www.monografias.com


Proceso de negociación en los mercados financieros
1. Introducción
2. Generalidades del módulo IV: procesos de negociación en los mercados financieros
3. Formas de financiamiento
4. Financiación a largo plazo
5. Integrantes y proceso de negociación en los mercados bursátiles
6. Acciones preferentes y comunes
7. Conclusiones
8. Bibliografía
Introducción
El presente escrito aporta importantes conocimientos científicos referentes a los distintos tipos de procesos y alternativas de inversiones existentes en el mercado financiero, el cual establece los mecanismos para realizar el contacto entre los participantes en una negociación. Dado el mercado financiero es posible fijar  los precios de los productos financieros en función de su oferta y su demanda, lo que permite una mayor circulación de los productos.

Es importante destacar que el ingeniero financiero cumple un rol primordial dentro de las empresas e instituciones financieras, ya que es él quien diseña las operaciones financieras óptimas para la financiación de una actividad. De esta manera, la ingeniería financiera se produce cuando el conjunto de instituciones financieras, bancos e intermediarios financieros se hacen más numerosos y requieren de diferentes tipos de inversiones que propicie el libre flujo de bienes, servicios y capital permitiendo que los procesos económicos de producción y distribución operen eficientemente.

El  módulo IV está estructurado por cinco temas, los cuales se distribuyen de la siguiente manera: 

I Generalidades del módulo IV (Proceso de negociación en los mercados financieros): Describe tanto los objetivos del módulo como los contenidos a desarrollarse por cada momento.

II Momento uno: Está relacionado con los instrumentos financieros a corto plazo. 

III Momento dos: Abarca los mercados financieros, su clasificación e integración en los mismos.

IV Momento tres: Trata sobre los instrumentos financieros a largo plazo y los tipos de intermediarios financieros. 

V Momento cuatro: Estudia los integrantes y procesos de negociación en los mercados bursátiles.

Finalmente se muestran las conclusiones derivadas del contenido presente en el módulo, así como también, la bibliografía de donde fue posible obtener la información requerida.

 Generalidades del módulo IV: procesos de negociación en los mercados financieros
1.1 Problemática:

En Ecuador y otros países latinos existe poco desarrollo y enriquecimiento en cultura financiera empresarial, debido a la inadecuada utilización de los medios e instrumentos financieros para la negociación.

El desconocimiento de los diferentes mercados financieros, no ha permitido la selección adecuada de un mercado financiero que permita la maximización de las utilidades a corto plazo. A esto se suma la inadecuada aplicación de los procesos de negociación existentes en los diferentes mercados financieros, que limitan las fuentes de financiamiento y negociación en el mercado bursátil, extrabursátil, del dinero, de futuros, de divisas, etc.

Vale destacar que tanto en el entorno regional como el local, la inexistencia de instituciones relacionadas con el mercado de capitales, no permite que se realice procesos de negociación directo entre las partes interesadas. Esto hace imprescindible la intermediación de agentes o corredores de bolsa, lo que incrementa el costo total de financiamiento y a su vez genera una disminución en el precio de los títulos valores que venden.

Los organismos de control y la corrupción institucionalizada del sector financiero público y privado han sido siempre los puntos de partida para las crisis económicas y financieras del país.

1.2 El objetivo de transformación: 

La falta de cultura empresarial y el desconocimiento de los procesos de negociación en los mercados financieros, no permite la adecuada gestión de instrumentos, mecanismos de financiamiento y negociación; por lo que hace imprescindible conocer, incentivar y aplicar a nivel empresarial una verdadera cultura financiera.
1.3 Objetivos:

1.3.1 Objetivo general:

Lograr conocimientos, habilidades y destrezas en la aplicación de instrumentos, mecanismos y técnicas que posibiliten el financiamiento inter-empresarial y la negociación de valores en los mercados financieros, con la finalidad de maximizar las utilidades.

