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    1. INTRODUCCIÓN




    Las fuentes de financiación para una empresa industrial son muy variadas ya que se cuenta en la actualidad con muchos productos financieros de la banca comercial además de bonos y otros productos financieros del mercado de valores como la titularización o securitización1 de activos o de flujos de caja, la emisión de acciones comunes o acciones preferentes, el arrendamiento financiero y una gran cantidad de recursos específicos provenientes de distintos fondos administrados por las sociedades administradoras de fondos de inversión, es decir las denominadas SAFI. Según Knüfermann (2023), la financiación se divide en financiación externa e interna. La financiación externa se entiende como el empleo de recursos prestados, es decir recursos provenientes de la deuda, mientras que la financiación interna es el uso de recursos propios, es decir recursos provenientes de las ganancias de las empresas o del patrimonio.




    Al mismo tiempo, las fuentes de financiación a través de la deuda presentan diferentes condiciones, derechos y obligaciones para los deudores además de distintos plazos, tasas de interés, novedosas formas de amortización de capital y otras características particulares como por ejemplo las garantías que se deben otorgar para la obtención de la financiación. Por su parte, las acciones comunes y las acciones preferentes son títulos patrimoniales que otorgan al tenedor de dichos títulos una participación en la propiedad de la empresa. Es así que los productos y títulos de deuda se registran contablemente como pasivos para reconocer la obligación que las empresas asumen de devolver el capital a sus financiadores. Contrariamente, los títulos patrimoniales se registran contablemente como patrimonio de la empresa. Esto quiere decir que el patrimonio representa los recursos propios de le empresa que no tienen la obligación de devolución. En otras palabras, el dinero que ingresa a la empresa por la emisión y venta de acciones preferentes o acciones comunes no se devuelve. Es en este sentido que todos los instrumentos de deuda tienen un plazo definido para la devolución total del préstamo recibido mientras que los recursos patrimoniales no tienen plazo y son considerados en consecuencia recursos permanentes para la empresa.




    Otro aspecto que diferencia a los recursos de deuda de los recursos patrimoniales es el hecho de que los recursos de deuda tienen un coste financiero que se origina a través de la aplicación de una tasa de interés por todo el plazo del endeudamiento mientras que los recursos propios ofrecen a sus accionistas dividendos, a través de los cuales los accionistas podrán recuperar su inversión en el tiempo. Según Corelli (2023) los dividendos son la distribución de las ganancias entre los accionistas. Los intereses pueden ser fijos a una tasa previamente definida como en el caso de los bonos o variables como en el caso de los préstamos bancarios que dependen de una tasa de referencia que varía según las condiciones del mercado en cada vencimiento. En consecuencia, los pagos que se deben realizar por la deuda pueden ser fijos o pueden ser variables dependiendo de las condiciones del instrumento o producto financiero.




    Adicionalmente, los intereses por cualquier tipo de deuda se pagan con recursos antes de impuestos y los dividendos se pagan con recursos después de impuestos. Estos impuestos se refieren al impuesto a las utilidades de las empresas (IUE) que en Bolivia es del 25%2. Esta diferenciación es muy importante al momento de decidir qué tipo de financiación utilizar para la adquisición de un activo fijo, como por ejemplo una propiedad, algún equipo o maquinaria y también al momento de elegir la financiación de una inversión de largo plazo como por ejemplo la compra de acciones de otra empresa.




    En general, al considerar el impuesto a las utilidades de las empresas, la financiación a través de deuda tiende a ser más económica por el ahorro que el gasto financiero por el pago de intereses generará sobre el importe del impuesto que se deba pagar. Por ejemplo, si una empresa lograra conseguir una deuda adicional, tendrá un mayor gasto financiero en los siguientes meses y en consecuencia reducirán las utilidades. Obviamente esto sucederá si el ingreso y los demás gastos se mantuvieran invariables, lo que en economía se denomina ceteris paribus3. El ahorro correspondiente a la reducción en el impuesto a las utilidades por la existencia de un gasto financiero adicional se denomina el escudo fiscal. El ahorro por el escudo fiscal depende directamente de la tasa impositiva. Mientras más alta sea la tasa de impuestos, mayor será el escudo fiscal.
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