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INTRODUCCION

Esta investigacion tiene como finalidad obtener cierto
conocimiento para la tesoreria de una empresa privada del area de
Ingenieria Global, en especifico, la empresa “Inelectra, S.A.C.A.”
cuando se presentan momentos de crisis por incumplimientos de
pago de su principal cliente, en relacion a las estrategias aplicadas

comunmente para gestionar el flujo de caja de la misma.

Primeramente, en el capitulo I se especificara el problema, el
objetivo general y los objetivos especificos, los cuales dan pie a que

se genere dicha investigacion.

Luego, en el capitulo II el marco teodrico, se detallara la
informacion de las fuentes obtenidas para la elaboracion de un flujo
de caja, se hara una sintesis sobre la historia de la empresa, al igual
que de la situacion petrolera en Venezuela, destacando los proyectos
que la empresa tiene con su principal cliente, siendo en este caso,

Petroleos de Venezuela (PDVSA).

Seguidamente, en este mismo capitulo, se referira a las
posibles alternativas que la tesoreria de la empresa debe ejercer para
cubrir el flujo de caja debido a la insuficiente liquidez y asi poder
subsistir en momentos dificiles, que son las excepciones de lo
acostumbrado y lo que causa la combinacion de estrategias que se
detallaran, ya que para realizar el analisis con respecto a gerenciar
de la manera mas precisa y hacer el mejor uso de los fondos, en

este caso se estudiaran cuatro alternativas: la emision de Papeles



Comerciales, la emision de Bonos Quirografarios, la obtencion de
Financiamiento Bancario, la realizacion de permutas del extranjero
hacia Venezuela o una combinaciéon de todas las anteriores cuando
el flujo de caja excede lo estimado y presenta ciertas emergencias de
pago impostergables y/o la solucion presentada en el momento de

una de las alternativas no es suficiente para cubrir lo necesario.

En el capitulo III y IV, se describira la justificacion y la
delimitacion, como el marco metodologico utilizado para realizar la

investigacion.

Posteriormente, en el capitulo V, se informara la factibilidad de
la misma, donde se especifican los recursos humanos, técnicos y
financieros utilizados; finalizando con las recomendaciones ya que
con la situacion actual que se vive dia a dia, para gerenciar el flujo
de caja de la empresa a la que haré referencia Inelectra, S.A.C.A. es
necesario abarcar una gran cantidad de elementos influyentes, los
cuales se explicaran detalladamente a lo largo del desarrollo de la

investigacion.



CAPITULO I

Planteamiento del tema o problema que se pretende

investigar

Este proyecto se basa en determinar, cual es la mejor
alternativa en momentos dificiles para gerenciar el flujo de caja de
una empresa del sector de Ingenieria Global en Venezuela, caso
especifico la empresa “Inelectra, S.A.C.A.” (periodo 2007 — 2009)
cuando su principal cliente presenta incumplimientos de pago segun

las fechas estipuladas.

Objetivo General

Diferenciar la mejor medida de endeudamiento en el momento
adecuado, es decir, dadas las situaciones actuales y considerando
que la empresa sujeta al futuro estudio, “Inelectra, S.A.C.A.” se
encuentra entre una de las tres (3) mas grandes de Ameérica Latina,
las primeras diez (10) de Venezuela y las cincuenta (50) empresas
mas importantes del mundo en el sector de hidrocarburos y energia,
como puede llegar a cubrir el flujo de caja operacional, siendo su
principal cliente Petroleos de Venezuela, S.A. (PDVSA), el cual ocupa
aproximadamente un 83,5% en el total de su cartera, donde éste
ultimo ha hecho complicado las operaciones recurrentes de la

empresa debido a que ha presentado retrasos en sus obligaciones de



pago y la empresa debe continuar cubriendo sus egresos de otro
modo para que no se vea afectada mediante la lentitud de la

disponibilidad de tales ingresos.

Objetivos Especificos

1. ¢Cual es la mejor alternativa a aplicar en estas condiciones

para cubrir los egresos semanales?:

e ¢La emision de Papeles Comerciales o de Bonos
Quirografarios?
e ¢La obtencion de Financiamiento Bancario o realizar

Permutas del extranjero hacia Venezuela?

2. ¢Cuales son los inconvenientes y limitaciones que se pueden

presentar con la ejecucion de cada alternativa?

3. ¢Cuales son las estrategias a aplicar cuando no se cubre el

flujo de caja con la ejecucion de una sola alternativa?

4. ¢Como manejar en cualquier momento cualquier
impedimento imprevisto de los agentes externos influyentes en la

gestion diaria del flujo de caja operacional?

5. ¢Cuales egresos de la empresa son indispensables cubrir
inicialmente, en el momento de que el principal cliente cancele en la

fecha retrasada?



CAPITULO II

Marco Teorico o Marco de Referencia

Para situarnos en el problema planteado, menciono
inicialmente ciertos conocimientos indispensables, los cuales fueron
la causa de la motivacion e importancia de dicho tema para ser

investigado.

Los flujos de caja son necesarios para observar el
comportamiento diario del movimiento de recursos financieros, tanto
de entradas como salidas en un lapso determinado. Estos proveen
informacion indispensable para los administradores del negocio y
surge en un momento especifico, como también un analisis
proyectivo para sustentar la toma de decisiones en las actividades

financieras, operacionales, administrativas y comerciales.

Entre los objetivos principales de un flujo de caja tenemos:

1. Hacer pensar sobre el plan de actividades a desarrollar
durante el ano, proporciona informacion apropiada a la
gerencia, para que esta pueda medir sus politicas y tomar

decisiones que ayuden al desenvolvimiento de la empresa.

2. Permitir analizar el plan establecido y efectuar los ajustes
correspondientes para generar suficiente efectivo para hacerle

frente a todas las necesidades en determinado momento.
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3. Preveer un estimado de las necesidades de crédito y de la

capacidad de pagarlos.

4. Indicar cuando la busqueda del crédito es necesario y cuando

hay suficiente liquidez para que sea pagado.

5. Permitir controlar la situacion financiera de la empresa
durante la ejecucion de las actividades por comparacion entre
el flujo de fondos presupuestado (Flujo de Caja Proyectado) y la
ejecucion de lo proyectado (Flujo de Caja Real o Historico).
Esto es conocido como control presupuestario, permite tomar
decisiones a tiempo si los fondos recibidos o a recibir son
menores a lo presupuestado (caida de precios de venta,
aumentos de precios de insumos, gastos no programados) o las
oportunidades de inversion si el resultado real es mayor a lo

esperado.

6. Reportar los flujos histéricos permitiendo asi la prediccion de
flujos futuros y poder analizar en donde se ha utilizado el
efectivo disponible, que pudiera dar como resultado la

descapitalizacion de la empresa.

El volumen de informacion que provee el flujo de caja lo
convierte en la herramienta de control mas util para una empresa,
junto con la experiencia del empresario, para la toma de decisiones

gerenciales. (Ver Anexo A)

Por otro lado, presento una breve sintesis sobre la empresa

Inelectra, S.A.C.A., ya que dicha investigacion hace referencia
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particular a la misma, la cual es una empresa de Ingenieria y
Construccion, lider en el desarrollo de soluciones técnicas integrales

de alto valor agregado para el sector energético mundial.

La capacidad total acumulada de manejo de crudo y gas de las
instalaciones de produccion disenadas por Inelectra, esta por encima

de 1.250.000 barriles por dia.

En Venezuela, Inelectra ha participado en la ingenieria,
procura y construccion de mas de veinte (20) plantas de generacion
de electricidad para el sector eléctrico y la industria petrolera. Estos
proyectos incluyen las dos mayores plantas termoeléctricas en
operacion en el pais. En el segmento de plataformas maritimas,
Inelectra cuenta con una vasta experiencia en el diselo, suministro y
fabricacion de plataformas para produccion de hidrocarburos

costafuera y de plataformas habitacionales.

Tiene una capacidad de ejecucion de tres (3) millones de
horas-hombre anuales y una capacidad financiera que le ha
permitido manejar directamente contratos de hasta US$ 300 MM y

participar en proyectos de hasta US$ 2300 MM.

Esta entre las cincuenta (50) empresas mas importantes del
mundo en el sector de energia e hidrocarburos y es una de las tres
(3) mas grandes de Ameérica Latina. La fuerza de trabajo de

Inelectra esta integrada por mas de 2000 profesionales y técnicos
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expertos en la realizacion de proyectos complejos, todos
comprometidos con la calidad y dispuestos a interactuar en
los ambientes multiculturales que caracterizan la diversidad

geografica de sus operaciones.

