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INTRODUCCIÓN

      Un ingeniero financiero es un profesional con disciplina, de estudio riguroso con la responsabilidad ética social capaz de desarrollar la profesión, con carácter autónomo que intervienen en el campo de la ingeniería de gestión financiera en las empresas y la integración de mercado, riesgo de la inversión y la incertidumbre de los elementos de productos financieros.
      El ingeniero financiero se encarga de diseñar las operaciones Financieras Óptimas para la financiación de una actividad o alcanzar las mejores estrategias con fines especulativos, por lo tanto, el ingeniero financiero juega un papel muy importante dentro de las empresas. Son reconocidos o licenciados como administradores de riesgos, debido a que ellos se enfocaron en proponer estratégicas soluciones para las exposiciones corporativas al riesgo.

      Con el crecimiento de la población mundial, los cambios en el modo de vivir de las personas, son cada día más notorios. Las necesidades día a día son diferentes, las economías cada vez más complejas, giran en torno a muchas variables, por lo anterior la exigencia, de hacer un análisis y estudio más a fondo de los factores que se deben tener en cuenta para un óptimo manejo de los recursos, para todos los sectores económicos, ha con llevado a crear un área especializada en la consecución y administración de las finanzas para lograr las metas esperadas.

      La ingeniería financiera nace cuando las instituciones financieras, bancos e intermediarios financieros se hacen más numerosos y requieren de diversas inversiones que existen solo en el mercado financiero donde se lleva a cabo el libre flujo de bienes, servicios y capital permitiendo así que los procesos económicos de producción y distribución operen eficientemente. Implica el diseño, el desarrollo y la ejecución de instrumentos y procesos financieros innovadores, y la formulación de soluciones creativas a problemas comunes en finanzas.

      El presente libro tiene como finalidad dotar a los estudiantes con conocimientos científicos, y el análisis referente a los diferentes tipos de procesos y alternativas de inversiones existentes en el mercado financiero, e identificar los posibles instrumentos financieros que las empresas o instituciones públicas pueden utilizar para minimizar el riesgo al que están expuestas por variar sus precios, tipos de cambios y tasas de interés; y al mismo tiempo maximizar el valor de la empresa
PROCESO DE NEGOCIACIÓN EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
La ingeniería financiera es la técnica que permite aumentar o incrementar la productividad económica de carácter bancario y bursátil de la empresas, organizaciones o entidades de carácter público mediante la utilización de los diferentes instrumentos y metodologías, para saciar una necesidad, buscar la mejor manera de realizar una actividad, el logro de fondos propios y la aportación del dinero necesario del desarrollo de una empresa, proyecto u otra actividad de una adquisición.

El conjunto de entes financieros que están en pleno crecimiento se enfocan en el estudio y análisis de los distintos tipos de inversiones que se presentan en el mercado con el objetivo de ver cual inversión les conviene más y le genera libre flujo de bienes, servicios y capitales, y así le generen una mayor rentabilidad. Para hacer estas evaluaciones se necesita un ingeniero financiero que cuente con las habilidades necesarias para orientar las decisiones empresariales en un marco de creciente complejidad de los mercados financieros nacional como internacionalmente.

  Para aplicar la ingeniería financiera se necesita un conjunto de herramientas y modelos matemáticos con las cuales se hace posible minimizar los riesgos que corren las empresas financieras, debido a que están vulnerables a las variaciones de precio, los tipos de cambio y las tasas de interés y con esto poder hacer de estas más productivas y eficientes. La utilización de instrumentos del área financiera se puede basar en la restructuración de un perfil financiero de las finanzas existentes y obtener otro con propiedades más deseables, que consiste en la transformación o combinación  de instrumentos financieros preexistentes que es cuando existe ante un determinado momento para conseguir un nuevo modelo financiero diseñado para ser empleado en una actividad concreta con determinados objetivos.


Para entender la esencia de la ingeniería financiera se deben investigar y estudiar los instrumentos financieros a corto plazo; los mercados financieros, clasificación e integración de los mercados financieros; los instrumentos financieros a largo plazo y tipos de intermediarios financieros y los integrantes y procesos de negociación en los mercados cambiantes, y las actividades que se ponen en práctica en cada uno de estos momentos que a su vez se dividen en: 

· MOMENTO UNO

Identificación del financiamiento comercial.

Se desarrollará las siguientes actividades:

-Revisión y sistematización de bibliografía relacionada con la temática financiera a corto plazo.

-Recuperación de información sobre el financiamiento comercial o inter-empresarial.

-Análisis crítico de la problemática relacionada con el financiamiento comercial.

-Análisis e interpretación de la información obtenida.

-Elaboración, validación de conclusiones, presentación de propuestas alternativas.

-Socialización de resultados.

· MOMENTO DOS

Los mercados financieros: clasificación e integración de los mercados financieros.

Se desarrollaran las siguientes actividades:

-Revisión y sistematización de bibliografía relacionada con Los mercados financieros.

-Conceptualización e interpretación de la información financiera obtenida.

-Análisis crítico de la problemática y el entorno de los mercados financieros.

-Elaboración y validación de conclusiones; presentación de propuestas alternativas.

-Socialización de resultados.

· MOMENTO TRES

Trataremos sobre los instrumentos financieros a largo plazo y tipos de intermediarios financieros.

Para el efecto se realizaran las siguientes actividades:
-Revisión de bibliografía relacionada con los instrumentos financieros a largo plazo y tipos de intermediarios financieros.

-Determinación de los diferentes títulos valores que se negocian en la bolsa de valores.

-Características y alternativas del financiamiento a largo plazo.

-Los valores convertibles.

-Análisis e interpretación de la información.

-Elaboración, validación de conclusiones y presentación de propuestas alternativas.

-Socialización de resultados.

· MOMENTO CUATRO

Los integrantes y procesos de negociación en los mercados bursátiles.

Se desarrollaran las siguientes actividades:

Revisión de la bibliografía relacionada con el mercado financiero bursátil.

Procesos de negociación en el mercado bursátil.

Determinación de las instancias e intermediarios en el mercado bursátil.

Análisis e interpretación de la información financiera para establecer criterios sobre la temática abordada.

Elaboración y validación de conclusiones, y presentación de propuestas alternativas.

Socialización de resultados.

Recuperación de resultados del proceso de investigación para elaborar el informe integrado.


Todas estas investigaciones se realizan con el objetivo de entender el fundamento de la ingeniería financiera, así como los instrumentos y técnicas que se aplican en las empresas para poner en práctica y mejorar el ámbito financiero de modo que se obtenga más utilidades en estas organizaciones, además de explorar e identificar los diferentes mercados financieros en donde los entes financieros pueden hacer vida, como también las nuevas metodologías aplicables al desarrollo empresarial.


Cabe destacar que en los países latinoamericanos la falta cultura financiera empresarial ha hecho que estos no progresen en cuanto a economía y desarrollo, debido a que no tienen los conocimientos ni poseen los  instrumentos para saber negociar en los mercados financieros sin obtener perdidas. La falta de cultura empresarial y la corrupción existente en las empresas tanto públicas como privadas son las principales razones por las que se originan los quiebres empresariales trayendo como consecuencia las crisis económicas. Para reducir un poco esta causa se debe sembrar conciencia en las empresas del seguimiento de normas y leyes aplicadas cuando se trabaja con dividendos.