1.3.2 Objetivos específicos:

1. Conocer y aplicar los diferentes instrumentos y técnicas de financiamiento comercial.

2. Identificar los diferentes mercados financieros y sus derivados.

3. Determinar los mecanismos y procesos de valuación y rentabilidad de los principales títulos valores.

4. Determinar otros mecanismos y alternativas financieras, así como sus principales intermediarios. 

5. Establecer, determinar e identificar los principales intermediarios financieros del mercado bursátil.

1.4 Beneficios que provee el modulo: 

· Ayuda a identificar los mercados financieros. 
· Facilita la identificación de los derivados financieros; analizando las características de cada uno de ellos. 
· Proporciona técnicas de negociación en los mercados financieros
1.5 Perfil del módulo:

 Proporcionar amplios conocimientos, habilidades y destrezas para identificar los mercados y derivados financieros, así como también, establece alternativas financieras con la finalidad de aplicar técnicas adecuadas de negociación.

1.6 Contenido a desarrollarse por momento:

1.6.1 Momento uno (Identificación del financiamiento comercial):

· 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.

1.6.2 Momento dos (Los mercados financieros en cuanto a clasificación e integración de los mercados financieros):
· 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.

1.6.3 Momento tres (Instrumentos financieros a largo plazo y tipos de intermediarios financieros): 
· 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.

1.6.4 Momento cuatro (Los integrantes y procesos de negociación en los mercados bursátiles): 

· 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.

1.7 Metodología 

Para el año 1990, se institucionalizó en la UNL el Sistema Académico Modular por Objetos de Transformación (SAMOT), el cual  es un nuevo modelo pedagógico que se fundamenta en la teoría de trabajo grupal; utilizando métodos, técnicas y estrategias de aprendizaje. 

La metodología es de carácter participativa e integral; ésta se basa principalmente en el método científico que orienta a la construcción de conocimientos de la realidad para abordar el objeto de transformación, que permita a los estudiantes la recreación del conocimiento y aprendizajes significativos.

1.8 Referencias teóricas y actividades prácticas por momento:

1.8.1 Momento uno: Financiamiento a corto plazo a través de emisiones y prenda.
· Fuentes y formas principales de financiamiento a corto plazo. 

· Crédito comercial y condiciones del crédito.

· Crédito neto. 

· Financiación a corto plazo por bancos comerciales y los documentos comerciales.

· Uso de la seguridad en la financiación a corto plazo.

· Financiación por medio de cuentas por cobrar.

· Financiación con inventarios.

1.8.2 Momento dos: Mercados, intermediarios e instrumentos financieros a largo plazo.
· Mercados financieros 

· Financiamiento a largo plazo 

· Mercados financieros y tipos de mercados 

· Mercado primario, mercado secundario, mercado de capitales, mercado de futuros, mercado de deuda pública, mercado del dinero, mercado de divisas, mercado de efectivo y mercado de derivados 

· Clasificación de los mercados 

· Integración de los mercados financieros

1.8.3 Momento tres: Instrumentos financieros a largo plazo.
· Bonos y acciones 

· Acciones preferentes y comunes e utilidades retenidas y dividendos.

· Principales derechos de los accionistas preferentes 

· Ventajas y desventajas de las acciones preferentes 

· Características de las acciones comunes 

· Distribución de utilidades y distribución de activos 

· Valor a la par 

· Acciones emitidas y suscritas 

· División de acciones y readquisición de acciones 

· Distribución de utilidades y activos 

· Venta de nuevas emisiones de valores 

· Colocaciones directas y ventas públicas por medio de bancos inversionistas.

En cuanto a las utilidades retenidas y dividendos se tiene:

· Consideraciones de procedimiento.
· Utilidades retenidas como fuente de financiamiento. 
· Procedimiento de pago de dividendos y factores que afectan a la política de dividendos. 
· Perspectivas de crecimiento. 
· Consideraciones de los propietarios y consideraciones del mercado. 
· Objetivos y tipos de políticas de dividendos. 
· Objetivos de la política de dividendos y tipos de políticas de dividendos.
· Dividendos en acciones. 
· Re adquisición de acciones. 
· Papeles comerciales. 
· Títulos de capitalización. 
· Pagaré.
· Títulos de renta fija y títulos de renta variable.
· Leasing. 
· Tipos de intermediarios financieros. 
· Inversionistas institucionales.
· Sociedades administradoras de fondos. 
· Fondos de inversión, fondos comunes de valores, fondos de inversión abiertos, fondos de inversión cerrados, fondos de inversión financiera y fondos de inversión no financiera. 
· Bancos comerciales. 
· Sociedades de ahorro y préstamo. 
· Bancos hipotecarios y bancos de inversión. 
· Compañías de seguro de vida.
· Fondos de jubilaciones y pensiones.
1.8.4 Momento cuatro: Alternativas de negociación en el mercado de capitales:
· Bolsa de valores y casas de valores. 