Su infraestructura global incluye centros de ejecucion en
Venezuela, Colombia, Argentina, Meéxico, Espana y Panama, y
oficinas de negocios en Trinidad y Tobago, Qatar y Abu Dhabi. Desde
los centros de ejecucion establecidos atiende importantes proyectos
en el Caribe, Norte, Centro y Sur América, asi como el Medio Oriente

y Europa.

Inelectra fue fundada en 1968 en Venezuela, es una empresa
que abarca toda la cadena de servicios desde los estudios de
factibilidad, ingenieria, procura, gerencia de construccion y
construccion  directa, hasta actividades de operacion 'y

mantenimiento.

En sus pasados 40 anos de operaciones ha ejecutado mas de
1500 proyectos integrales para el sector petrolero, petroquimico e
industrial, incluyendo proyectos mayores IPC suma global. Esta
gestion representa mas de 28 millones de horas-hombre de servicios

profesionales.

Del mismo modo, recordando la necesidad de conocer las

causas de nuestro problema, a continuacion se expone un resumen
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relacionado a la situacion petrolera que ha presentado Venezuela en
los ultimos anos, para poder distinguir o relacionar como se gerencia
el flujo de caja de Inelectra en momentos dificiles, a raiz de lo

sucedido en recientes semestres.

En 1929 Venezuela se convierte en el segundo mayor

productor petrolero después de Estados Unidos.

En 1943 Standard Oil New Jersey y Shell aceptan los nuevos
términos venezolanos, mediante los cuales los beneficios de la
industria petrolera se repartirian por igual (Proporcion 50:50) entre
el Estado y las concesionarias y se aprobo la nueva Ley de
Hidrocarburos, con lo que se renuevan, por 40 anos, las concesiones

petroleras existentes.

A partir de 1958, la politica petrolera de Venezuela
experimenta un cambio importante y para proteger a la industria
petrolera estadounidense ante los crecientes suministros de petroleo
barato proveniente de Arabia Saudita, el Presidente Dwight D.
Eisenhower impone una cuota de importacion. El resultado es una
sobreoferta cronica fuera de los Estados Unidos, bajas continuas en
los precios y creciente descontento entre los paises exportadores,

especialmente en Venezuela y Arabia Saudita.
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En 19359, British Petroleum reduce su precio de venta y con €l
los ingresos de los gobiernos productores, donde las otras grandes

petroleras siguen su ejemplo.

En 1960 se crea la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) y se crea la Corporacion Venezolana de Petrdleo
(CVP), la cual jugéo un importante papel en el proceso de
nacionalizacion, como la Unica empresa estatal petrolera en los

ultimos anos de la etapa concesionaria.

En 1973 ocurre lo que se conoce como el “Primer Shock
Petrolero”. La OPEP aumenta el precio de venta de su crudo
marcador Arabian Light en 70%, llevandolo a 5,11 doélares el barril y
sus miembros comenzaron a reducir su produccion en apoyo a los
egipcios y los sirios en su guerra con Israel. Se instrumenta el
racionamiento en casi todos los paises occidentales. Estalla la guerra
del Yom Kipur y el precio del barril de petréleo se incremento
sustancialmente. En el caso venezolano pasa de 2 a 12 US doélares.
El gobierno aprovecha la inmensa afluencia de recursos y decide

nacionalizar la industria petrolera.

En 1974 las 18 naciones mas industrializadas del mundo
forman la Agencia Internacional de Energia (AIE), con el objetivo de
coordinar sus estrategias ante el alza de los precios por parte de la

OPEP.
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En 1976 Venezuela nacionaliza las concesiones de Shell,
Exxon y otros inversionistas extranjeros, fusionandolas en Petroleos

de Venezuela SA (PDVSA).

A partir del 1 de enero de 1976 el control del petroleo adquiere
una nueva dimension para el pais, la naciente empresa emprende un

ambicioso programa de crecimiento.

Se inicia un plan exploratorio para incrementar las reservas
probadas de hidrocarburos. Se adelantan ingentes esfuerzos
dirigidos a explorar el verdadero potencial de la Faja del Orinoco; se
crea el Intevep y desde alli el ingenio venezolano comienza a arrojar
resultados en materia de descubrimientos tecnologicos, entre los

cuales el mas conocido es la Orimulsion.

El crecimiento de PDVSA es asombroso, a los 21 anos de su
creacion es catalogada como la segunda empresa petrolera del
mundo, a la vez que figura entre las mejores administradas. Pero en
la medida, en que la empresa petrolera venezolana acumula éxitos,
la economia venezolana cae en un progresivo letargo que se traduce

en un creciente malestar social.

Gracias a los esfuerzos de PDVSA, la situacion de la industria
petrolera venezolana es bien distinta de la de los anos sesenta y
somos, ademas, uno de los paises que dispone de mayores reservas

de gas natural.

En 1982 como la oferta petrolera supera la demanda, la OPEP

fija sus primeras cuotas de produccion.
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En 1985 a fin de conservar su cuota de mercado, Saudi-
Aramco introduce el “precio netback”, pero en 1986 bajo el peso de la
sobreproduccion del petréleo “netback” por miembros de la OPEP, los
precios descienden de 28 a 10 dodlares el barril, causando lo que se
llama el “Segundo Shock Petrolero”. Posteriormente Arabia Saudita
retira su politica, estabilizandose los mercados mundiales en 15

dolares el barril.

En 1993 Ecuador, abandona al grupo de productores, que

ahora cuenta con 11 miembros activos y uno inactivo (Irak).

En 1996 la reciente ronda de licitaciones en Venezuela marca
el ingreso de los inversionistas extranjeros al sector petrolero

nacional por primera vez en 20 anos.

En 2000 segunda cumbre OPEP en Caracas, los miembros
acordaron ajustar la produccion para mantener el precio del barril en
una banda oscilatoria entre 22 US$ y 28 US$ el barril, como ha

crecido nuestro barril de petroleo.

Ante esta nueva realidad no se pueden seguir manteniendo las
politicas del pasado. El pais esta sumido en una crisis de
caracteristicas angustiosas: el 80% de la poblacion vive en la pobreza
y este mismo pais cuenta con una magnifica riqueza en su subsuelo.
La conclusion es obvia: hay que aprovechar esas riquezas para
superar la crisis. La apertura petrolera es la via para que nuestro
barril de petrdoleo venga en auxilio de Venezuela. Gracias a este barril
de petroleo nuestro pais puede ver nuevamente su futuro con

optimismo. El barril de petrdleo ha sido quizas el protagonista mas



17

importante de la historia venezolana durante las ultimas ocho

décadas.

Al principio de la industria petrolera, todos los técnicos eran
traidos por las companias petroleras extranjeras; poco a poco
personal venezolano se fue preparando, hasta llegar a la situacion

actual, donde la mayor parte del personal es venezolano.

Del mismo modo, se debe resaltar que Petroleos de Venezuela
es la empresa petrolera actual. Es propiedad de la Republica de
Venezuela y se encarga del desarrollo de la industria petrolera,
petroquimica y carbonifera, ademas de planificar, coordinar,
supervisar y controlar las actividades operativas de sus divisiones,
tanto en Venezuela como en el exterior. La empresa lleva adelante
actividades de exploracion y produccion para el desarrollo de
petréleo y gas, bitumen y crudo pesado de la Faja del Orinoco,
produccion y manufactura de Orimulsion, asi como la explotacion de
yacimientos de carbon. Ocupa una destacada posicion entre los
refinadores mundiales y su red de manufactura y mercado abarca

Venezuela, el Caribe, Estados Unidos y Europa.

PDVSA ha abierto oportunidades de participacion al sector
privado nacional e internacional en actividades de produccion,
mediante convenios operativos en campos maduros, la produccion
bajo ganancias compartidas en areas nuevas y asociaciones
estratégicas para desarrollar la Faja del Orinoco, entre otros

proyectos.
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Pequiven (filial de PDVSA) es una empresa venezolana
productora y comercializadora de productos petroquimicos para los
mercados nacionales y extranjeros. Como empresa integrada
participa en todas las areas del negocio, desde el negocio de materia
prima para la petroquimica basica hasta la colocacion de productos y

servicios.

PDV es la marca de los productos de PDVSA. PDV Marina es la
filial que lleva a cabo las actividades de transporte maritimo
nacionales e internacionales. PDVSA Gas es la empresa dedicada a la

exploracion y produccion de gas natural en el pais.

A raiz de la historia mencionada anteriormente de Inelectra, el
petroleo y el surgimiento de PDVSA; la empresa Inelectra teniendo
gran empuje hacia el crecimiento a todos los niveles, en su
gran  apogeo comenzé a ejecutar proyectos con Petroleos de

Venezuela como se detalla a continuacion:

Al concretarse el acuerdo entre Petroleos de Venezuela S.A.
(PDVSA) y TECINE, para el desarrollo del IPC del Complejo
Criogénico de Occidente (CCO) en Ule, estado Zulia, occidente de
Venezuela, se pone en marcha un importante proyecto en el que
Inelectra y su socio Technip aportaron no so6lo su experticia técnica
sino también su sensibilidad como empresas socialmente

responsables.

