionistas comunes
T “B" n r |
Apalancamiento Ingresos por ventas
Operativo Menos: Costo de Ventas

Menos: Gastos de Operacion

Utilidades antes de Impuestos e intereses
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Tipos de Costos: El costo de ventas y los gastos de operacién tienen componentes de
costos fijos y variables de operacion en algunos casos, los costos especificos pueden tener
elementos fijos y variables, Los tres tipos de costos resultantes se definen a continuacion,

Costos Fifos: "Estos costos son en funcién del tiempo y no de ventas y normaimente son

contractuales. Obligan al pago de una determinada cantidad cada periodo contable. Ei
arrendamiento es un costo fijo".__11/

Costos Variables: "Estos costos varian en relacion directa con las ventas de la empresa.
Son en funcién del volumen no del tiempo. Los costos de produccion y entrega son costos
variables".__12/

Costos Semivariables: Los costos semivariables son fijos en parte y variables en
parte. Un ejemplo de costo semivariable puede ser las comisiones de los vendedores. Estas
comisiones pueden ser fijas hasta un cierto limite de volumen y aumentar a niveles mas
altos en volimenes superiores. Un programa de comisiones de esta naturaleza, tiene
caracteristicas de costo fijo y variable.

El apalancamiento operativo puede definirse como la habilidad de la empresa en la
utilizacién de los costos fljos de operacién para incrementar al mdximo los
efectos de los cambios en las ventas sobre las utilidades antes de intereses
e Impuestos.

6.3 APALANCAMIENTO FINANCIERO: El apalancamiento financiero es resultado de la
presencia de cargos financieros fijos en el flujo de ingreso de una empresa. Estos cargos
fijos por su parte, no se ven afectados por las utilidades antes de intereses @ impuestos de
la empresa; deben ser pagados independientemente de la utilidad antes de impuestos
disponible para pagarlos. Un examen de la parte inferior de la Tabla "A" indica que los dos
gastos financieros fijos que normalmente se encuentran en el estado de resultados de una
empresa son: 1) el interé s sobre la deuda, y 2) los dividendos sobre acciones preferen-
11./ IBID, pédg. 33

12./1BID, pag. 33
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tes. El apalancamiento financiero trata acerca de los efectos que ejercen los cambios en las
utilidades antes de intereses e impuestos sobre las utilidades disponibles para los
tenedores de acciones comunes. En el siguiente andlisis, se supone que se pagan todos los
dividendos de acciones preferentes. Se requiere de este supuesto a fin de medir la cantidad
de dinero de que se dispone realmente para distribuir entre los tenedores de acciones
comunes.

El apalancamiento financiero se define como la capacidad de la empresa para emplear los
carges financieros fijos con el fin de aumentar al maximo los efectos de los cambios en las
utilidades antes de intereses e impuestos sobre las utilidades (o rendimientos) por accidn.
Generalmente, las utilidades por accidn se consideran en lugar de las utilidades de que se
dispone para las acciones comunes, ya que las citadas utilidades representan la cantidad de
dinero ganada por cada accién comin; las utilidades por accidn (UPA) se calculan
dividiendo las utilidades disponibles para los accionistas comunes, entre el nimero de
acciones comunes en circulacidn. Los impuestos, al igual que los costos financieros de
interés y los dividendos de acciones preferentes, son deducidos del flujo de ingresos de una
empresa. Sin embargo, tales impuestos no representan un cesto fijo, ya que cambian al
alterarse el nivel de utilidades antes de impuestos (UAI). Como costo variable, no tienen
un efecto directo sobre el apalancamiento financiero de una empresa.

RIESGO FINANCIERO: El riesgo financiero consiste en una eventual incapacidad para

absorver los costos financieros.

6.4 APALANCAMIENTO TOTAL El efecto combinado de los apalancamientos operativo y
financiero sobre el riesgo de la empresa puede determinarse usando un marco de
referencia semejante al empleado para desarrollar cada uno de los conceptos de
apalancamiento. Tal efecto combinado, o apalancamiento total, puede definirse como: *fa
capacidad de la empresa para utilizar costos fifos tanto operativos como

financieros, maximizando asf el efecto de los cambios en las ventas sobre
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las utilidades por acclén". __13/
El apalancamiento total puede definirse como el efecto total de los costos fijos sobre la

estructura financiera y operativa de la empresa.

El apalancamiento total refleja asimismo, el efecto combinado de los apalancamientos

operativo y financiero,

13/ 1BID, pag. 169
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CONCLUSIONES

La empresa al ser considerada como un organismo que tiene por objeto la
combinacién de! capital y del trabajo, elabora y transporta y/o distribuye los
productos entre los consumidores, cumple con los requisitos de su medio ambiente
aiustandose al marco juridico y economico en donde se situa; necesita obiener
recursos financieros a través de mecanismos més sencillos y oportunos a su
realidad econémica y por eso acude al "contrato de reporto” como una fuente
primordial de financiamiento.

Las fuentes de financiamiento se entienden como el origen de donde provienen los
fondos, los cuales se dividen en propias o internas y las fuentes de financiamiento
ajenas o externas; constiluyendo el contratc de reporio una fuente de
financiamiento ajena o externa, par ser obtenido del exterior.