· Decevale y titularización. 

· Calificadoras de riesgos.
· Intermediación financiera del mercado de valores. 

· Formas del mercado primario para colocar activos Índices financieros.
MOMENTO UNO
Formas de financiamiento

A continuación se muestran las formas de financiamiento que existen, sus definiciones y características, así como también la forma en la que pueden clasificarse varios de ellos.
2.1 Financiamiento a corto plazo a través de emisiones y prenda:

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 permiten a 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.

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.
2.2 Fuentes y formas principales de financiación a corto plazo:

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.

Cabe destacar que la clasificación anterior está ordenada de manera descendente, de acuerdo a la cantidad de crédito que reciben las empresas cuando realizan su solicitud.

2.3 Crédito comercial:

Según J.FRED WESTON y EUGENE F BRIGHAM, el crédito comercial es una fuente espontánea de financiación que surge de transacciones comerciales ordinarias. También recibe el nombre de cuentas por pagar y representan cuarenta por cien de pasivo corriente de corporaciones no financieras. Las empresas pequeñas son las que más recurren a este tipo de financiación debido a que no pueden aspirar a otras fuentes de financiación.
La obligación de pago del comprador está descrita en las condiciones de crédito, las cuales están constituidas por los siguientes cuatro factores:

· La 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. Así el plazo de pago para una empresa de frutas enlatadas será de 15 a 30 días, mientras que a una joyería se le cedería un plazo de 6 meses. Esto porque la velocidad de rotación de productos alimenticios es mucho mayor a la de las joyas.

· 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. Por otra parte, con respecto a las circunstancias del comprador, se tiene que los detallistas financieramente fuertes que venden a crédito pueden, a su vez, recibir condiciones ligeramente más largas.
· 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. El costo de no aprovechar los descuentos en efectivo puede ser considerable, como se muestra a continuación:
[image: image1.emf]
Figura 1: Costo de crédito al no aprovechar el descuento en efectivo.
Fuente: Libro proceso de negociación de los mercados financieros. Por el Mag. Arévalo Tito.

2.4 Concepto de crédito neto: 

Es una fuente de crédito para financiar compras y una forma de usar fondos mediante la cual una empresa financia las ventas a crédito a los clientes. Las empresas grandes y las 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.

El crédito comercial tiene como ventaja que puede ser usado para realizar negocios con sectores dedicados a la actividad informal, ya que, la experiencia ha familiarizado al vendedor con el valor crediticio de su cliente. Otra de sus ventajas es que puede representar un subsidio virtual o un instrumento de promoción de ventas ofrecido por el vendedor.
Cabe señalar que el costo del crédito comercial es debatible, sin embargo, en ocasiones el crédito comercial se usa simplemente porque el usuario no puede comprender cuan costoso es. Es por ello que debe realizarse un análisis financiero detenido para poder inducir a la substitución de formas alternativas de financiación por crédito comercial.

2.5 Financiación a corto plazo por bancos comerciales:

Consiste 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.
Los créditos otorgados por bancos comerciales tienen como características las siguientes:

· Formas de los préstamos: Es igual a la de un préstamo obtenido por un individuo.
· Cuantía de los préstamos: Por número de préstamos, las empresas con activo total de $50 000 y menos representan un % altísimo de los préstamos bancarios.
· Vencimiento: En su mayoría tienen un vencimiento a corto plazo. De igual forma se ofrecen créditos a plazo, pero estos solo ocupan un tercio del total de los créditos otorgados.
· Seguridad: Deben estudiarse los riesgos de créditos de los prestatarios potenciales. Es frecuente que los créditos estén asegurados porque un tercero garantiza el pago en caso de que el prestatario falle al momento de realizar el pago. Esta práctica se realiza sobre dos tercios del total de los créditos.
· Saldos compensadores: Se refiere a la exigencia que hace el banco al prestatario de mantener un saldo medio en la cuenta corriente igual a 15 ó 20 por 100 del préstamo sin liquidar.
Para elegir un banco se deben conocer las diferencias entre los bancos como fuentes potenciales de fondos. A continuación se enlistan estas diferencias:

· Políticas básicas en cuanto al riesgo.