Si se quiere plasmar unas buenas bases acerca del seguimiento de normas se debe informar a los ciudadanos sobre sus derechos y deberes constitucionales de modo que todo lo que está plasmado en la constitución se cumpla, hasta tal punto de que mejoren su responsabilidad y desempeño orientando de este modo a los países hacia un desarrollo social y un futuro mejor. Todo esto debe estar fundamentado en los valores como son la justicia, la equidad y la solidaridad, respeto, entre otros los cuales deben estar involucrados en todos los ámbitos pertenecientes a la sociedad y así formar hombres y mujeres capaces de asumir grandes retos manteniendo un desempeño correcto en todas las actividades que realicen.

MOMENTO UNO

1. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO A TRAVES DE EMISIONES Y PRENDA
      La financiación empresarial puede ser a corto o a largo plazo. La emisión de deuda a corto plazo debe amortizarse en el corto plazo. Los préstamos concedidos por bancos comerciales son el ejemplo más frecuente de deudas a corto plazo.

      El financiamiento a corto plazo puede realizarse a través de pagarés, que son títulos de deuda emitidos por una empresa y tienen un plazo de vencimiento inferior al año y solo pueden ser utilizados por empresas grandes que tengan gran solidez financiera. También puede financiarse a corto plazo por medio de pignoraciones y factoring, los cuales pueden ser otorgados a empresas con menor solidez financiera. El primero de ellos consiste en un préstamo garantizado con las cuentas por cobrar a clientes de la empresa; el segundo es la compra-venta física de las cuentas por cobrar.

  La financiación a corto plazo es la que más se aplica a nivel internacional y se lleva a cabo por el mercado de eurobonos, cuyo mercado principal se encuentra en Londres. Este mercado permite a los empresarios adquirir deudas en divisas extranjeras, evitando regulaciones y restricciones de los mercados nacionales.

1.1  Fuentes y formas principales de financiación a corto plazo

      El crédito a corto plazo se define como deuda programada originalmente para pago en un año. Las deudas a corto plazo, junto a las deudas a largo plazo, forman parte de la financiación empresarial, y como su nombre lo señala, deben amortizarse durante un plazo corto de tiempo. 
      Los bancos acceden que la empresa, a través de sobregiros, pedir prestado un máximo determinado, pero para ello deben tener sus saldos en cero (0) por lo menos uno (01) o más meses en el año. Los créditos a corto plazo son deudas que tienen un plazo establecido de pago igual a un (01) año. Además de los créditos, existen otros fondos de vencimiento a corto plazo. Las principales fuentes de crédito a corto plazo que se manejan son las siguientes:

· Crédito comercial entre empresas.

· Préstamos de bancos comerciales.

· Documentos comerciales.


 Crédito Comercial
      El crédito comercial es una fuente espontánea de financiamiento en el sentido de que surge de las transacciones ordinarias de negocios. También recibe el nombre de cuentas por pagar o crédito comercial y en algunos casos representan el 40% de los pasivos circulantes de empresas de naturaleza no financieras. 

Condiciones de crédito
      Son aquellas que describen la obligación de pago del comprador que está definida en las condiciones de crédito o de las ventas, las cuales están constituidas por los siguientes cuatro factores:

· Naturaleza económica del producto
       Influye en el plazo concedido para pagar el crédito debido a que está relacionada con la velocidad de rotación de la mercancía por la cual se otorga el crédito.

· Circunstancias del vendedor y comprador
      Está relacionado con lo fuerte o débil que sea el vendedor. Un vendedor fuerte puede usar su posición para imponer condiciones de crédito relativamente cortas, es decir, vendedores financieramente fuertes son proveedores de fondos para las empresas más pequeñas.

· Descuentos en efectivo
      Es una reducción de precio que está basada en el pago en un período especificado. Al no aprovechar estos descuentos, se incurre en costos que superan la tasa de interés con la que el comprador puede pedir prestado.

· Condiciones de crédito ilustrativas
      Son aquellas que muestran de forma corriente la cantidad del descuento en efectivo y la fecha de su expiración, así como la fecha de vencimiento final.

1.3 Concepto de “Crédito Neto”
        Se conoce como una fuente de crédito para financiar compras y una forma de utilizar fondos mediante la cual una empresa financia las ventas a crédito a los clientes. Las empresas e gran escala y bien financiadas de todos los tamaños tienden a ser otorgadoras netas de crédito comercial; las empresas pequeñas y las descapitalizadas de todos los tamaños tienden a ser usuarias netas de crédito comercial. 

Presenta como ventaja que puede ser utilizado para efectuar negocios con muchos sectores dedicados a la actividad informal, ya que, la experiencia ha familiarizado al vendedor con el valor crediticio de su cliente. El costo del crédito comercial es discutible, no obstante, en ocasiones el crédito comercial se usa simplemente porque el usuario no puede comprender lo sorprendentemente costoso que es para el comprador.

1.4 Financiación a corto plazo por bancos comerciales

      Radica en préstamos realizados por bancos comerciales, los cuales figuran en el balance general como documentos por pagar. Su influencia es mayor que lo que podría suponerse por las cantidades que prestan, porque los bancos proporcionan fondos no espontáneos. Cuando aumentan las necesidades de financiación de una empresa, se solicita a los bancos que proporcionan los fondos adiciónales. Si se niega la solicitud, con frecuencia la alternativa es reducir la tasa de crecimiento o las operaciones.

1.4.1 Características de los préstamos concedidos por los bancos comerciales 
  Las principales características de los cuadros de préstamo de los bancos comerciales se describen brevemente a continuación:
-Formas de los préstamos: Un préstamo conseguido de un banco por una empresa comercial no es diferente en principio de un préstamo obtenido por un individuo. En realidad, a menudo es difícil distinguir un préstamo bancario a un negocio pequeño de un préstamo personal. Se obtiene un préstamo firmando un pagaré corriente. El pago se efectúa en una suma global al vencimiento (cuando vence el pagare) o a plazos (amortizaciones) durante la vida de préstamo.
-Cuantía de los préstamos: Los bancos conceden préstamos de todos los tamaños. La mayor parte de los préstamos de los bancos comerciales, por cantidad en dólares, los obtienen las empresas con activo total de $5 millones y más.
-Vencimiento: Los bancos comerciales se concentran en el mercado de préstamos a corto plazo. Los préstamos a corto plazo constituyen dos tercios de los préstamos bancarios por la cantidad de dólares, mientras que "préstamos a plazo" (préstamos con vencimiento de más de un año) solo representan un tercio.
-Seguridad: Si un prestatario potencial es un riesgo dudoso de crédito, o si sus necesidades de financiación superan a la cantidad que el funcionario de crédito del banco considera prudente sobre una base no garantizada, le exige alguna forma de garantía. Más de la mitad del valor en dólares de los préstamos bancarios está garantizada.
-Saldos compensadores: Los bancos, por lo común, exigen que un prestatario regular, mantenga un saldo medio en la cuenta corriente igual a 15 ó 20 por 100 del préstamo sin liquidar. Estos saldos, que se llaman generalmente saldos compensadores, son un método de elevar la tasa de interés efectiva.
-Pago de los préstamos bancarios: Un banco puede exigir a sus prestatarios que "liquiden" los préstamos bancarios a corto plazo, mensualmente durante el año. Si una empresa se encuentra incapacitada para liberarse de la deuda bancaria, por lo menos, parte de cada año, usa la financiación bancaria para necesidades permanentes y debe crear otras fuentes de financiación a largo plazo o permanentes.
-Costo de préstamos bancarios comerciales: La mayor parte de los préstamos de los bancos comerciales han variado de 7 a 12 por 100 (ecuador 12 al 16%), y la tasa efectiva depende de las características de la empresa y el nivel de tasas de interés de la economía. Si la empresa puede calificar como un "riesgo excelente" a causa de su tamaño y su solidez financiera, la tasa de interés será de 0.5 a 0.25 por 100 superior a la tasa de redescuento cargada por los bancos centrales a los bancos comerciales.
-Elección de banco o de bancos: Los bancos; mantienen estrechas relaciones con sus prestatarios puesto que hay considerable contacto personal en el transcurso de los años, problemas comerciales del prestatario se discuten frecuentemente; así el banco a menudo proporciona servicios informales de asesoramiento administrativo. Un prestatario potencial que busca relaciones bancarias debe reconocer la existencia las diferencias entre los bancos como fuentes potenciales de fondos.
1.5 Documentos comerciales
      Consisten en pagarés de empresas grandes y se venden principalmente a otras empresas comerciales, compañías para seguros, fondos para pensiones y bancos. 