Para Inelectra este compromiso representé la continuidad de
ejecucion de proyectos IPC Suma Global que constituyen el soporte

de su plan de expansion. Este proyecto incluye, ademas el aumento
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de la capacidad de procesamiento de gas asociado, LGN y gas
residual, y obtencion de etano, adiciones y modificaciones en
Pequiven - El Tablazo, Terminal Lacustre La Salina, Planta de
Fraccionamiento y Almacenamiento Bajo Grande y Planta GLP-2/3
de Ulé, que permitieron completar los objetivos de almacenamiento,

fraccionamiento y transporte de los productos.

La gerencia del proyecto residi6é inicialmente en Paris, durante
la Fase I de revision de la ingenieria basica. Posteriormente, el centro
de gravedad se trasladé a Caracas para la ejecucion de toda la
ingenieria de detalles de los Bloques I y II, mientras que la ingenieria

de los Bloques IV al VIII fue desarrollada en Maracaibo.

Contempla el aumento de la capacidad de procesamiento de
gas asociado, liquidos del gas natural (LGN), gas residual y la
obtencion de etano que demandara el Complejo Petroquimico Zulia

en El Tablazo.

Asi mismo, el Proyecto de Ampliacion unidad FCC Cardon,
Centro de Refinacion Paraguana (CRP), con el propésito de
incrementar las capacidades de procesamiento en 15% y de
conversion en 6%, alcanzar corridas de la planta de cinco anos,
adecuar la emision de particulas solidas a la regulacion ambiental de
Venezuela, optimizar el tiempo de parada de los equipos y restaurar
las condiciones de confiabilidad de los sistemas y/o instalaciones

que requieren mantenimiento con la planta fuera de servicio.

Del mismo modo, PDVSA y el consorcio Inelectra /

Tecnoconsult firmaron un nuevo contrato para la conclusion de la
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ingenieria, el soporte a la construccion y puesta en marcha de la
unidad de Craqueo Catalitico (FCC) de la Refineria Cardon, ubicada
en el Centro de Refinacion Paraguana, en el estado Falcon, occidente

de Venezuela.

El proyecto tiene la finalidad de aumentar la capacidad de
produccion de gasolina para los mercados interno y de exportacion.
Asi mismo, se generé una carga adicional para la planta de
Separacion de Propano y Propileno de Propilenos de Falcon C.A.

(PROFALCA).

El contrato rigi6 para el periodo mayo-diciembre 2008 y
contempld cambios en el alcance basados en informacion
suministrada por los proveedores referente a equipos e instrumentos,

entre ellos la caldera y el sistema de alivio.

La fase de ingenieria ha sido completada en un 85% hasta
abril del ano pasado. Asi mismo, el Consorcio continta con las
gestiones de apoyo en la fase de procura, fabricacion e inspeccion y

construccion.

Por las razones de negociacion mencionadas, PDVSA ha tenido
cada vez mayores proyectos en ejecucion con la empresa
Inelectra, S.A.C.A. pero luego del paro petrolero a raiz de la nueva
administracion, que se han venido cambiando los escenarios de
negociacion, es lo que causa el problema de la  siguiente
investigacion; ya que el principal cliente (PDVSA) de la empresa
Inelectra, S.A.C.A. ha presentado en el ultimo ano incumplimientos

de ago en las fechas estipuladas por la facturacion, donde se
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observa por parte de la empresa el proceso de ingresos mas lento de
lo que se acostumbraba, siendo éste el equivalente a un aproximado
de un cuarenta por ciento (40%) aprovechable para el pago de los
egresos; por lo que Inelectra, con la presencia de retraso en su flujo
de ingresos (mas no de nulidad, ya que ha continuado facturando los
proyectos) ha tenido que buscar otras medidas para cubrir sus

egresos y el financiamiento adquirido anteriormente.

Por lo tanto, las alternativas que ha tenido Inelectra para

cubrir su flujo de caja son las siguientes:

Emision de Papeles Comerciales.
Emision de Bonos Quirografarios.

Obtencion de Financiamiento Bancario.

> L b=

Realizar permutas del extranjero hacia Venezuela.

Para el mejor entendimiento de cada alternativa, se
especificara a continuacion el concepto, proceso y adquisicion
detallada para el respectivo estudio de la posibilidad de ejercer

cualquiera de ellas en un momento determinado.

1. Emision de Papeles Comerciales.

Los papeles comerciales, como dice el autor “ son instrumentos
de deuda que no otorgan a quien los posee derechos de propiedad
sobre los activos de la empresa que los emite” (Gonzalo, 2007,

p.122).
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Constituyen un novedoso instrumento de captacion de
recursos a corto plazo que viene a llenar el vacio existente en el
mercado nacional de capitales en lo referente a alternativas distintas
de las tradicionalmente ofrecidas por el sistema bancario. Con la
promulgacion de dichas normas, se posibilita a las sociedades
anonimas el acceso a una fuente de financiamiento a corto plazo y al
publico inversionista, la opcion de colocar sus recursos disponibles
en un novedoso instrumento de ahorro. Los papeles comerciales
vienen, asi, a ampliar el espectro de alternativas de colocacion en el
mercado. El 30 de enero de 1990 la Comision de Valores dicto las
Normas relativas a la emision, Oferta Publica y negociacion de
papeles comerciales y el instructivo para solicitar autorizacion para

hacer oferta publica de papeles comerciales.

Toda empresa tiene necesidades de recursos a corto plazo para
financiar sus operaciones corrientes y aquellas partidas que
componen su capital de trabajo. Si bien es cierto que la empresa
podria satisfacer sus requerimientos de capital de trabajo mediante
la obtencion de fondos a largo plazo, no es menos cierto que esto no

es siempre aconsejable ni conveniente. Ello por varias razones:

1. La necesidad de fondos de la empresa puede ser temporal o
ciclica. En este caso, es obvio, que no sera aconsejable para la
empresa que se comprometa con deudas a largo plazo
para colmar sus necesidades de recursos a corto plazo. Aun
cuando muchos contratos de préstamo incluyen -clausulas
relativas a la posibilidad de prepago de la deuda en fecha
anterior a su vencimiento, no es menos cierto que, muchas

veces, las primas que deben sufragar la empresa para hacer
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uso de la facilidad de prepago, son, o pueden ser, sumamente
costosas. Por consiguiente, podria resultar oneroso para la
empresa invocar la clausula de prepago para cancelar sus
obligaciones antes de la fecha de sus respectivos vencimientos. En
estos casos, dependiendo del destino o de la aplicacion de los
fondos, resulta mas conveniente para la empresa obtener créditos
a corto plazo por la flexibilidad que proporcionan en cuanto a
vencimientos, sobre todo si estos recursos van dirigidos a

financiar operaciones corrientes.

2. En términos estrictamente economicos, el costo de obtencion
de recursos a corto plazo es menor que el costo de obtencion de
recursos a largo plazo, sobre todo para el caso de que las tasas
de interés prevalecientes en el plazo reflejan adecuadamente la
segmentacion del mercado en cuanto a plazos se refiere. Es
decir, generalmente, el precio que hay que pagar por el dinero
obtenido a largo plazo es mayor que el que hay que pagar para

obtener fondos a corto plazo.

Los papeles comerciales son titulos valores emitidos en masa
por sociedades anonimas, destinados a la oferta publica y que tienen

las siguientes caracteristicas:

1. Estar emitidos al portador o en forma nominativa a opcion de
la sociedad emisora.
2. Tener un plazo fijo de vencimiento no inferior a quince (15)

dias ni superior a trescientos sesenta (360) dias.
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3. Ser colocados con prima, a descuento o a valor par.
Los tenedores del Papel Comercial tendran un representante
en comun que sera designado por la Junta Directiva de la

Sociedad Emisora y aprobado por la CNV.

Entre las caracteristicas mas resaltantes del Papel Comercial

resaltan:

1. El Papel Comercial es un titulo valor, pero, al igual que las
obligaciones, son titulos valores que tienen una peculiaridad muy
especial. En efecto, es un documento necesario para ejercitar el
derecho literal y autonomo contenido de si mismo. Sin embargo, el
papel comercial es un titulo casual, es decir, no goza como la letra de
cambio de independencia o sustantividad. El papel comercial se
refiere a otro documento que es precisamente el contrato de emision,
aunque el titulo se negocia sin el consentimiento del deudor, no
circula aislado de la causa a la que debe su origen; es por esto que la
obligacion derivada de este tipo de papel esta ligado a la causa que
determiné su emision. Por ello se encuentra sujeto y subordinado a
la disciplina del negocio juridico del cual nacio, es decir, al régimen
contenido en el contrato de préstamo o en la operacion de crédito de

la cual dimana la emision de los titulos.