· Disponibilidad a otorgar préstamos a empresas con potencial de crecimiento.

· Extensión con la que apoyan actividades del prestatario en malos tiempos.

· Estado de estabilidad de sus depósitos.

· El grado de especialización para los préstamos.

· El tamaño del capital que posea el banco.

· Variedad de servicios financieros y comerciales.

2.6 Los 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. Los negocios por lo general prefieren manejar los documentos de empresas cuyo capital contable es 10 millones de dólares o más y cuyos préstamos anuales solicitados superan el millón de dólares.
2.7 Ventajas:

· 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 de financiación con varias instituciones, cada una de las cuales exige un saldo compensador.

· El prestatario obtiene publicidad y prestigio cuando su producto y sus documentos llegan a ser conocidos con mayor amplitud.

· Finalmente, el negociante en documentos comerciales con bastante frecuencia ofrece valiosos consejos a sus clientes.

2.8 Uso de la seguridad en la financiación a corto plazo:
Consiste en 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. El prestamista puede entonces extender crédito a una empresa, que de otro modo le sería insolvente. De igual manera, una empresa que podría pedir prestado sobre una base no garantizada puede escoger el uso de la garantía sí considera que esto inducirá a los prestamistas a fijar una tasa de interés más baja.
2.9 Tipos de colateral:

· Acciones u obligaciones negociables.

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

· Equipo.

· Inventario.

· Cuentas por cobrar.

2.10 Financiación por medio de cuentas por cobrar:

Existen dos tipos básicos de financiación por medio de cuentas por cobrar, los cuales son:
· Pignoración: Se caracteriza por el hecho de que el prestamista tiene un derecho a las cuentas por cobrar, pero tiene también la posibilidad de recurrir al prestatario (vendedor); si la persona o la empresa que adquirió los bienes no paga, la empresa vendedora debe sufrir la pérdida.
· Factoraje: Es la compra de cuentas por cobrar por el prestamista sin responsabilidad para el prestatario (vendedor). El comprador de los bienes es notificado de la transferencia y hace el pago directamente al prestamista.
Para empeñar cuentas por cobrar se debe proceder de la siguiente manera:

· Una vez establecida la relación de trabajo, el vendedor tomará periódicamente un lote de facturas de la institución financiera. 

· El prestamista revisa las facturas y hace una valoración de los compradores. 

· Las facturas de compañías que no satisfacen las normas de crédito del prestamista no se aceptarán para ser pignoradas. 

· La institución financiera trata de protegerse en cada fase de la operación. 

· La selección de buenas facturas es el primer paso esencial para salvaguardar la institución financiera. 

· Si el comprador de los bienes no paga la factura el banco tiene todavía el recurso contra el vendedor de los bienes, sin embargo, si muchos compradores no pagan, el vendedor será incapaz de cumplir su obligación ante la institución financiera.
· Se ofrece protección adicional al prestamista por el hecho de que el préstamo generalmente será por menos de 100 por 100 de las cuentas por cobrar pignoradas.
Para factorizar las cuentas por cobrar se sigue el siguiente procedimiento:

· Se concierta un convenio entre el vendedor y el factor para especificar las obligaciones legales y los procedimientos. 

· Cuando el vendedor recibe un pedido de un comprador, se redacta una tarjeta de aprobación del crédito e inmediatamente se envía a la compañía factorizadora para que compruebe el crédito. 

· Si el factor no aprueba la venta, el vendedor generalmente se negará a servir el pedido. Este procedimiento informa al vendedor con anterioridad a la venta sobre el crédito y la aceptabilidad del comprador para el factor. 