      Se vencen en un período de dos (02) a seis (06) meses y generalmente tienen tasas de 0.5 por 100, los cuales son inferiores a los de los préstamos concedidos a empresas comerciales más sólidas.

     Su uso se encuentra restringido a un número comparativamente pequeño de empresas que son riesgos de crédito excepcionalmente buenos.

VENTAJAS DE DOCUMENTO COMERCIAL
	Permite la más amplia y ventajosa tasa de distribución de los documentos
	Proporciona más fondos a tasas más bajas que otros métodos
	El prestatario evita el inconveniente y gastos de los convenios de financiación con varias instituciones, cada una de las cuales exige un saldo compensador.
	Finalmente, el negociante en documentos comerciales con bastante frecuencia ofrece valiosos consejos a sus clientes.


1.6. Uso de la seguridad en la financiación a corto plazo
      Es la posibilidad de que el préstamo pueda garantizarse por la presentación de algunos, de alguna forma de colateral por el prestatario a la que pueda tener derecho el prestamista en caso de falta de pago. Los tipos de colateral son:

a) Acciones u obligaciones negociables.

b) Terrenos o edificios (para préstamos a largo plazo).

c) Equipo.

d) Inventario.

e) Cuentas por cobrar.

1.7. Financiación por medio de cuentas por cobrar

  Radica en vender las cuentas por cobrar de la empresa a un factor (agente de ventas o comprador de cuentas por cobrar) conforme a un convenio negociado previamente, con el fin de conseguir recursos para invertirlos en ella.

	Ventajas
	Desventajas

	Es menos costoso para la empresa
	El costo por concepto de comisión otorgado al agente

	Disminuye el riesgo de incumplimiento, si la empresa decide vender las cuentas sin responsabilidad
	La posibilidad de una intervención legal por incumplimiento del contrato

	No hay costo de cobranza, puesto que existe un agente encargado de cobrar las cuentas
	-----

	Por medio de este financiamiento, la empresa puede obtener recursos con rapidez y prácticamente sin ningún retraso costo
	-----


1.8. Financiación con inventarios
      Para este tipo de financiamiento, se maneja el inventario de la empresa como garantía de un préstamo, en este caso el acreedor tiene el derecho de tomar posesión de esta garantía, en caso de que la empresa deje de cumplir. Es importante porque permite a los directores de la empresa, usar su inventario como fuente de recursos, con esta medida y de acuerdo con las formas específicas de financiamiento usuales como: Depósito en Almacén Público, el Almacenamiento en la Fábrica, el Recibo en Custodia, la Garantía Flotante y la Hipoteca, se pueden obtener recursos. Estos métodos de usar inventarios como garantía pueden ser:

· Embargo colectivo del inventario
· Recibos de fideicomiso
MOMENTO DOS

MERCADOS, INTERMEDIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO

2.1. Financiamiento a largo plazo
      Referirse al financiamiento a largo plazo es referirse a Financiamiento a empresas en crecimiento. Existe una relación directa entre el crecimiento de una empresa con la necesidad de financiamiento a largo plazo, ya que lleva a pensar en la necesidad de adquisición de activos fijos como soporte básico de dicho crecimiento. 

      Por medio del Presupuesto de Efectivo o Flujo de Caja proyectado, la empresa detecta la necesidad de financiamiento. A través de este instrumento se determinan los puntos en los cuales los desembolsos superan a los ingresos, presentándose una situación de déficit. Este tipo de financiamiento vence en un plazo mayor a 05 años, pagadero en cuotas periódicas.

2.2. Mercado financiero
      Se pueden identificar y definir los mercados en función de los segmentos que los conforman, esto es, los grupos específicos compuestos por entes con características homogéneas. El mercado está en todas partes donde quiera que las personas cambien bienes o servicios por dinero. En un sentido económico general, mercado es un grupo de compradores y vendedores que están en un contacto lo suficientemente próximo para las transacciones entre cualquier par de ellos.

TIPOS DE MERCADOS

-MERCADO PRIMARIO: Es aquel en que los compradores y el emisor participan directamente o a través de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija o variable. Y se determina los precios ofrecidos al público por primera vez.

-MERCADO SECUNDARIO: Comprende las operaciones o negociaciones que se realizan con posterioridad a la primera colocación, por lo tanto, los recursos provenientes de aquellas, lo reciben sus vendedores.

-MERCADO DE CAPITALES: Es aquél donde se negocian los títulos-valores que se emiten a medio y largo plazo. En los mercados de capitales se negocian títulos emitidos, que financian inversiones reales, lo cual no significa que invertir en dichos títulos, también sea una inversión real, ni a largo plazo.

-MERCADOS DE DEUDA PÚBLICA : Los títulos emitidos por organismos públicos (gubernamentales o estatales) no financieros, se tratan como activos sin riesgo.

-MERCADOS DEL DINERO: Se realizan las operaciones de política monetaria, para tratar de equilibrar las tasas de inflación con la de interés, mediante operaciones en el mercado interbancario. El sistema bancario es uno de los tipos de agentes más implicados en los mercados de activos líquidos.

-MERCADO DE DIVISAS: Es el que permite que la banca pueda comprar y vender billetes y monedas extranjeras -es decir, divisas- tanto para cubrir las operaciones comerciales como para fines especulativos de financiación, inversiones internacionales, etc. totalmente liberalizado con la supresión de las políticas cambiarias estatales, depende en buena medida de los mercados monetarios y de capitales.

-MERCADO DE EFECTIVO: En este mercado, la obligación de concretar la operación (de transferencia) se hace en el acto o en el término de 24 a 48 horas. Ejemplos de estos mercados son los mercados de Spot o de contado.

-MERCADO DE DERIVADOS: Se denominan así ya que el precio del activo financiero que se comercializa está ligado al precio de un activo denominado subyacente. Aquí la obligación de concretar la operación no se hace en el acto, sino que se perfecciona en el futuro.

Clasificación de los Mercados Financieros 
      Los mercados financieros pueden ser clasificados atendiendo a diversos criterios, estos criterios además no son excluyentes entre sí.