Este tipo de papel a pesar de que es un titulo causal, no deja
de ser autonomo. La autonomia del papel comercial impide

oponer al portador del mismo excepciones fundadas en relaciones
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personales con el anterior tenedor. Lo que ocurre es que por tratarse
de un titulo causal, el portador no se sustrae a las excepciones
derivadas de la causa, precisamente porque el papel se encuentra

influenciado y regulado por el negocio subyacente.

2. Los papeles comerciales son emitidos en masa. Los papeles se
emiten en serie o en unidades multiples, siempre en forma genérica.
Son equivalentes entre si y permutables o intercambiables, porque
todos son de mismo contenido. Tienen las mismas caracteristicas y
otorgan iguales derechos dentro de su clase. Dependen de una
operacion Unica (mutuo o préstamo colectivo) correspondientes al
mismo negocio juridico del cual dependen. Aunque al fin de facilitar
la colocacion, los titulos se agrupan en lotes con distintas
denominaciones, los titulos que integran cada grupo tienen el mismo
valor inicial, o sea el llamado precio de emision, aun cuando tal valor

cambie después en atencion a las vicisitudes del mercado.

Los papeles comerciales, como todo titulo emitido en serie, se
identifican por un numero correlativo que permite individualizarse a

cada titulo respecto de otros similares.

3. Los papeles comerciales son emitidos por sociedades andnimas.
Las mismas son las unicas personas autorizadas por la ley para
emitir papeles comerciales. Ninguna otra persona juridica o natural
distintas de la sociedad anoéonima puede hacerlo. Esta es una
precision importante ya que en la ley de Mercado de Capitales en su
articulo Nro 1 establece que los papeles comerciales deberan ser

emitidos por sociedades anonimas.
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4. Los papeles comerciales estan destinados a la oferta publica.
Esta es una caracteristica que distingue los papeles comerciales de
las aceptaciones comerciales que se negocian principalmente a
través de las mesas de dinero. En este ultimo caso, no hay emisiones
masivas dirigidas al publico, no se anuncian publicamente la
colocacion y los volumenes negociados son indeterminados, aparte
de que los instrumentos que se negocian en las mesas de dinero son,
generalmente, titulos a la orden lo que conlleva caracteristicas
especiales en relacion con la ley de circulacion a que estan sujetos,

puesto que son normalmente transmisibles por endoso.

a. Los papeles comerciales se pueden emitir al portador o en forma

nominativa.

Los papeles comerciales deben estar emitidos al portador o en
forma nominativa, a opcion de la entidad emisora ya que no se
permite emitirlos a la orden. Esto incide basicamente, aunque no
exclusivamente, en el régimen de circulacion del titulo. Lo normal
sera que se emitan al portador y que su transferencia se realice por
simple entrega. Esta forma de emision es decir, al portador, es
particularmente util para este titulo valor en que la personalidad del
titular es indiferente, puesto que se trata de un sujeto colectivo

indeterminado.

Sin embargo nada impide, al igual que ocurre con las
obligaciones, que el emisor opte por emitir papeles comerciales en
forma nominativa, es decir senalando como titular a una persona
determinada, en cuyo caso el titulo estara sujeto a un régimen mas
complejo de transmision. Ahora bien como la ley no contempla un

régimen especial para la transmision de los papeles comerciales, la
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misma habra de cenirse a lo dispuesto en el articulo 150 del Codigo
de Comercio: se hara como una cesion ordinaria y sera necesaria la
aceptacion del deudor o la notificacion de éste. Esto hara muy
remota la posibilidad de que se emitan papeles comerciales
nominativos, a menos que se trate de emitirlos en forma privada

entre un numero muy reducido de personas.

Igualmente, el caracter de titulos al portador o nominativos
incidiran en lo que respecta al régimen aplicable al caso de anulacion
del titulo en la eventualidad de su destruccion, extravio o

sustraccion.

b.- Los papeles comerciales son titulos valores emitidos a corto
plazo. Segun la ley, el plazo fijo de vencimiento de los papeles
comerciales no puede ser inferior a quince (15) dias ni superior a

trescientos sesenta (360) dias.

Esta caracteristica hace del Papel Comercial un instrumento
muy interesante para las empresas emisoras, por cuanto les permite
obtener financiamiento a corto plazo, pero en un periodo superior al
que brinda la banca comercial, normalmente a noventa (90) dias.
Precisamente, porque la empresa a través de papeles comerciales
capta recursos a corto plazo, los utiliza para la financiacion de su
capital de trabajo, es decir, de activos a corto plazo, tales como
cuentas por cobrar o para mantener inventarios (materia prima o
productos terminados). También se utiliza esta modalidad de
financiamiento cuando la empresa se encuentra en proceso de
una estructura a otra, por ejemplo, en el reciclaje de los canales de

distribucion de un producto o en el desarrollo de nuevos
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canales de distribucion. Se trata pues, de una fuente de

financiamiento para una de las etapas vitales del ciclo econémico.

Esta caracteristica de ser emitidos a corto plazo, diferencia los

papeles comerciales de otro tipo de obligaciones.

5. Los papeles comerciales son colocados con prima, a descuento o a
valor par. Normalmente, se colocan a valor nominal, es decir, el
capital desembolsado por el suscriptor es igual al valor nominal del

titulo.

Sin embargo, como un medio para facilitar la colocacion, se
permite que el valor nominal sea superior o inferior al capital
desembolsado (colocacion a descuento o con prima). En el primer
caso, la diferencia constituye un beneficio que obtendra el titular del
Papel Comercial cuando éste sea reembolsado, o sea, se reconoce a
favor del suscriptor un beneficio de ser amortizado a un precio

mayor que el de suscripcion.

En el segundo caso, si son emitidos por encima de la par, o sea
con prima, quiere decir que el capital desembolsado para adquirir los
papeles comerciales es superior a su valor nominal. En la practica,
sera muy remota la posibilidad de que se den emisiones de este tipo,
ya que el suscritor sufrira una pérdida cuando se efectue el
reembolso, pues soélo percibira el valor nominal. Podria tener sentido,
una emision con prima, cuando se trate de papeles emitidos a

muy largo plazo (obligaciones) donde las amortizaciones so6lo
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comiencen después de varios anos y la tasa de interés sea elevada,
con lo cual el tenedor, ain suscribiendo por encima de la par, se
encontrara suficientemente compensado, o pudiera ser que la
entidad emisora, en atencion a su solvencia y liquidez, pretenda que
el suscriptor pague por el papel comercial un importe superior al de

su valor nominal (prima).

Para facilitar el cobro de los intereses, los papeles comerciales
pueden (a opcion del emisor) llevar adheridos cupones para el cobro
de los intereses los cuales seran al portador. Nacido el derecho de
cobrar los intereses, el cupon adquiere su propia autonomia, siendo
negociable y transferible con prescindencia del papel comercial del

que es separado.

También pueden emitirse papeles comerciales cero cupoéon. El
papel comercial cero cupon es un papel comercial sin intereses,
donde el emisor s6lo se obliga a pagar el principal al vencimiento. Se
colocara inicialmente, a un descuento equivalente al valor presente
del pago del monto del principal del papel comercial al vencimiento,
descontado a la tasa de interés de mercado para las colocaciones por
un plazo similar. El precio de colocacion del papel comercial estara
en funcion de la tasa de descuento y de los dias a vencimiento de los

titulos que componen la emision.

El rendimiento de los titulos vendra dado por el diferencial
entre su precio de emision y el de su pago. Esta circunstancia, de

acuerdo con la ley, debera especificarse en el prospecto y en el titulo.
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En el mercado secundario, los precios de compra y venta se
determinara libremente en base a la tasa de descuento vigente y los

dias a vencimiento de los papeles comerciales.

En otros mercados mas desarrollados se acostumbra a emitir
los papeles comerciales a descuento, pero se esta haciendo mas
comun en forma de papel que gana intereses toda vez que de esta
forma se facilitan las transacciones y los calculos iniciales. Un
instrumento similar, el bono cero cupdén, ha sido utilizado con
bastante éxito por el Banco Central de Venezuela. Sin embargo
principalmente, en atencion a la naturaleza del ente emisor, el bono
cero cupoOn tiene caracteristicas especiales que lo diferencian del

papel comercial.