· Si se aprueba la venta, se sirve el pedido, y se timbra la factura para notificar al comprador que efectúe el pago directamente a la compañía factorizadora.

Características principales de la financiación a través de cuentas por cobrar:
· Costo de financiamiento: El costo del dinero se refleja en la tasa de interés de 8 a 12 por 100 cargada sobre el saldo insoluto de los fondos anticipados por el factor. Cuando el riesgo para este es excesivo, adquiere las facturas (con o sin recurso) con descuentos del valor nominal.

· Evaluación de la financiación: Debe realizarse una evaluación a la financiación porque no puede asegurarse que éste sea un método bueno o malo de reunir fondos para un negocio individual. Esto porque tiene ventajas como la flexibilidad que posee, pero también presenta inconvenientes cuando las facturas son numerosas y relativamente pequeñas en su cuantía los costos administrativos necesario.
· Uso futuro de la financiación: La financiación por cuentas por cobrar se volverá muy importante en los próximos años. Se tiene la visión de que su uso para todas las ventas pequeñas reducirá el costo de toda la financiación con cuentas por cobrar, debido a que El costo de manejar facturas se reducirá grandemente con relación a los costos actuales porque los nuevos sistemas estarán muy automatizados.

2.11 Financiación con inventarios:

Es un método de financiación que consiste en garantizar un volumen de crédito relativamente grande a través de inventarios comerciales. Si una empresa es un riesgo de crédito relativamente bueno, la simple existencia del inventario puede ser una base suficiente para recibir un préstamo no garantizado. Si la empresa es un riesgo relativamente malo, la institución prestamista puede insistir en la garantía, que a menudo adquiere la forma de un embargo preventivo del inventario. Alternativamente; pueden usarse recibos de fideicomisos o de almacenes para asegurar el préstamo.

La financiación con inventarios puede realizarse por los siguientes métodos:

· Embargo colectivo del inventario: Proporciona a la institución prestamista un embargo de todos los inventarios del prestatario. Sin embargo, este puede vender los inventarios y de ese modo puede reducirse el valor del colateral.
· Recibos de fideicomiso: Es un instrumento que reconoce que el prestatario retiene los bienes en fideicomiso para el prestamista. Su uso es causado por la debilidad de la financiación por medio del embargo colectivo del inventario.

MOMENTO DOS

Financiación a largo plazo

Normalmente, la financiación a largo plazo se lleva a cabo mediante la emisión de bonos o mediante arrendamientos con opción de compra. Los bonos que no están avalados por algún activo se suelen denominar obligaciones. Dado el riesgo que comportan, las obligaciones implican una mayor tasa de rendimiento. Las emisiones de bonos garantizados implican que éstos están avalados por algún activo, por lo que rinden menores intereses. 

En algunas ocasiones, la emisión de bonos a largo plazo permite al comprador adquirir posteriormente acciones ordinarias de la empresa. Estos bonos convertibles permiten que el poseedor de los bonos los intercambie por un determinado número de acciones ordinarias. 

3.2 Tipos de mercado:

· Del 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.
· Del 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. 
· El 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.
· El mercado de futuros: Es decir, hay una promesa de comprar o vender valores, productos o servicios en una fecha futura, a precios que fueron fijados en el contrato de compra – venta.

· Mercados de deuda pública: Los títulos emitidos por organismos públicos (gubernamentales o estatales) no financieros, se tratan como activos sin riesgo. Esto, es así, porque existe una probabilidad casi nula de que el ente emisor entre en bancarrota o deje de devolver, por algún motivo, el capital invertido.

· 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. La estabilidad de precios es un objetivo importante, a veces antagónico con la rentabilidad real de las inversiones, por eso se considera necesario intervenir en este tipo de mercados.

· El 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, aunque en ellos también realiza operaciones la autoridad monetaria de cada país, a fin de mantener o modificar la paridad, mediante la compra o venta de divisas. En este mercado se articula la política monetaria común, a favor de un determinado tipo de cambio. Es otro ejemplo de intervención necesaria para fomentar el intercambio comercial y turístico, en la medida en que los tipos de cambio de la divisa sean más estables.

· 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.