· Directos e Indirectos
1. Directos: son aquellos en los que las relaciones entre oferentes y demandantes de fondos se producen sin la intermediación de ningún tipo de mediador o intermediario, es decir, las familias o negocios,  van directamente a invertir en las empresas y, les ofrecen sus recursos.
2. Indirectos: son aquellos en los que existe la figura del intermediario financiero. Los intermediarios financieros tienen como objetivo facilitar el contacto entre ahorradores e inversores, realizando labores de transformación de los activos financieros. 
      Los principales intermediarios financieros son las entidades de crédito y las instituciones de inversión.
· Libres y Regulados
1. Libres: son aquellos mercados en los que el proceso de formación de precios es libre, de forma que el precio de los activos financieros se determina por la libre concurrencia de la oferta y la demanda, es decir, se determina por las fuerzas del propio mercado.
2. Regulados: cuando no se cumple la condición vista en los mercados libres, es decir, cuando las autoridades monetarias influyen en el proceso de formación de los precios para  favorecer  el  buen funcionamiento del mercado financiero.
· Organizados y No Inscritos

1. Organizados: son aquellos mercados en los que existe un conjunto de normas y reglamentos que determinan el funcionamiento de estos mercados.
2. No Inscritos: son aquellos mercados en que las transacciones no siguen unas reglas preestablecidas sino que van a depender de lo que se acuerde entre las distintas partes.
· Centralizados y Descentralizados

1. Centralizados: existe  un  precio  único  y,  básicamente,  un  lugar  único  de negociación. La mayoría de los mercados actuales tienden a ser centralizados debido al efecto de la globalización económica y financiera.
2. Descentralizados: se caracteriza por la existencia de diversos lugares o sistemas de contratación por lo que existen precios distintos en cada mercado.
Integración de los Mercados Financieros
      La integración financiera constituye una vía importante para el desarrollo financiero y, por tanto, para fomentar el crecimiento económico y aumentar el bienestar de la sociedad.
      El acceso de inversores extranjeros a los mercados locales supone, en primer lugar, la entrada de capital con el que financiar nuevos proyectos o una reducción del coste de financiación para las empresas ya instaladas. En segundo lugar, la integración financiera permite a los inversores locales la asignación de sus fondos a un número más amplio de posibilidades de inversión, lo que mejora las opciones para la distribución y la diversificación del riesgo. 
      Aunado a esto, las operaciones que se realizan en los mercados financieros es en  función del número de  compraventas a  que  se  refieren  los  compromisos  adquiridos en la  fase de contratación. Al momento de realizar dichas compraventas, cabe destacar que abarcan diversas fases como:

a) Fase de cotización: en la que oferentes y demandantes indican, con carácter  firme u orientativo, a qué precio y por qué cantidad están dispuestos a operar.
b) Fase  de  contratación  (o  negociación):  se  produce  el  acuerdo  entre  oferentes  y demandantes, quedando  fijadas  las obligaciones de ambas partes.

c) Fase de liquidación: vendedor  y comprador  cumplen  sus  compromisos  recíprocos asumidos  en  la  contratación,  normalmente  mediante  la  transferencia  efectiva  del instrumento financiero y del dinero.  
d) Fase de compensación: destinada a  transformar en saldos netos  los saldos brutos pendientes de liquidar, consecuencia de las operaciones contratadas.  
Características de los Mercados Financieros
· Amplitud: se habla de amplitud para hacer referencia al volumen de activos financieros negociados en un mercado. Un mercado financiero es tanto más amplio cuanto mayor es el volumen de activos financieros negociados o intercambiados en él. Un mercado amplio permite la satisfacción de los deseos de los oferentes y demandantes potenciales, al proporcionar una gama de activos variada y acorde con las necesidades de los mismos.
· Profundidad: hace referencia al número de órdenes de compra y de venta existentes para cada tipo de activo financiero. Un mercado es tanto más profundo cuanto mayor sea el número de órdenes de compra y venta que existen para cada tipo de activo financiero.
· Flexibilidad: capacidad  que  tienen  los  precios  de  los  activos  financieros, que se negocian en un mercado, a cambiar ante una eventualidad que se produzca en  la economía. 

· Transparencia: hace referencia a la facilidad con la que los inversores pueden acceder a información relevante para la toma de decisiones. Un mercado es tanto más transparente cuanto mejor y más barata de obtener resulta la información para la toma de decisiones que pueden lograr los agentes económicos que participan en él.

Instrumentos Financieros a Largo Plazo (activos financieros)

Clases de Títulos Valores

      Los bonos son  instrumentos crediticios,  (deuda emitida normalmente por el Gobierno o las empresas): a cambio de cierta cantidad de dinero, proporcionan un  rendimiento fijo. Las características más importantes de los bonos son:
· SU VALOR FACIAL: refleja la cantidad de efectivo total que se pagara al propietario del bono a la fecha de vencimiento.
· FECHA DE VENCIMIENTO.

· LA TASA DE CUPÓN: es el beneficio que obtiene el poseedor del bono. Se fija por primera vez en el mercado primario y no podrá cambiarse en función de los tipos de interés prevalecientes en cada momento en la economía. Cuando el cupón es igual al tipo de interés medio, que se está pagando en ese momento, el precio de mercado del bono será igual a su valor facial. Cuando el cupón es mayor que los tipos de interés que se está pagando, el bono se venderá a un precio mayor al del valor facial (sobre la par). Si el cupón es inferior al tipo de interés del mercado, el bono se venderá con descuento (bajo la par).

      Las acciones preferentes son parecidas a  los bonos, ya que  tienen un valor  facial y proporcionan  un  dividendo  predeterminado  (parecido  al  cupón  de  los  bonos).  La diferencia  estriba  en  que  las  acciones  preferentes,  a  diferencia  de  los  bonos,  no tienen  un  plazo  de  vencimiento,  y  en  que  se  puede  no  pagar  los  dividendos anualmente  durante  varios  años,  sin  que  ello  implique  la  quiebra  del  emisor.
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Los agentes que emiten titulos valores pueden dividirse en publicos y privados. Los
emisores privados pueden ser individuos, sociedades y corporaciones. Los emisores
publicos pueden ser distintas instituciones gubernamentales.

GRAFICO 6

RENTA VAR!ABLEI

g 4 si/110
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pagaran dividendos si el emisor obtiene unos beneficios satisfactorios. Dado que los
rendimientos de los bonos son los méas seguros, constituyen la inversion menos
arriesgada, pero a su vez tienen un menor rendimiento. Las acciones preferentes
comportan mayores riesgos que los bonos, pero menores que 1os que comportan las
acciones ordinarias. Estas son las més armiesgadas, por lo que su tasa de
rendimiento esperada es también la mas elevada.
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      El  Activo  Financiero  a  largo  plazo  por  lo  general  es  un  documento  legal  que representa  una  inversión  o  un  derecho  económico  para  quien  está  entregando  el dinero  y  es  un mecanismo  de  financiación  para  quien  lo  está  emitiendo,  en  otras palabras, recibiendo el dinero en préstamo.
      La  entidad  o  persona  que  expide  este  documento  llamado  emisor,  adquiere  una obligación de carácter económico con la persona o entidad que adquiere el Título, y este  último  a  su  vez  espera  recibir  una  renta  o  retorno  por  la  inversión  realizada, este se denomina beneficiario.
Estas obligaciones o títulos pueden ser:

· Bonos: son títulos emitidos para financiar la empresa. Se emiten por un valor, colocándose generalmente con un  descuento  sobre  el  valor  del  título. Durante  su  vida  útil, devengan un interés fijo y estipulado de antemano. Su plazo mínimo es de un año.
Además  de  los  bonos  tradicionales  existen  bonos  con  características  especiales como: 

· Bono  a Descuento: Obligación  cuyo  valor  de  emisión,  o  precio  de  cotización,  es  inferior al valor nominal del título.   

· Bono  Basura  o  Junk  Bonds:  Bonos  de  alto  riesgo  que  tienen  baja calificación crediticia.  

· Bono Convertible: Es un bono cuyas cláusulas permiten que este sea convertido en acciones  de la empresa que lo emitió a un valor fijo de intercambio.