6. Los papeles comerciales son inscritos en bolsa.

Asi mismo el instructivo, al regular la version preliminar del
prospecto establece que en su texto debera indicarse la fecha en que
se inscribiran los titulos que integran la serie en la bolsa de valores.
Normalmente, esta inscripcion se efectuara una vez finalizada la
colocacion primaria, con ello se pretende dotar a este instrumento de
adecuada liquidez brindandole al tenedor la posibilidad de realizar
su inversion en el mercado secundario, cuando asi lo estime
conveniente. Ello no afecta al emisor ni compromete su flujo de caja
por cuanto éste solo debera pagar el importe del principal de los

papeles comerciales en sus respectivas fechas de vencimiento.
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Adicionalmente con la obligaciéon de inscribir en la bolsa las
emisiones de papeles comerciales, se persigue que el publico en
general esté debidamente informado acerca de la percepcion que le
asigna el mercado a cada emision, y dotar a las negociaciones de

adecuada transparencia.

En la bolsa, los precios de negociacion de los papeles se veran
afectados, entre otros factores, por los movimientos de las tasas de
interés, por la imagen, prestigio y solidez del emisor, por
las caracteristicas del papel comercial (rendimiento, periodo de vida)

y por las garantias de la emision.

2. Emision de Bonos Quirografarios.

Los bonos son titulos valores que representan una deuda
contraida por el Estado o por una empresa, a los cuales en el
momento de la emision se les definen caracteristicas como valor,
duracion o vida del titulo, fecha de emision, fecha de vencimiento,
cupones para el cobro de los intereses y destino que se dara al dinero

que se capte con ellos.
Gonzalo (2007) en su libro, expresa lo siguiente:

Las obligaciones quirografarias al portador son instrumentos
de deuda que no otorgan a quien los posee derechos de
propiedad sobre los activos de la empresa que los emite. Al
igual que los papeles comerciales, su emision se rige por la Ley

de Mercado de Capitales. Son emitidos en masa a plazos
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superiores a un ano, por lo cual, usualmente, generan
intereses explicitos a tasa variable para hacerlos mas
atractivos al publico. Sin embargo, al igual que la generalidad
de los instrumentos financieros emitidos a largo plazo, la
mayor dificultad que confrontan los bancos para colocar
obligaciones quirografarias al portador es que, debido a la
tradicion inflacionaria de la economia venezolana y las
incertidumbres que ello genera, el publico normalmente
muestra mayor preferencia por las inversiones financieras de
corto plazo. Por otra parte, este tipo de captacion tampoco
goza de la garantia de los depodsitos que otorga el Fondo de

Garantia de los Depositos y Proteccion Bancaria. (p. 123).

Los bonos u obligaciones pueden ser emitidos por empresas
privadas o por el Gobierno Nacional o sus entes descentralizados:
Banco Central de Venezuela, ministerios, gobernaciones, consejos
municipales, institutos autéonomos y otros, siendo susceptibles de

ser negociados antes de la fecha de vencimiento.

En los ultimos tiempos los bonos publicos que emite con

mayor frecuencia el Estado son dos:

1. Bonos De La Deuda Publica Nacional (DPN). Los Bonos de la
Deuda Publica Nacional (DPN) son titulos emitidos por el
Gobierno Nacional, a través del Ministerio de Finanzas, y
garantizados por la Republica. Estos Bonos son emitidos bajo

la modalidad de titulos al portador, siendo los cupones o
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intereses generados exonerados del Impuesto sobre la Renta.
Mediante estos instrumentos el Estado venezolano obtiene el
capital necesario para financiar proyectos de inversion o para

atender compromisos de deuda.

2. Letras Del Tesoro. Son titulos-valores que emite el Ministerio
de Finanzas destinados a mantener la regularidad de los pagos
de la Tesoreria Nacional. E1 Gobierno coloca por intermedio del
Banco Central de Venezuela (BCV) estos titulos de renta fija
que permiten su financiacion y que ofrecen un excelente
rendimiento a corto plazo libre de impuestos. Ademas, son de
gran liquidez pues pueden ser negociados en un mercado
secundario dedicado a la compra-venta de la Deuda Publica.
Su tasa de rendimiento se determina a través una subasta
donde se fija la tasa de acuerdo al juego de la oferta y la
demanda entre el BCV y los participantes en la misma. Las
Letras del Tesoro generalmente son valores cero cupén y con

vencimientos menores a un ano.

Los DPN y las Letras del Tesoro son emitidos por el Ministerio
de Finanzas para financiar proyectos especificos, atender
compromisos contraidos o cubrir deficiencias temporales de liquidez
en la Tesoreria. Estos instrumentos son colocados por el BCV entre
las mismas instituciones financieras e intermediarios autorizados, a
precios y rendimientos prefijados, por lo regular, los bancos los
adquieren para si y las casas de bolsa los distribuyen e intermedian
entre sus clientes, aunque en escala menor. El interés del
inversionista es contar, al vencimiento del papel, con un rendimiento

atractivo para su dinero con alta seguridad de pago.


http://www.monografias.com/trabajos7/impu/impu.shtml#renta
http://www.monografias.com/trabajos7/anfi/anfi.shtml
http://www.monografias.com/trabajos7/impu/impu.shtml
http://www.monografias.com/trabajos15/metodos-creativos/metodos-creativos.shtml
http://www.monografias.com/trabajos/ofertaydemanda/ofertaydemanda.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/pmbok/pmbok.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/sercli/sercli.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/dige/dige.shtml#evo
http://www.monografias.com/trabajos/seguinfo/seguinfo.shtml
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Los DPN son bonos con cupon fijo o variable y con plazos que
varian entre 18 meses y 4 anos. Su duracion puede variar segun lo
estime el Estado Venezolano. A los DPN se les denomina
instrumentos de inversion a largo plazo, porque con ellos el
inversionista se obtendra un ingreso desde la fecha de emision hasta
el vencimiento del plazo de la deuda, cuando el Estado ofrece
reintegrar al tenedor del instrumento el monto del capital nominal

establecido. Entre tanto, el tenedor del bono

recibe una remuneracion periodica fijada en el decreto de emision del
instrumento. Durante este periodo los bonos de deuda normalmente

pagan un interés cada 3 meses, 6 meses o cada ano.

3. Obtencion de Financiamiento Bancario.

Las empresas necesitan mantener un minimo de efectivo para
financiar sus actividades operacionales diarias, la situacion
financiera de largo plazo puede depender de los recursos que se
consigan en el corto plazo, es por ello que los administradores
financieros deben tomar las medidas necesarias para obtener estos
recursos, asi ellos deben conocer cuales son las entidades que en
algdn momento los pueden ayudar a salir de un posible

inconveniente de liquidez.

Los recursos de la empresa son base fundamental para su
funcionamiento, la obtencion de efectivo en el corto plazo puede de

alguna manera garantizar la vigencia de la empresa en el mercado,
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es por ello que surgen preguntas como ¢En donde se puede
conseguir efectivo rapidamente?, ¢A cuanto asciende el costo del
crédito?, ¢Cuales son las entidades de crédito financiero? sQué se
debe hacer para obtener un mayor beneficio? y muchas otras que
con el contenido de este escrito se pretenden aclarar con la
presentacion general de las principales alternativas de

financiamiento existentes en el mercado financiero.

Cuando se habla de financiamiento bancario, se refiere a los
créditos concedidos por el sistema bancario a las empresas privadas

y del sector publico. (Ver anexo B).

Como se dijo anteriormente, el crédito bancario es una fuente
de obtencion de fondos a corto o mediano plazo para la
empresa, entendiéndose corto el periodo comprendido de cero (0) a
un (1) ano y mediano, el periodo comprendido de dos (2) a cinco ()
anos. De hecho, muchas empresas recurren a esta via, pero ocurre
que es limitativo ya que dependen de los montos y proporcion de la
cartera de las Instituciones Financieras; por lo que es muy facil que
ocurra que varias empresas no tengan el mismo acceso al crédito
bancario o que para acceder al mismo, la empresa tenga que afrontar
diversos costos de capital, o que los recursos que proporcione el
sistema bancario sean insuficientes para las necesidades de

financiamiento de las operaciones diarias de la empresa.

Los entes bancarios, conforman el sostén del sistema
financiero latinoamericano, su funcion principal es recibir fondos de

terceros en deposito y colocarlos en el mercado mediante operaciones


http://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/costos/costos.shtml
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de crédito. Es de entender que las Entidades Bancarias toman el
dinero entregado por los ahorristas (publico excedentario) y los ofrece
en préstamo (a un publico deficitario) a cambio de un interés por el
tiempo que el dinero esté colocado con la garantia de que el mismo

va a ser pagado.

La base de operacion de los bancos para el otorgamiento de
crédito se basa en el "mutuo comercial" bajo las exigencias de la
entidad de vigilancia, (Superintendencia de Bancos) en lo que
respecta al plazo y los intereses, dado que la operacion bancaria es

de caracter publico.

Las principales operaciones de crédito que otorgan los bancos,

se pueden clasificar a manera general en:

1.- Sobregiros.