3.3 Clasificación de los mercados financieros:

Directos e indirectos:

· Directos: Las familias o negocios, van directamente a invertir en las empresas y, les ofrecen sus recursos. Se refiere, a cuando la entidad financiera (emisora) realiza la colocación primaria, esta colocación de títulos valores es adquirida por la unidad superavitaria, la cual luego puede revender este activo financiero en el mercado secundario.

· Indirectos: Cuando en el mercado aparece algún intermediario (agentes financieros, intermediarios financieros). Los Agentes Especialistas ponen en contacto a las familias o negocios que tienen recursos, con aquellas empresas que necesitan dichos recursos. Hay que equilibrar la voluntad de invertir, con la necesidad que tienen las empresas emisoras.

Libres y regulados:

· Libres: no existe ninguna restricción (ni en la entrada, ni en la salida del mercado, ni en la variación de los precios).

· Regulados: existen ciertas regulaciones o restricciones, para favorecer el buen funcionamiento del mercado financiero.

Organizados y no inscritos:

· Organizados: Cuenta con algún tipo de reglamentación. En los mercados organizados existen normas reglamentadas para su funcionamiento, tanto para la entrada como para la salida de los participantes, así como de calidad sobre los activos que se negocian, y especificas sobre la formación de los precios, y las que afectan a la información y publicidad de la misma. El clásico mercado financiero que se adapta a estas características son los denominados mercados bursátiles. Los mercados financieros organizados, también suelen clasificarse distinguiendo entre mercados de contratación continuada o bien de forma discontinua en el tiempo en el que están abiertos.

· No inscritos: No cuentan con una reglamentación (o extrabursátiles). Donde el precio que se forma no es un precio de mercado, sino un precio de referencia que solo indica el acuerdo de las partes. Generalmente son mercados de búsqueda directa.

· De Subasta: Son aquellos mercados en los cuales, compradores y vendedores de activos o instrumentos financieros se reúnen en un lugar central para llevar adelante sus transacciones (lugar físico).

· Over The Counter (OTC): Son aquellos mercados que se caracterizan en que los agentes que operan en el, no lo hacen en un recinto físico, sino ubicados en diferentes lugares.

Centralizados y descentralizados:

· Centralizados: existe un precio único y, básicamente, un lugar único de negociación.

· Descentralizados: La forma organizativa del sistema de cotización-contratación más elemental es la búsqueda directa. En ella, quien desea comprar o vender un instrumento financiero debe localizar, por sus propios medios, a los potenciales vendedores o compradores. En estas condiciones, es costoso acceder individualmente a una información actualizada y completa.

3.4 Integración de los mercados financieros:

· Mercado nacional:
· Doméstico: Tanto los emisores como los inversores de activos financieros están domiciliados en el país en donde se efectúa la transacción.

· Externo: La transacción se efectúa en el país pero los emisores de los activos financieros no son domiciliados en el país.

· Mercado internacional:
Euromercados: O también conocidos como mercados OFF-SHORE, son aquellos en los que los activos financieros son ofrecidos fuera del país sede del emisor y, adquiridos por un inversor también domiciliado fuera del país sede del emisor.

3.4.1 Operaciones:
Para clasificar los principales tipos de transacciones u operaciones que pueden realizarse en los mercados financieros, un criterio básico es en función del número de compraventas a que se refieren los compromisos adquiridos en la fase de contratación. Si dichos compromisos se refieren a una sola compraventa, se trata de operaciones simples, que se subdividen en operaciones al contado, cuando se acuerda que entre la fecha de contratación y la de liquidación medie un número determinado de días naturales o hábiles y, operaciones a plazo, cuando media un número superior de días.

3.4.2 Fases:
El proceso para realizar la compraventa de un instrumento financiero en su correspondiente mercado abarca diversas fases, como son:
· 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.

· Fase de contratación (o negociación): Se produce el acuerdo entre oferentes y demandantes, quedando fijadas las obligaciones de ambas partes: básicamente la del vendedor, de entregar el instrumento financiero contratado, y la del comprador, de pagar el precio acordado, normalmente en una fecha fija.

· 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.