· Acciones: una acción es una unidad de propiedad en una empresa que se puede poner a la venta a inversores. El valor total de la empresa se divide en unidades del mismo tamaño. Cuando fluctúa el valor de la empresa, también lo hace el precio de sus acciones. Así, los inversores que compran acciones en una compañía tienen la esperanza de que aumente de valor, permitiéndoles vender las acciones a un precio mayor. Sirve  para  acreditar  y  transmitir  la  calidad  y  los  derechos  de  socio  propietario. 
La  rentabilidad  generada por  las acciones  se da por medio de dos sistemas:
· Valorización: De acuerdo con el comportamiento de la Economía y de la empresa el valor de la acción aumenta o disminuye; hallando la diferencia entre el valor final y el valor inicial de un período, se halla la valorización (si es positiva) o la desvalorización (si es negativa) de la inversión. 

· Dividendo: Es el derecho de  los  tenedores de acciones a       recibir su participación correspondiente  de  las  utilidades  de  la  empresa,  a  través  del  pago  del  dividendo. Los dividendos pueden ser entregados en efectivo, en acciones o en especie.
Según las características de participación en las decisiones y de participación en las utilidades las acciones pueden ser:
· Acciones Ordinarias: Son acciones que confieren  iguales derechos a  los socios o accionistas, en cuanto a voto y recibir un dividendo con base en las utilidades actuales, previa aprobación por parte de la asamblea.  

·  Acción  Preferencial:  Tipo  de  acción  que  otorga  el  derecho  a  voto  sólo  en  las asambleas generales o extraordinarias de accionistas, reunidas para  tratar sobre  la prórroga de  la duración de  la sociedad, su disolución anticipada, cambio de objeto social  o  nacionalidad,  transformación  o  fusión  de  la  misma.
· Títulos de Tesorería: Son títulos que emite la Tesorería Nacional para cubrir déficit fiscal;  generalmente  son  valores  que  se  emiten  a  corto  plazo  (entre  1  y  7  años), tienen  alta  liquidez  en  el mercado  secundario  ya  que  el  riesgo  con  el  gobierno  se supone cero.
· Aceptaciones  Bancarias:  Son  letras  de  cambio  giradas  por  un  comprador  de mercancías o bienes muebles a  favor del vendedor de  los mismos. El plazo máximo de estos papeles es de 360 días.
· Papeles Comerciales:  Título  de  crédito  en  el  cual  un  emisor  promete  pagar  una cierta cantidad de dinero a  los  tenedores de éste a  la  fecha del vencimiento. Estos son emitidos a corto plazo (entre 15 y 270 días).

· Títulos  de  Capitalización:  Es  un  sistema  de  ahorro mediante  la  constitución  de capitales  determinados    a  cambio  de  desembolsos  únicos  o  periódicos,  con  el atractivo  de  sorteos periódicos  que  consisten  en determinado número de  veces  el desembolso al que se hace referencia.  

· Pagaré: Título valor mediante el cual una persona se obliga a pagar cierta suma de dinero  en  una  fecha  determinada.  Generalmente,  este  documento  se  utiliza  para respaldar todo tipo de préstamos.
· Los Títulos de Renta Fija son los que confieren el derecho a cobrar intereses fijos en forma periódica, es decir, su rendimiento se conoce con anticipación.  

· Los  Títulos  de  Renta  Variable  son  los  que  generan  rendimiento  o  pérdida dependiendo de  los resultados o circunstancias de  la sociedad emisora y, por tanto no puede determinarse anticipadamente su rentabilidad, si no, al cierre del ejercicio económico.  
· Leasing: es un contrato de arrendamiento financiero, con opción de compra obligatoria a ejercitar a decisión del arrendatario que se utiliza para la puesta a disposición de inmovilizado dentro de empresas y particulares. Este tipo de contrato se caracteriza por la obligatoriedad de dicha opción sobre el bien puesto a disposición.
Tipo de Intermediarios Financieros
· Inversionistas institucionales: son las instituciones del sistema financiero públicas y privadas,   cooperativas  y mutualistas de ahorro, Administradoras de Fondos y  fideicomiso, en atención a que el  giro  principal  de  aquellas  es  la  realización  de    inversiones  en  valores  u  otros bienes.  
· Sociedades administradoras de fondos  y fideicomisos:  Por  el  contrato  de  fideicomiso  mercantil  una  o  más  personas  llamadas constituyentes   o  fideicomitentes    transfieren de manera  temporal   e  irrevocable,  la propiedad de bienes muebles e  inmuebles corporales o  incorporales, que existen o que  se  esperan  que  existan  ,  a  un  patrimonio  autónomo  ,  para  que  una administradora  de  fondos  y  fideicomisos  ,  que  es  su  fiduciaria  ,  cumplan  con  las finalidades  específicas  instituidas  en  el  contrato  de  constitución,  bien  a  favor  de propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.  

·  Fondos de Inversión:  es  el  patrimonio  común,  integrado  por  aportes  de  varios inversionistas,  personas  naturales  o  jurídicas,  y  las  asociaciones  de  empleados legalmente  reconocidas,  para  su  inversión  en  los  valores,  bienes  y  demás  activos que  la  ley  permite.
· Fondos Comunes de Valores: su objetivo es  realizar  inversiones exclusivamente en  valores,  por  cuenta  y  riesgo  de  los  participantes  o  aportantes,  sean  estas personas naturales o jurídicas.  

· Fondos de  Inversión Abiertos: Son aquellos cuyo patrimonio es variable y en  los que  las  cuotas  de  participación  colocadas  entre  el  público  son  redimibles directamente por el fondo y su plazo de duración es indefinido.   

· Fondos de  inversión cerrados: Son aquellos cuyo patrimonio es  fijo y  las cuotas de  participación  colocadas  entre  el  público  no  son  redimibles  directamente  por  el fondo, salvo en las circunstancias y procedimientos dispuestos por reglamentos.  

· Fondos de inversión financieros: son aquellos que tienen la totalidad de su activo invertido en valores u otros instrumentos representativos de activos financieros. 

· Fondos  de  inversión  no  financieros:  son  aquellos  cuyo  objeto  principal  es  la inversión en valores representativos de activos de  índole no  financiera ya sean por resultado de un proceso de titularización o de otro  tipo de procesos expresamente autorizados por reglamento.
· Bancos Comerciales: obtienen  su  financiamiento  de  depósitos  y  los  utilizan  para  efectuar  préstamos comerciales  a  empresas,  al  consumo  o  hipotecarios,  como  también  para  emitir papeles públicos. Realizan todas las operaciones activas pasivas y de servicios.  
· Sociedades de Ahorro y préstamo para vivienda u otros inmuebles: obtienen  su  financiamiento  de  depósitos  (en  los  cuales  el  ahorro  es  condición necesaria para el otorgamiento de préstamos) que los destinan a la constitución  de préstamos  hipotecarios. Efectúan inversiones  de  carácter  transitorio  en  colocaciones  fácilmente  liquidables. Otorgan avales, fianzas u otras garantías.  
· Bancos Hipotecarios: reciben depósitos de participación en préstamos hipotecarios y cuentas especiales, otorgan avales,  fianzas u otras garantías, efectúan  inversiones  transitorias en colocaciones fácilmente  liquidables y obtienen créditos del exterior y actúan como  intermediarios de créditos obtenidos en moneda local y extranjera.

Instituciones Intermediarias de Inversión 
      Captan  recursos  y  los  destinan  a  activos  financieros  determinados  para  ser invertidos.