Es un tipo de financiamiento de muy corto plazo, esta dirigido
principalmente a cubrir necesidades de caja. Se otorga a través de
una linea autorizada (cupo de sobregiro) y es so6lo para un tipo
especial de clientes. El costo es pactado dependiendo del momento,
sin superar los limites maximos establecidos por la ley y puede ser

utilizado de manera automatica.
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2.- Créditos ordinarios.

Son todos aquellos préstamos que la entidad bancaria brinda

entre noventa dias y un maximo de tres anos.

Los intereses establecidos para dichos créditos igualmente es
reglamentado por las entidades competentes, si estos topes fueran
rebasados se estaria incurriendo en el delito de "usura", no obstante,

actualmente el sector bancario respeta los lineamientos establecidos.

Todos los créditos ordinarios se formalizan a través de un
titulo, que puede ser segun sus caracteristicas un pagaré o contrato
de préstamo y en el mismo se establecen las correspondientes

garantias.

3.- Descuentos.

Otra operacion a través de la cual los bancos otorgan créditos
es el descuento de titulos valores, como letras de cambio y
algunos otros titulos de deuda. Mediante este tipo de operacion se
obtiene con anticipacion un porcentaje (%) inferior al valor nominal
(VN) del titulo con cargo a un tercero, mediante el endoso del titulo a
favor del respaldado por la entrega y el endoso de éste a la entidad

bancaria.

El costo depende de la tasa de descuento que se le aplica al
valor nominal del titulo y de las comisiones que puedan haber sido
pactadas; si las operaciones de descuento respaldadas en titulos

valores no son pagadas en la fecha de vencimiento, el endosante se
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hace solidario frente al banco, que podra hacer exigible el valor del

titulo o ejecutable el mismo.

4 .- Cartas de crédito.

El otorgamiento de créditos por la via de la apertura de cartas
de crédito es la operacion activa posiblemente mas conocida en el
marco de las relaciones comerciales internacionales que se crean en
una compra-venta, casi siempre estos créditos son pactados a un
término fijo, los intereses son pactados a una tasa variable sobre las
tasas representativas del mercado internacional, también se cobran

las comisiones de apertura y un seguro por no utilizacion.

Politicas internas de una empresa del sector de Ingenieria:

Del mismo modo cabe destacar, que las condiciones de crédito
describen la obligacion de pagar del comprador. Los cuatro factores

principales que influyen son:

1. Naturaleza econémica del producto.

Articulos con alta rotacion de ventas se venden a corto crédito;

el comprador vuelve a vender el producto rapidamente, obteniendo

efectivo que le permite pagar al proveedor.
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2. Circunstancias del vendedor.

Los vendedores financieramente débiles deben exigir el pago al
contado o condiciones de crédito excepcionalmente cortas. Aunque el
uso de crédito como instrumento de ventas, pone en peligro la sélida
administracion del crédito, la practica lo exige, especialmente cuando

la industria del vendedor tiene capacidad excesiva.

3. Circunstancias del comprador.

Los detallistas financieramente fuertes que venden a crédito

pueden recibir condiciones ligeramente mas largas.

4. Descuento en efectivo.

Reduccion del precio basada en el pago de un periodo
especificado.

Las condiciones de crédito expresan la cantidad del descuento
en efectivo y la fecha de su expiracion, asi como la fecha de
vencimiento final. Por otro lado, la garantia del financiamiento que
por lo general, es mejor tomar a préstamo sobre una base no
garantizada pero con frecuencia la calificacion de crédito de un
prestatario comercial no es suficientemente fuerte para justificar el
préstamo. Si el préstamo puede garantizarse por el ofrecimiento
por parte del prestatario de ciertas formas de colateral exigido por el
prestamista en caso de falta de pago, el prestamista puede extender
crédito a una empresa que no lo podria obtener de otra forma. Los
tipos mas comunes de colateral usados por el crédito a corto plazo

son inventarios y cuentas por pagar.
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Con respecto al financiamiento con cuentas por cobrar, puede
realizarse "pignorando" la mercancia o vendiéndola de inmediato,
operacion que se llama "factorizacion". Cuando las cuentas por
cobrar se pignoran, se presenta el riesgo para la prestataria de que la
empresa que debe las cuentas por cobrar no pague. Puesto que el
factor asume el riesgo de falta de pago, investigara el crédito del
comprador; por lo que éste, puede realizar tres funciones: de
préstamo, de asuncion de riesgo y de verificacion del crédito. Cuando
se pignoran las cuentas por cobrar, el prestamista soélo realiza la

primera de estas tres funciones.

Los préstamos garantizados con inventarios no son
satisfactorios en muchas circunstancias. Sin embargo, para ciertos
tipos de inventario, la técnica conocida como "almacenamiento en el
campo" se usa para proporcionar una garantia adecuada al
prestamista. Mediante un convenio de almacenamiento en el campo,
el inventario se coloca bajo control fisico de una compania
almacenadora, que soélo entrega el inventario con una orden de la

institucion prestamista.
Por otro lado, es necesario destacar las politicas establecidas
para las situaciones que originan las cuentas por pagar, cuando el

financiamiento bancario no es muy facil de obtener:

1. Tiene diferentes formas de facturar: interactiva, parcialmente

interactiva o por lotes.

2. Tiene una funcion de captura de alto olumen para acelerar el



41

procesamiento de facturas usando valores por omision (default).

3. Elimina la captura de facturas repetitivas con la funcion de

procesamiento de facturas recurrentes.

4. Agiliza el procesamiento de pagos, tanto a nivel nacional como

internacional.

5. Le permite satisfacer los requerimientos de procesamiento
nacionales e internacionales ya que apoya varios métodos de pago:
transferencias bancarias, cartas de crédito, facturas de
intercomercio, transferencia electronica de fondos, efectivo y

cheques.

6. Le permite diferir pagos, que usted puede escoger y le permite un
control total del flujo de caja con las opciones de revision flexible y

seleccion de pagos.

7. Proporciona reportes de gastos hasta el menor nivel de detalle

operativo dentro de la estructura divisional.
8. La capacidad de consulta analitica del sistema le permite obtener
estadisticas completamente integradas de proveedor, facturas, pagos

y linea de gastos.

9. La integracion entre cuentas por pagar y compras le asegura el

cotejo interactivo entre 6rdenes de compra y volantes de pago.

10. Tiene sistemas de seguridad y de manejo de respuestas por
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omision a diferentes niveles, asi como un rastreo de auditoria

completo.

Caracteristicas del financiamiento bancario:

1.- Instrumento Juridico aplicado

Se obtiene un préstamo firmando un pagaré corriente
debidamente notariado. El pago se efectiia excepcionalmente en una
suma global al vencimiento (actualmente poco utilizado) o a plazos
(con abonos trimestrales o semestrales a capital) durante la vida del

préstamo, segun el contrato que se lleve a cabo.

Una "linea de crédito" es un convenio formal entre el banco y el
prestatario  relativo al saldo maximo que el banco
concedera al prestatario y este ultimo puede disponer de la misma
segun la liquidez del banco y el riesgo momentaneo de la empresa.
Se establece segun la reciprocidad del cliente con el Banco y la

historia del movimiento de los recursos del mismo.

2.- Monto de los préstamos.

Dependen de la capacidad patrimonial del cliente y a su vez del

criterio del ente para un determinado tipo de crédito. (Ver Anexo C).
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3.- Saldo minimo.

Cada Banco exige al solicitante que mantenga un saldo medio
en la cuenta corriente del préstamo sin liquidar. Estos saldos son
llamados generalmente "saldos compensatorios" (reciprocidad), con

un método de elevar la tasa de interés efectiva.

Del mismo modo, es necesario resaltar ciertas razones que

tienen las empresas para con los bancos, entre ellas estan:

1.- Cancelacion del financiamiento bancario:

Un banco puede exigir a sus prestatarios que liquiden los
préstamos bancarios a corto plazo en un periodo determinado por
ano. Si una empresa se encuentra incapacitada para liberarse de la
deuda bancaria, usa la financiacion bancaria para necesidades
permanentes y debe crear otras fuentes de financiamiento a largo

plazo.

2.- La eleccion de la Entidad Bancaria:

2.1.- Los bancos tienen diferentes politicas basicas en cuanto
al riesgo. Las politicas reflejan la personalidad de los funcionarios del
banco y parcialmente las caracteristicas del pasivo por depoésitos del

banco.

2.2.- Algunos funcionarios de crédito de los bancos se
muestran activos en proporcionar consejo y en estimular préstamos

para desarrollo a empresas en sus primeros anos de actividad.
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2.3.- Los bancos difieren de la extension con que apoyan las

actividades del prestatario en los malos tiempos.

2.4.- Grado de estabilidad de sus depositos.