3.5  Características de los mercados financieros:
· Amplitud: Número de títulos financieros que se negocian en un mercado financiero. Cuantos más títulos se negocien más amplio será el mercado financiero.

· Profundidad: Existencia de curvas de oferta y demanda por encima y por debajo del precio de equilibrio que existe en un momento determinado. Si existe gente que sería capaz de comprar a un precio superior al precio y, si existe alguien que está dispuesta a vender a un precio inferior.

· 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: Posibilidad de obtener la información fácilmente. Un mercado financiero será más transparente cuando más fácil sea obtener la información.

3.6 Instrumentos financieros a largo plazo (activos financieros):
Clases de títulos valores:
Casi todos los títulos valores que se negocian en los mercados secundarios pertenecen a uno de los siguientes dos grandes grupos: bonos o acciones. 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 (o a la par), su fecha de vencimiento y la tasa de cupón. El valor facial refleja la cantidad de efectivo total que se pagará al propietario del bono a la fecha de vencimiento, que va desde los tres meses hasta los 30 años. Antes del vencimiento, cada año se paga el cupón, que es la tasa de cupón multiplicada por el valor facial. Este 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. Sin embargo, lo que sí varía es el precio de mercado del bono. 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 están pagando, el bono se venderá a un precio superior al del valor facial (sobre la par). Cuando el cupón que se paga es inferior al tipo de interés del mercado, el bono se venderá con descuento (bajo la par). El pago del cupón constituye una obligación legal, por lo que el impago puede provocar la quiebra del emisor.
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. Al vencimiento se redimen por su valor nominal, y en algunos casos existen los cupones que consisten en el pago de intereses en períodos de tiempo entre la emisión y la redención. 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:
Título representativo del valor de una de las fracciones iguales en que se divide el capital social de una sociedad de Capital (Anónima o en Comandita por Acciones). Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio propietario, en proporción con el monto de acciones suscritas, el derecho de voto en las asambleas generales de accionistas que pueden por lo mismo influir en la redacción, aprobación modificación y reforma de los estatutos de la sociedad en la designación de los altos directivos y en otras decisiones importantes; así mismo, su importe manifiesta el límite de la obligación que contrae el tenedor de la acción ante terceros y ante la empresa. 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. También reciben el nombre de acciones de voto limitado. Se denominan Preferencial porque de acuerdo a la ley se les debe otorgar prelación en el pago de utilidades y del patrimonio social, en el caso de liquidación, respecto de las acciones ordinarias.

· Acciones a la orden: Son las transmisibles mediante la entrega del título debidamente endosado por su titular. 

· Acciones al portador: Son las suscritas anónimamente. Pueden ser traspasadas por simple compraventa en la Bolsa de Valores. Otorgan a su poseedor el carácter de socio en la proporción por ellas representadas. Se transmiten por la simple entrega del título. 

· 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. Son títulos nominativos y expedidos a la orden. 

· Aceptaciones bancarias: Son letras de cambio giradas por un comprador de mercancías o bienes muebles a favor del vendedor de los mismos. Estas letras se convierten en Aceptaciones Bancarias o Financieras cuando el girador de la letra, (el comprador o importador), negocia con el banco, corporación financiera, corporación de ahorro y vivienda o compañía de financiamiento comercial la aceptación de la responsabilidad por el pago oportuno de la letra. 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) por sociedades anónimas que han obtenido previamente la autorización correspondiente de la Comisión Nacional de Valores, para ofrecerlos al público.

· 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. Este puede o no contar con garantías específicas, en donde el emisor fija la periodicidad de los pagos bajo el esquema de amortizaciones o en su defecto puede ser pagado al vencimiento. 

· 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 método de financiación mediante el cual el acreedor compra y deprecia el bien que requiere el deudor, y este último tiene su usufructo, reconociéndole al acreedor un canon de arrendamiento. El Leasing se denomina financiero. Si no existe, recibe el nombre de Leasing operacional.