· Bancos de Inversión: otorgan  avales,  fianzas  u  otras  garantías,  realizan  inversiones  de  carácter transitorio  en  colocaciones  fácilmente  liquidables,  obtienen  créditos  del  exterior  y actúan  como  intermediarios  de  créditos  obtenidos  en  moneda  local  y  extranjera, realizan  inversiones  en  Bolsa  Valores  a  efectos  de  pre-financiar  sus  emisiones  y colocarlas,  dan  en  locación  bienes  de  capital  adquiridos  con  tal  objeto,  conceden créditos  a  mediano  y  largo  plazo  y  limitadamente  a  corto  plazo,  emiten  bonos, obligaciones y certificados de participación en los prestamos que otorguen.
Instituciones de Ahorro Contractual
      Captan recursos por medio de instrumentos contractuales.

· Compañías de Seguros de Vida: aseguran a las personas contra dificultades financieras que sobreviven a las familias luego  de  su  muerte  y  venden  anualidades  (pagos  anuales  hasta  el  retiro)  y  los fondos que la gente da como prima son invertidos en portafolios financieros.  

· Fondos de Jubilaciones y Pensiones: obtienen  fondos de sus afiliados en  forma de mensualidades o anualidades, que  luego estos van a percibir al  retirarse de  la vida  laboral activa.
MOMENTO TRES
Integrantes y Proceso de Negociación en los Mercados Bursátiles
Bolsa de Valores

      Son  corporaciones  civiles,  sin  fines  de  lucro,  autorizadas  y controladas por la Superintendencia de Compañías, que  tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para la negociación de valores.
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Rueda de Bolsa
      Es  la  reunión  o  sistemas  de  interconexión    de  operadores  de  valores,  que en representación de sus respectivas casas de valores, realizan  transacciones  con valores inscritos en la Bolsa.
Casa de Valores
      Son  compañías anónimas autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compañías para ejercer la intermediación de valores, cuyo objeto social único  es la realización de las actividades previstas en la LMV.  
Decevale
      Son compañías anónimas autorizadas y controladas  por  la  Superintendencia  de Compañías  para  recibir  depósitos,  valores  inscritos  en  el Registro  de Mercado  de Valores,  encargarse  de  su  custodia  y  conservación  y  brindar  los  servicios  de liquidación  y  registro  de  transferencia  de  los mismos,  y  operar  como  cámara  de compensación de valores.

Titularización
      Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser   colocados y negociados libremente en el mercado bursátil, emitidos con   cargo  a  un patrimonio autónomo.
Calificadoras de Riesgo

      Es la actividad que realizan entidades especializadas, denominadas Calificadoras de Riesgo, mediante el cual dan a conocer al mercado y público en general su opinión sobre  la solvencia y probabilidad de pago que  tiene el emisor para cumplir con  los compromisos provenientes de sus valores de oferta pública.
Intermediación Financiera del Mercado de Valores 
      Mercado de Valores, centro donde se produce el intercambio de activos financieros. Los Mercados Financieros a largo plazo se denominan de manera común Mercados de Capitales.
      En  el  mercado  de  emisión  a  largo  plazo  los  agentes  económicos  se  ponen  en contacto con  los ahorradores para captar  recursos  financieros mediante  la emisión de títulos valores.
      Los  mercados  secundarios  se  encargan  de  poner  en  contacto  entre  sí  a  los ahorradores para que  intercambien  títulos valores que ya poseen. Facilitan de esta forma la transacción de títulos ya existentes.
      Buena  parte  del  éxito  de  los Mercados  de Emisión  se  debe  al  buen funcionamiento  y  a  la  amplitud  de  los  mercados  secundarios.  Un  buen  mercado secundario  es  la mejor  garantía  para  la  colocación  de  títulos  de  los mercados  de emisión ya que aumentan mucho  la  liquidez de  los mismos.
Formas del Mercado Primario para Colocar Activos

      Se pueden realizar de modo directo a través del inversor que emite los títulos o bien acudiendo a  intermediarios  financieros. El primer caso sólo se producirá cuando el inversor  tenga garantizada  la colocación de sus activos.
      Las formas que toma la relación entre el emisor de títulos y el intermediario son tres: aseguramiento  o  venta  en  firme,  mediante  la  cual  el  intermediario  (banco  o sociedad)  compra  de  forma  directa  los  valores  que  la  empresa  quiere  colocar  y asume  el  riesgo  de  quedarse  con  los  títulos  valores;  colocación  en  la  que  el intermediario se compromete a dar difusión y colocar, en la medida de lo posible, la emisión de títulos de la empresa inversora, pero sin asumir ningún riesgo respecto a los  posibles  convenidos  y  cobrando  una  comisión  por  cada  título  vendido;  y acuerdos  de  stand-by,  mediante  los  cuales  el  intermediario  intentará  colocar  el mayor número posible de  títulos emitidos por  la empresa  inversora.

Índices Financieros

      Índices  de  precios  de  títulos  valores  que  se  comercian  en  los mercados financieros. 

      Los  más  conocidos  son  los  que  se  publican  en  los  tres  centros  financieros más importantes del mundo:  los  índices Nikkei publicados en Japón por el Nihon Keizai Shimbun, el  índice Dow-Jones publicado en Estados Unidos por  la compañía Dow Jones,  y  el  índice  del  Financial  Times  publicado  por  este  periódico  británico. Esto permite a los inversores comparar la evolución de los distintos sectores y de las empresas dentro de cada sector.
      La complejidad de los mercados financieros es tan grande que estos índices ayudan a disponer de una visión general del  funcionamiento del mercado y  representan un mecanismo  de  medida  para  que  los  inversores  comparen  la  evolución  de  un instrumento  financiero  en  función  de  la  evolución  del  índice.

      Aunque  el papel  de  los  índices  financieros  consiste  en  ayudar a  aquellos  agentes que operan en  los mercados  financieros, son  también  indicadores de  la economía, mostrando  las expectativas de  los mercados sobre  los diferentes sectores o sobre toda  la  economía.
MOMENTO CUATRO
Acciones Preferentes y Comunes
      El uso de  la  acción  preferente  y  especialmente  de  la  acción  común  para  conseguir aportaciones  de  capital  es  necesario  para  la  existencia  continuada  de  una corporación. 

      El estudio del costo del capital pone  de manifiesto que  la acción preferente generalmente es una fuente de financiamiento menos costoso que la acción común.
      El estudio de la estructura del capital hace énfasis en la necesidad de una base de capital  lo  suficientemente  grande  para  permitir  que  la  empresa  consiga  deuda suficiente a bajo costo para cimentar una estructura óptima de capital.
      El capital es toda aquella cantidad de dinero o riquezas que posee una persona o entidad, los cuales se obtienen en un tiempo relativamente largo. Es por ello que la aportación de capital es fundamental para la existencia continuada de cualquier organización. Los fondos se obtienen por aquella que son aportados por los socios y los que se obtienen de los préstamos de terceros  

      Existen dos tipos de aportaciones de capital propio negociado por la empresa, lo que se conocen como acciones preferentes y comunes. 

      Se considera  que las acciones preferentes son una fuente de financiamiento menos costosa que las acciones comunes porque se reparten un dividendo fijo y constante lo que hace que en cierta forma se asemeje a un bono, por lo cual se dice que tiene un rendimiento predecible a diferencia de las acciones comunes en donde se asume un mayor riesgo porque su rendimiento es impredecible.
      En cuanto al derecho de propiedad se considera que los tenedores de capital social son los dueños de la empresa puesto que su inversión se espera que permanezca continuamente en los libros de la empresa es por ello que tienen el derecho de votos ante la toma de decisiones importantes para la empresa, en cambio los acreedores no tienen voto a menos que  la empresa no haya cumplido o haya violado los términos de un convenio de préstamo.