2.5.- Los bancos se diferencian grandemente en el grado de

especializacion para los préstamos.

2.6.- El tamano del banco.

4. Realizar permutas del extranjero hacia Venezuela.

La permuta o swaps es un contrato por el cual dos partes se
comprometen a intercambiar una serie de cantidades de dinero de
distinta denominacion en fechas futuras. Normalmente los
intercambios de dinero futuros estan referenciados a tipos de interés,

llamandose Interest Rate Swap (IRS). (Ver Anexo D).

Consiste en intercambiar los flujos de caja generados por una
operacion financiera, por los flujos de caja generados por otra

operacion financiera.

Partes de un swap

Dado que es un compromiso de intercambio de dinero a futuro

un swap tiene dos partes para cada uno de los contratantes: uno

tiene el derecho de cobro de dinero a futuro y el otro, el compromiso
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de pago de dinero en esa misma fecha. Cada una de estas dos
partes se les suele llamar coloquialmente en el argot del mundo de

tesoreria "pata" proveniente del termino inglés "leg" (pata o pierna).

Representacion grdfica de un swap

Para una de las partes un swap graficamente se puede

representar:

Flujos de Cobro

ST NN I
T [

Flujos de Pago

-

Segun el grafico anterior entendemos logicamente que, lo que
para una de las partes son compromisos de cobros, son derechos de
pagos para la otra y viceversa; es decir, es el periodo donde se
producen para las contrapartidas una serie de flujos de cobros y de
pagos desde el momento inicial del contrato (t=0) hasta su

vencimiento (t=v).


http://en.wikipedia.org/wiki/en:leg

46

Valor de un swap

Como cualquier contrato o compromiso de flujos de dinero un
swap debe tener un valor econémico. El valor econémico del swap, si
es determinable, reflejara en cualquier momento del tiempo la
cantidad a pagar o a recibir para entrar o salir del contrato en

funcion de en que lado del compromiso esta una de las partes.

Utilidad de un swap

Basicamente podemos hablar de dos utilidades o motivos por

el que tendremos interés en entrar en un swap:

a) Cambiar nuestros bienes o recursos futuros: Puede interesarnos
para nuestro negocio intercambiar durante un tiempo bienes o
recursos que generaremos por otros bienes o recursos necesarios

para nuestra actividad o bienestar.

b) Especulacion: Al igual que la especulacion en otros activos,
entraremos en un swap si nuestra vision es que los bienes que
recibiremos a futuro van a suponer para nosotros mayor valor que

los bienes que entregaremos a futuro.
Negociacion de un swap

Los swaps se negocian entre dos contrapartidas. Los contratos
de swap realizados entre entidades financieras estan estandarizados
bajo contratos marcos ISDA (International Swaps and Derivatives
Association, "Asociacion internacional de Swaps y derivados").

Existe para entidades espanolas una version estandarizada sujeta a


http://es.wikipedia.org/wiki/ISDA
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la legislacion espanola, es el contrato CMOF, redactado en

castellano.

Concepto de cotizacién o "Pricing" y cobertura o "Hedge" de un

swap

Por cotizacion de un swap entenderemos el acto de calcular y
ofrecer un precio para contratar dicho swap. En los mercados
financieros las contrapartidas que se dedican permanentemente a

cotizar swaps se llaman creadores de mercado o "market makers".

En un swap, el concepto de cobertura se le suele aplicar desde

dos ambitos:

Pensando en que el swap es un instrumento de cobertura de

otros instrumentos financieros.

Pensando en como cubrir el riesgo de tipo de interés que nos
provoca entrar en un swap. Este riesgo se suele cubrir con otros

instrumentos financieros (futuros, depositos, etc) o con otros swaps.
También es importante considerar:

Los swaps estan sujetos a riesgo de crédito. El riesgo de crédito
existe por la posibilidad de que la contrapartida no pague sus
compromisos. En este caso, el riesgo de crédito no es del nominal,
sino del valor actual (VA) del swap en cada momento que se quiera
medir el mismo. Existen mecanismos, como las garantias en forma

de colateral, para mitigar el riesgo de crédito.


http://es.wikipedia.org/wiki/CMOF
http://es.wikipedia.org/wiki/Cotizaci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Cobertura_(finanzas)
http://en.wikipedia.org/wiki/en:Hedge_(finance)
http://es.wikipedia.org/wiki/Cobertura_(finanzas)
http://es.wikipedia.org/wiki/Futuros
http://es.wikipedia.org/wiki/Dep%C3%B3sito_a_plazo_fijo
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1. Los swaps estan sujetos al riesgo de liquidez. En
determinadas situaciones de mercado podria ser que no
hubiera contrapartes dispuestas a entrar en la operacion de
swap deseada lo que implica que se tiene un riesgo de
liquidez. En este caso podria ser posible no encontrar con
quien poder realizar la operacion de cobertura o
especulacion que se desea. Si la liquidez del mercado
desaparece entonces los modelos de valoracion fallan. Es
muy importante tenerlo en cuenta para su cobertura o

"hedge" y cotizacion.

Los principales tipos de flujos de caja intercambiados son los

siguientes:

1.- Tipos de interés fijos por tipos de interés variables.

2.- Una divisa por otra divisa.

3.- Rentabilidad de una accion por tipo de interés fijo.

Las diferencias entre swap y esta combinacion de operaciones

en el mercado de deuda son las siguientes:

1.- El swap evita la compra y la venta de los propios
instrumentos de deuda, por lo que puede eludir consecuencias como
los costos de transaccion, los efectos fiscales y las limitaciones

legales.


http://es.wikipedia.org/wiki/Cobertura
http://en.wikipedia.org/wiki/en:Hedge_(finance)
http://es.wikipedia.org/wiki/Cotizaci%C3%B3n
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2.- Los pagos efectivos derivados de un swap son el resultado
de la diferencia neta entre dos cantidades por lo que presentan unas
caracteristicas de riesgo de crédito superiores a las de la compra y la

venta directa de instrumentos de deuda.

Por estas razones, las instituciones financieras, las empresas y
los fondos de inversion suelen considerar ventajoso suscribir swaps
en lugar de operaciones en los mercados de capitales. Ello ha hecho
que los swaps hayan desempenado un papel importante en la

integracion y globalizacion de los mercados.
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CAPITULO III

Justificacion de la investigacion

La investigacion que se realiz6 nos anadio valor tanto al lector
como para la empresa en todos los sentidos, ya que cada vez mas
tendra influencia con las Instituciones Financieras y el sector
economico por lo que nos ayudé a mejorar la practica ya que nos
permitié establecer contacto con la realidad a fin de que la
conozcamos mejor y se puedan manejar distintas posibilidades de
soluciones, frente a una empresa de tal magnitud en cuanto al

problema planteado.

Delimitacion de la investigacion

El periodo que se tomé en cuenta para el estudio de la
investigacion que se realizo, fue desde el mes de enero del ano 2007

hasta el mes de junio del afno 2009.
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CAPITULO IV

Marco Metodologico

1.- Tipo de investigacion

El tipo de investigacion que se utilizo fue la “Explicativa”, ya
que genera un sentido de entendimiento. Los estudios explicativos
pretenden conducir a un sentido de comprension de un fenomeno,
estan dirigidos a responder a las causas de los eventos fisicos o
sociales, van mas alla de la descripcion y la correlacion, son mas
estructurados y en la mayoria de los casos requieren del control y
manipulacion de las variables en un mayor o menor grado.

Los estudios explicativos se centran en explicar por qué ocurre
un fenéomeno y en qué condiciones se da éste, o por qué dos o mas
variables estan relacionadas. Estan dirigidas a contestar por qué
sucede determinado fenémeno, cual es la causa o factor de riesgo
asociado a ese fenéomeno, o cual es el efecto de la causa, es decir,

buscar explicaciones a los hechos.

2.- Tipo de diserio

El diseno es la estrategia o el conjunto de pasos o etapas, a
través de los cuales se lleva a cabo la investigacion; como se aplico

un tipo de investigacion explicativa, el diseno a aplicar fue el
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“BIBLIOGRAFICO”, ya que éste ultimo se realiza con referencias
ya existentes e informacion estadistica recopilada, donde

posteriormente se le da una interpretacion de acuerdo al problema.

Todo trabajo bibliografico no deja de referirse a la experiencia
empirica tanto como los disefios de campo, porque los datos que
nosotros tomamos como secundarios han sido datos primarios para
el investigador inicial, por mas que nos lleguen como experiencias ya
sintetizadas, de modo que el contacto con los hechos subsiste,

aunque se trate de un contacto indirecto.

3.- Poblacion y muestra

La poblacion que se estudié fue referente a las empresas
privadas del sector de Ingenieria existentes en Venezuela y la
muestra fue la empresa Inelectra, S.A.C.A. la cual se encuentra
ubicada entre una de las primeras diez (10) mas grandes en

Venezuela.