El contrato de reporto es aquel en virtud del cual una persona denominada
"reportador” adquiere de otra denominada "reportado” la propiedad de titulos de
crédito por una suma de dinero y se obliga transferir al reportado la propiedad de
otros tantos titulos de la misma especie, en el plazo convenido contra el reembolso
del mismo precio que puede ser aumentado o reducido de la manera convenida. Este
contrato mercantil ofrecia la ventaja fiscal (antes de ser derogado el Decreto del
Congreso No. 61-87, Ley del Impuesto del Papei Sellado y Timbres Fiscales), de
que no se encontraba afecto a la Ley antes descrita, por eso una buena parte de las
empresas comerciales del Departamento de Guatemala, lo utilizaban como una
fuente de financiamiento exenta del pago de impuestos fiscales.

En tal virtud, confirmamos la hipétesis de que el contrato de reporto se constituye
en una fuente de financiamiento para las empresas comerciales del Departamento de

Guatemala, ya que éstas lo utilizaban porque se obtenian fondos de manera mas
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répida que a través de la contratacién de un préstamo con un banco, adicionalmente
que se encontraba libre del pago de los timbres fiscales, antes de la reforma
tributaria de 1,992. Actualmente es utilizado este contrato como un medio de
obtencién de mejores rendimientos.

El asesor financiero al elaborar la planeacion financiera de una empresa
comercial, entendiéndose como planeacién financiera los mapas o trayectorias a
seguir para alcanzar los objetivos de la empresa, debe tomar en consideracién al
contrato de reporto, como un valioso instrumento que le servird para la obtencién
de recursos financieros de manera pronta y oportuna, optimizando de esta manera

la administracién del capital de trabajo encomendada.
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RECOMENDACICNES

Para fortalecer el capital de trabajo de las empresas comerciales del Departamento
de Guatemala, debe tomarse en consideracion el contrato de reporto como una fuente
de financiamiento externo, el cual ofrece la veniaja fiscal de que se encuentra
exento del impuesto de Timbres Fiscales y del Impuesto al Valor Agregado -IVA-, si
el contrato se hace con una institucién fiscalizada por la Superintendencia de
Bancos, v si se efectiia con instituciones no fiscalizadas por esta entidad, los
intereses que se generen en dicho contrato se encuentran afectos a la ley del
Impuesto al Valor Agregado -IVA-. Asimismo la entidad que adquiere los titulos
entregados en reporio puede obtener una pérdida y/o ganancia, y si su giro de
operaciones no es el de la compra-venta de titulos valores, esta ganancia o pérdida
debe ser considerada como una ganancia o pérdida de capital para efectos del calculo
del Impuesto sobre la Renta respectivo.

El Instituto Guatemalteco de Contadores Pdblicos y Auditores debe dar mayor
impulso a la divulgacién y conocimiento en nuestro medio sobre el contrato de
reporto, organizandose seminarios, conferencias, etc. sobre este contrato
mercantil en particular, a efecto de que los asesores financieros que generalmente
son profesionales de la Contaduria Publica, conozcan mas acerca del mecanismo del
contrato de reporto. Asimismo dentro del contenido de |a catedra de Andlisis e
Interpretacién de Estados Financieros, debe incluirse esta importante fuente de
finanaciamiento, a efecto de que los estudiantes de la carrera de Contaduria Publica
y Auditoria conozcan con detalle las ventajas y desventajas que ofrece dicho
contrato, para que durante el desarrollo de su ejercicio profesional tengan

conocimiento del mismo.
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El asesor financiero al elaborar la planeacién financiera de la empresa comercial
para la cual trabaja, debe tomar en consideracién este valioso instrumente, como
una fuente de financiamiento rdpida, que servird para cubrir las necesidades de
efectivo durante el periodo en que la empresa necesite liquidez de fondos externos.

El Congreso de la Republica debe legislar con mas particularidad sobre el contrato
de reporto, ya que si bien es cierto éste se encuentra definido por el Cédigo de
Comercio, existen dudas sobre la operatoria del mismo, las cuales se
desvanecierian si existera una ley especifica donde se defina todas las actividades

relacionadas con el mismo y a qué tipo de impuestos se encontraria afecto.
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GLOSARIO

EMPRESA: Sinénimo de casa mercantil de comercio, sociedad mercantil o industrial, -
cuando se define a la organizacién, que tiene por objeto producir, distribuir o

transportar productos en masa.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO: El crigen de donde provienen los fondos.
CONTRATO DE REPORTOQ: La palabra reporto quiere decir diferir una cosa en el
tiempo, por venir, de aqui que deviene el contrato conocido como reporto y en algunas

legislaciones y doctrinas es denominado como contrato de doble o report.

PLANES FINANCIEROS: Son guias operacionales para alcanzar los objetivos a largo

plazo de la empresa.

CAPITAL DE TRABAJO: Es la diferencia entre los activos y pasivos circulantes de una

empresa.

APALANCAMIENTO: Es la capacidad que tiene una empresa de emplear activos o fondos i

de costo fijo con el objeto de maximizar las utilidades de los accionistas.