      La repartición de las utilidades a los tenedores de capital social debe hacerse después de haber cubierto las reclamaciones de todos los acreedores, es por ello que es sumamente importante que la empresa tenga la capacidad de efectuar todos los pagos correspondientes y además tener capacidad de  distribuir  fondos restantes entre los dueños de las empresas.

      La repartición de los activos: normalmente cuando un empresa se declara en quiebra se debe hacer una repartición de activos, para esto se liquidan los activos y el producto neto se distribuye al gobierno, luego a los acreedores garantizados cuyos créditos están respaldados por alguna forma de garantía como tierras o maquinarias, después a los acreedores ordinarios y finalmente a los tenedores de capital.

      La empresa siempre debe compensar a los proveedores de capital social en mayor medida que a los proveedores de capital por deuda puesto que el capital social es necesaria para el crecimiento de la empresa y el alcance de su madurez y además porque asumen un mayor riesgo entre ello las reclamaciones dependientes de los tenedores de capital social sobre las utilidades y activos de la empresa.

      El capital contable no vence es una forma permanente de financiamiento, a diferencia de la deuda. Por ello el capital social no tiene vencimiento y se liquida solamente durante un proceso de quiebra el cual  varía  con las utilidades actuales y esperadas de la empresa.

ACCIONES PREFERENTES 

Las acciones preferentes constituyen una parte del capital  de  una empresa al igual que las acciones comunes. Se diferencian en que las acciones preferentes  cuentan con un dividendo específico el cual se retribuye antes de que se paguen dividendos a los accionistas ordinarios, a menos que la empresa no tenga  la capacidad financiera para hacerlo. 
· Características principales

· Derecho al voto: Los propietarios de las acciones preferentes por lo general no tienen derecho a voto. Se han dado casos en donde las acciones preferentes sólo reciben los derechos a voto si los dividendos no se han pagado por un determinado período de tiempo estipulado.

·  Distribución de utilidades y activos: El principal provecho que tiene  este tipo de acciones es que tiene ventaja o es mas prioritario en cuanto el reclamo de utilidades y activos de la empresa frente a las acciones ordinarias o comunes en el caso de una liquidación de la compañía.
Según las características de las acciones referentes se pueden definir un conjunto de ventajas:

Ventajas

· Dividendos acumulados. En las acciones preferentes, los dividendos pueden ser acumulativos, por lo cual si la empresa no pueda pagar dividendos en un periodo de tiempo, se deben pagar en su totalidad antes de que se repartan los dividendos corrientes o no acumulativos.

· Pago temprano de dividendos. A los accionistas preferenciales se les pagan los dividendos antes que a los demás accionistas.

· Prioridad en la liquidación de activos. Si una empresa decide liquidar una parte o la totalidad de los activos, los poseedores de acciones preferentes tienen prioridad para tener acceso a esta liquidación.

· Menos volatilidad. Las acciones preferentes, por lo general son más estables que las comunes. Su valor tiende a conservarse sin muchos altibajos, por lo que se consideran menos inestables.

· Permite a los accionistas comunes mantener el control sobre las decisiones de la empresa, ya que generalmente las acciones preferentes no tienen derecho de votación

Desventajas 
· Las acciones preferentes son acciones poco líquidas. Esto se debe a que hay menos acciones preferentes en circulación respecto  a las acciones ordinarias.
· Las acciones preferentes, por lo común, no entregan ningún tipo de derecho político a sus accionistas. Para pequeño inversionistas, puede ser poco importante contar con derechos políticos. Sin embargo, muchos inversionistas prefieren tener la capacidad de intervenir en las decisiones de la empresa.

ACCIONES COMUNES

      Se considera que los accionistas comunes son los verdaderos dueños de la empresa con el objetivo de obtener utilidades en el futuro. El accionista común recibe el resto del fondo después de que se han satisfecho los reclamos de activos y utilidades de los acreedores es por ello que es necesario maximizar las riquezas de los accionistas ordinarios.

Algunas de las principales características de las acciones comunes son:

· Derecho al voto: Generalmente cada acción ordinaria da derecho al tenedor a un voto en las elecciones de directores o en otra elección especial.

· Distribución de utilidades y activos: Dado que el tenedor de acciones comunes es el que recibe lo que queda después de que todas las otras reclamaciones sobre las utilidades y activos han sido pagadas , es probable que el accionista común no reciba absolutamente nada como resultado de un proceso de quiebra. Sin embargo, mientras pague más que el valor a la par de la acción no puede perder más de lo que haya invertido en la empresa.

· Ventajas y desventajas

Ventaja

      Este tipo de acciones son un relevante e interesante medio de inversión de dinero en el largo plazo, que permite alcanzar rentabilidades mayores a los depósitos normales del sistema financiero, debido a su mayor riesgo e inestabilidad propia de la oferta y la demanda, y la generación de utilidades propias a cada negocio. Con las acciones comunes se puede lograr doble beneficio, en la repartición proporcional de utilidades anuales del negocio y en el aumento de precio y valoración de las mismas acciones producto de su cotización en el mercado de valores.

Desventajas 

      Las acciones comunes presentan la desventaja de no tener garantizadas las utilidades y los rendimientos, porque ni puedes tener garantía que se valorice el precio de las acciones, ni puedes exigir que se generen utilidades en el negocio o que se repartan las utilidades del ejercicio, mas sin embargo se deben emplear los mecanismos necesarios para lograr la más óptima y eficiente capacidad financiera.
VENTA DE NUEVAS EMISIONES DE VALORES

      La emisión de valores es uno de los métodos utilizados por las empresas para conseguir capital, estos valores pueden ser que pueden ser obligaciones, acciones preferentes o acciones comunes. Para la venta de estos existen dos mecanismos:

-Colocación directa: En la venta directa los inversores adquieren los títulos sin participación de entidades o intermediarios. Este mecanismo es utilizado principalmente para obligaciones y acciones preferentes, Se considera que este mecanismo reduce los costos de emisión porque se evitan grandes tramites  otorga mayor flexibilidad de negociación y también mayor rapidez. Pero sin embargo a menudo, aún en el caso de colocaciones directas, se necesita la asesoría de un banco inversionista para fijar el precio correcto de emisión.

- Ventas públicas por medio de un banco inversionista: es la venta en la que se utilizan los intermediarios financieros para realizar la emisión. Los bancos de inversión suelen actuar como intermediarios entre los emisores de títulos y los posibles interesados.

      A un banco inversionista se le debe pagar por asegurar una emisión de valores. Cuando una emisión pública de valores se hace por medio de un banco inversionista, también se deben absorber los gastos administrativos adicionales.

      La empresa que contemple una emisión de valores debe considerar los costos de una venta pública en comparación con el costo y factibilidad de una colocación directa.
UTILIDADES RETENIDAS (SUPERÁVIT) Y DIVIDENDOS

      Las utilidades retenidas son importantes para el crecimiento de la empresa ya que son las fuentes principales de fondos de generación interna a largo plazo. Dichas utilidades  se pueden invertir en activos que ayuden a la empresa en su expansión, o para mantener su tasa actual de crecimiento, los dueños de las empresas tienen una fuerte decisión a la hora de la toma de decisión.

      Las utilidades retenidas se consideran como fuente de financiamiento ya que las distribución de utilidades como dividendos a los accionista comunes origina la disminución de la caja, para que aumente nuevamente nuevamente la caja se deben pagar dividendos para evitar deudas.