4.- Instrumentos y técnicas para recolectar la informacion

La informacion fue recopilada de referencias bibliograficas que
nos explican detalladamente los procesos para llevarse a cabo
cualquiera de las alternativas como posibles soluciones para

gerenciar el flujo de caja, junto con publicaciones periddicas de la


http://todo.software.informer.com/
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Comision Nacional de Valores (CNV) y publicaciones via pagina web

por internet.

Del mismo modo, se utilizé los anuarios e informes de la
empresa Inelectra, S.A.C.A. donde nos ayudoé a obtener informacion y
realizar los analisis estadisticos para observar las variaciones

durante el periodo estudiado.

5.- Andlisis y procesamiento de la data

El analisis y el procesamiento de la data se realizé a través de
un meétodo estadistico, ya que se compararon los montos de las
diferentes alternativas para cubrir el flujo de caja de una empresa de
Ingenieria segun lo acostumbrado y segin la época de crisis por
causa de incumplimiento de pago de su principal cliente, para
observar las variantes, las soluciones de sobrevivencia y mediante el

analisis llegar a las conclusiones de dicha investigacion.

6.- Cronograma de actividades (plan de trabajo)

Para llevar a cabo dicha investigacion, se utilizo el siguiente

meétodo el cual se describe a continuacion:
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Inicialmente se visualizo si el tema a desarrollar solia ser
interesante y dejaria alguna ensenanza o utilidad para el

lector.

Se recopilo toda la informacion al respecto mediante varias
vias, como por ejemplo, en revistas, en anuarios, en libros, en

Internet, en la empresa referenciada, entre otros.

Posteriormente, se realizo un esquema general el cual

describia la estructura del trabajo.

Luego, se realizé6 un descarte de la informacion que puede ser

de utilidad y la que puede pasar a segundo plano.

Del mismo modo, se realiz6 un analisis macro y micro de los

aspectos mas destacados y de los sub-aspectos.

Se implementaron las ideas principales, desarrollandolas con

exactitud.
Se plasmaron los analisis explicando causas y consecuencias.
Se mostraron ejemplos para mayor facilidad al entendimiento.

Se realizaron las conclusiones, senalando la necesidad e
importancia de los aspectos involucrados e influyentes de la

investigacion.
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CAPITULO V

Factibilidad de la investigacion

1.- Recursos humanos

Para realizar dicha investigacion conté con el apoyo de las

siguientes personas:

El tutor del practicum, Prof. Reinaldo Lopez Falcon.

El director de la Escuela de Postgrado de Instituciones

Financieras, Prof. Gonzalo Bello.
El asesor del practicum, Prof. Sonia Tavares.

El Vicepresidente de Administracion de la empresa Inelectra,

S.A.C.A.

El Vicepresidente de Tesoreria de la empresa Inelectra,

S.A.C.A.
El Director de Finanzas de la empresa Inelectra, S.A.C.A.

El grupo del Dpto. de Asuntos Publicos de la empresa
Inelectra, S.A.C.A.

El grupo del Dpto. de Talento Humano de la empresa Inelectra,

S.A.C.A.

El apoyo de ciertos ejecutivos de diversos Bancos del area

Corporativa (Sector Petroleo y Energia).
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2.- Recursos técnicos

En referencia a los recursos técnicos se necesitdo una
computadora con sus accesorios y grandes avances tecnologicos, con
todos los programas necesarios instalados. Del mismo modo, fue
necesaria la conexion a internet, junto con una impresora laser a

color y el correspondiente material para la impresion.

3.- Recursos financieros

Con respecto a los recursos financieros necesarios para llevar
a cabo dicha investigacion son bien limitados, ya que no se incurrio
a grandes costos para la elaboracion del mismo, simplemente para la
impresion del trabajo final, encuadernacion y los ejemplares a

distribuir.

4.- Acceso a las fuentes de informacion

En relacion al acceso para obtener la informacion no fue un
proceso engorroso, ya que las personas arriba mencionadas cuentan
con un alto grado de conocimiento y profesionalismo y me prestaron
gran apoyo para la elaboracion de la investigacion. Del mismo modo,
los grupos de los Departamentos de la empresa de Inelectra, S.A.C.A.
me facilitaron documentacion publicada y ayuda para aclarar

cualquier duda en cuanto a los aspectos o variables influyentes.
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CONCLUSIONES

Finalizada la investigacion que se ha planteado en el problema,
objetivo y marco tedrico, puedo concluir que en momentos dificiles
cuando se presentan incumplimientos de pago por el principal
cliente de una empresa de Ingenieria, la misma, para poder
continuar con sus obligaciones de pago la tesoreria debe ser
gerenciada de una manera necesariamente eficiente, ya que como fue
nuestro caso, se presenté una lentitud (mas no la ausencia) en el
proceso acostumbrado de ingresos, por lo que, en el momento de la
captacion de ingresos se debian priorizar los pagos, donde los
obligatorios eran el pago de noémina y las cancelaciones por concepto
de abono a capital e intereses de pagaré a los bancos para continuar
con la excelente reputacion que la empresa ha tenido desde hace
cuarenta (40) anos tanto con los empleados como con los agentes
externos y de esta manera, seguir teniendo la posibilidad de
obtencion de varias alternativas, como son las estudiadas en detalle
anteriormente, la emision de papeles comerciales, de bonos
quirografarios, la obtencion de financiamiento bancario y la permuta
del extranjero hacia Venezuela, pero todas dentro de las cuales
tienen sus limitaciones que, en caso necesario, se puede llegar al

extremo de una combinacién de ellas.

En referencia a las limitaciones de cada alternativa, se sabe
que el crédito bancario es una fuente de obtencion de fondos a corto
y largo plazo para la empresa. De hecho, muchas empresas recurren

a esta via, pero ocurre que es selectivo y esta sujeto a limitaciones de


http://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
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caracter legal; es decir, las actividades crediticias de los bancos y
otras instituciones de caracter financiero, se hallan limitadas a lo
relativo a montos y proporcion de la cartera de estos entes, ello
puede determinar que varias empresas no tengan el mismo acceso al
crédito bancario y la empresa tenga que afrontar diversos costos de
capital, o finalmente, que los recursos que proporcione el sistema
bancario sean insuficientes para las necesidades de financiamiento
de las operaciones diarias de la empresa. Por éstas razones, surge la
emision de lo que ha dado en llamarse en otros mercados papeles
comerciales y bonos quirografarios, efectos de comercio o titulos
comerciales, cuya negociabilidad los dota de alta liquidez en el
mercado, sobre todo en aquellos mercados donde actuan
inversionistas institucionales que operan con grandes volumenes,
pero se evidencia su término ya que dependen de la linea de crédito
aprobada por la Comision Nacional de Valores para la empresa

segun el estudio realizado.

Por otro lado, una empresa que presenta proyectos en moneda
extranjera, puede obtener liquidez en la moneda local mediante la
permuta del extranjero hacia Venezuela, comprando mediante las
Casas de Bolsa, titulos en moneda extranjera (USD) y vendiéndolos
en el pais en la moneda actual (Bs.), donde del mismo modo, se tiene
un maximo para estas operaciones, ya que al no tener fondos en la
moneda extranjera, no se pueden realizar las permutas y debido a
las razones estudiadas, se presentan las posibilidades de una
combinacion de todas ellas segun las estrategias analizadas para

cubrir los egresos correspondientes de la empresa.


http://www.monografias.com/trabajos10/carso/carso.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/bancs/bancs.shtml
http://www.monografias.com/trabajos13/trainsti/trainsti.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/costos/costos.shtml
http://www.monografias.com/trabajos13/mercado/mercado.shtml
http://www.monografias.com/trabajos16/acto-de-comercio/acto-de-comercio.shtml
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Finalmente, cabe destacar que lo indispensable es que
persistan los pagos por parte del cliente, asi estén siendo afectados
en cierta época
y el proceso se torne mucho mas lento de lo normal, sirve de
apalancamiento y la empresa logra continuar con sus operaciones
debido a la combinacion de los escasos pagos y la diversidad de
opciones que hoy en dia ofrece el mercado financiero, caso contrario,
se paralizaria todo debido a la imposibilidad de obtencion de capital

en cualquier aspecto y condicion.
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ANEXO A
Proceso de Elaboracion

de un Flujo de Caja
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ANEXO B
Ejemplo de Contrato
de Pagaré para obtener

Financiamiento Bancario
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ANEXO C
Ejemplo de Cuadro

de Endeudamiento General
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ANEXO D
Ejemplo de Contrato

de Permuta con la Casa de Bolsa
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ANEXO E
Distribucion de alternativas
(promedio mensual)

en el periodo estudiado

(2007 - 2009)
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