Procedimiento de pago de dividendos:

      El consejo administrativo decide el pago de dividendos de los accionistas, cada trimestre y semestre se reúnen con el fin de saber  la ejecución financiera del último período para determinar si se deben pagar dividendos y su monto.

Monto de los dividendos:

      A la hora del pago de dividendos todas las empresas respeta su política por eso ya tienen un monto establecido, la única forma que cambie lo establecido es que los dividendos aumente o baje notoriamente.

Datos importantes:

      Los directores o dirigentes siempre declaran un dividendo y  anuncian la fecha de cierre de registro de accionistas y la fecha de pago.

Fecha de cierre del registro de accionistas:

      Todas las personas que sus nombres aparezca como accionista al llegar la fecha de cierre se le debe pagar un dividendo, estos accionistas son denominados como tenedores de registro. Cuando una acción es vendida con anterioridad a la fecha dividendos, los compradores no reciben los dividendos.

Fecha de pago:

      Los directores o gerentes son los encargado de establecer la fecha de pago , ellos registran esa fecha unas semanas antes de la fecha de registro.

 Irrelevancia de los dividendos:

      Existen 3 suposiciones básicas que dicen que el valor de la empresa se determina con la capacidad para generar utilidades de los proyectos en los cuales las empresas decidan invertir su dinero, los argumentos para sostener esta suposición básica se denomina como efecto sobre la clientela, la venta de acciones comunes es una fuente alternativa de financiamiento de capital.
FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS
      Es sumamente importante que la empresa se organice con respecto a su política general de pago, en la formulación de la política se deben considerar los factores implícitos en la formulación de una política de dividendos, dichos factores incluyen algunas restricciones legales, contractuales e internas,  las perspectivas de crecimiento de la empresa, consideraciones por parte de los dueños y consideraciones de mercado.

Restricciones legales:

      Toda organización tiene restricciones legales a la hora de los dividendos de pagos, ellos son: el capital, utilidades netas, insolvencia y la acumulación de utilidades en exceso.

Acumulación de utilidades en exceso:

      Las empresas no deben exceder sus utilidades por eso los dueños de empresas deben pagar impuesto sobre la renta por dividendos al recibirlos. Las empresas pueden retener la gran parte de las utilidades para generar ganancias al dueño, no es nada  favorable la actitud del Gobierno de un país con respecto a las empresas que retienen utilidades para que sus dueños eviten pagar impuestos sobre su renta Privada. 

Restricciones internas:

      La capacidad de la empresa para pagar dividendos por caja se ve restringida generalmente por el monto disponible de excedentes de efectivo, se puede dar el caso que una empresa tome prestado fondos para pagar los dividendos, pero si se da el préstamo es muy probable que se pague le dividendo mínimo.

Perspectivas de crecimiento:

      Se debe llevar el control del financiamiento para dar a paso al crecimiento de la empresa, la disponibilidad de financiamiento exterior y la regulación exacta de los fondos necesarios afectan muchísimo la necesidad de utilidades retenidas para financiar el crecimiento.

Requerimientos financieros:

      Si una empresa está en etapa de crecimiento podrá necesitar todo los fondos posibles para financiar desembolsos capitalizables, es necesario de fondos para mantener y mejorar sus activos cada vez, las empresas que de alto crecimiento siempre anda necesitando de fondos.

 Disponibilidad de fondos:

      Todas las empresas deben evaluar su situación financiera desde el punto rentable y riesgo para poder analizar la capacidad de conseguir capital externo. Se deben ver otros factores como la rapidez y costo del financiamiento, cuando se necesitan fondos la empresa debe obtenerlos en forma externa. Solamente cuando las fuentes externas de fondos de la empresa sean limitadas, debe retener utilidades para una erogación futura planeada.
Consideraciones de los propietarios:

      Al concretar una política de dividendos, el eje principal seria maximizar la riqueza de los dueños de la empresa en el transcurso del tiempo, la empresa debe establecer una política que tenga un efecto favorable sobre la riqueza de la mayoría de sus dueños. Los factores a tomar en cuenta son: la situación tributaria de los dueños, las otras oportunidades de inversión que tengan y la dilución de la propiedad.
OBJETIVOS Y TIPOS DE POLITICAS DE DIVIDENDOS

      La política de dividendos de la empresa representa el plan de acción a seguir siempre que deba tomarse una decisión de dividendos. La política de dividendos se debe formular con dos objetivos fundamentales en mente: maximizar la riqueza de los dueños actuales de la empresa y disponer de fuentes suficientes de fondos.

Maximización de la riqueza:

      Se espera que los accionistas e inversionistas en perspectiva reconozcan los efectos a largo plazo de una política de dividendos sobre su propiedad, y que este reconocimiento se refleje en el nivel de utilidades futuras que pronostiquen. Los dueños a menudo no están completamente conscientes de las implicaciones de ciertas políticas de dividendos y como resultado su conducta puede ocasionar una caída en el precio de las acciones.

Suministro de suficiente financiamiento:

      Sin financiamiento suficiente para poner en ejecución proyectos aceptables, el proceso de maximización de la riqueza no se puede llevar a cabo. La empresa debe pronosticar sus necesidades futuras de fondos teniendo en cuenta la disponibilidad externa de fondos y ciertas consideraciones de mercado, determinar el monto de financiamiento de utilidades retenidas necesariamente y el monto de utilidades retenidas disponibles después de haber pagado los dividendos mínimos.

Dividendos en acciones:

      Los dividendos en acciones no tienen valor real, es probable que los accionistas de la empresa crean que representan algo que no tenían antes y que, en consecuencia, tiene valor. un dividendo en acciones es un pago de capital a los dueños existentes.

CONCLUSIONES
A continuación se muestran las conclusiones a las cuales se llegaron luego del análisis que se llevó a cabo:
1. Existen varios tipos de financiamiento en el mercado. Cada uno adecuado a las necesidades de la empresa. Frecuentemente se emplea más los préstamos a corto plazo por parte de empresas pequeñas.
2. Si una empresa tiene un gran porcentaje de accionistas acaudalados que estén en una alta categoría tributaria puede distribuir un porcentaje bajo de sus utilidades para proporcionar un ingreso a sus dueños en forma de ganancias en bienes de capital, en lugar de dividendos.
3. Es imprescindible que se haga conciencia del particular a todo el entorno empresarial y, colectividad universitaria, a fin de hacer frente a la problemática social, a través de la pertinente enseñanza de los procesos de negociación en los mercados financieros.
4. La integración financiera es, sin duda, un factor importante para la mejora de la disciplina de mercado y para la adopción de buenas prácticas reconocidas a escala internacional.
5. Para lograr el funcionamiento más eficiente de los mercados se deberían cumplir en su grado máximo estas cinco características. En resumen, cuando un mercado es más amplio, más profundo y más flexible suele ocurrir que esto sucede porque es un mercado bastante libre y transparente.
6. Al momento de realizar la elección de un banco para optar por el financiamiento a corto plazo por bancos comerciales, se deben estudiar las áreas y situaciones en las cuales difieren las entidades bancarias, con el fin de escoger aquella que otorgue más beneficios a la empresa.
7. Para el prestatario lo mejor es obtener créditos sin tener que contar con una base garantizada, evitando así los altos costos de contabilidad de préstamos garantizados. Sin embargo, representa seguridad para el prestamista al momento de que ocurra alguna falla con el pago.
8. La velocidad de rotación de los productos que comercialice una empresa, es inversamente proporcional al período establecido para cancelar el total de un crédito. Mientas más rápido rote un artículo, menos tiempo le será otorgado para pagar.
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