3.7 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: Fondo 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, correspondiendo la gestión del mismo a una compañía administradora de fondos, que actuará por cuenta y riesgo de sus aportantes o participes.
· 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. Conceden créditos para ser destinados la adquisición, construcción, ampliación, reforma, etc., de inmuebles urbanos o rurales y la sustitución de gravámenes hipotecarios constituidos con igual destino. 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, emiten obligaciones hipotecarias, Conceden créditos para ser destinados la adquisición, construcción, ampliación, reforma, etc., de inmuebles urbanos o rurales y la sustitución de gravámenes hipotecarios constituidos con igual destino, 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.
MOMENTO TRES
Integrantes y proceso de negociación en los mercados bursátiles
4.1.1 Bolsa de valores:
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.

· 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.
4.1.2 Casas de valores

Son compañías anónimas autorizadas y controladas por las Superintendencia de Compañías para ejercer la intermediación de valores, cuyo objeto social único es la realización de las actividades previstas en la LMV.
4.1.3 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.
4.1.4 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. Intervienen:

· Originador

· Agente de Manejo

· Patrimonio de Propósito Exclusivo

· Comité de Vigilancia.

4.1.5 Calificadoras de riesgo

Son sociedades anónimas o de responsabilidad limitada, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compañías, que tienen por objeto principal la calificación de riesgo de los valores y emisores.

· Calificación 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.

4.1.6 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. Pero la diferencia fundamental entre los distintos mercados de valores viene  dada  por  el  hecho  de  que  se  emitan  activos  financieros  (en  cuyo  caso  se denomina mercado primario o de emisión), o que se negocien valores (llamado mercado secundario o de negociación).
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. Estos títulos deberán tener un plazo de amortización superior a los tres  años  y  una  parte  importante  de  ellos  serán  títulos  que  conceden  derecho  de propiedad; en este caso no tienen plazo de amortización. Buena  parte  del  éxito  de  los  Mercados  de  Emisión  se  debe  al  buen funcionamiento  y  a  la  amplitud  de  los  mercados  secundarios.
4.1.7 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. Sólo cuando el inversor no conoce la función de demanda incurrirá en importantes costes de información. Para evitarlos,  acude  a  la  intermediación  financiera,  en  la  que  podemos  distinguir  dos tipos de instituciones: por un lado, los Bancos de Inversión o de Negocio y por otro las Sociedades de Valores y Bolsa.

4.1.8 Índices financieros:
Son índices  de  precios  de  títulos  valores  que  se  comercian  en  los mercados financieros. Esto permite a los inversores comparar la evolución de los distintos sectores y de las empresas dentro de cada sector. Pero los  índices  analizan  también  todos  los  aspectos  de  los  mercados  financieros:  los instrumentos  financieros  con  intereses  fijos  (como  los  bonos  emitidos  por  los gobiernos), los precios de las materias primas o los tipos de cambio. Esta medida también puede utilizarse para juzgar la gestión de los agentes financieros que emiten fondos de inversión: si un fondo de inversión crece más que el índice bursátil, se dice que el fondo evoluciona de un modo más positivo que el promedio. De hecho, lo importante en realidad es la evolución del fondo respecto a la de otros fondos de inversión. 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
Esta sección se dedica a las dos fuentes de aportaciones de capital propio negociado para la empresa, o sea acciones preferentes y comunes. En este capítulo se estudian las características, tipos, ventajas y desventajas y comercialización de acciones preferentes y comunes. La sección tiene por objeto dar idea acerca de las formas de financiamiento a largo plazo a disposición de una corporación.

5.1.1 Naturaleza del capital social:
El capital social difiere del capital por deuda en varias formas fundamentales. El administrador financiero considera estas diferencias al estudiar el uso del capital social en contraste al capital por deuda para conseguir fondos.
5.1.2 Derechos de propiedad:
A diferencia de los merecedores, los poseedores de capital social (es decir los accionistas preferentes y comunes) son los dueños de la empresa. La inversión de los poseedores de capital no vence en una fecha futura, sino que representa el capital permanente que se espera que permanezca indefinidamente en los libros de la empresa. Solamente cuando la empresa se esté acercando o esté en dificultades financieras pueden recibir los merecedores voz de alguna naturaleza en la administración.

5.1.3 Reclamaciones sobre utilidades y activos

Los poseedores de capital social tienen una reclamación sobre las utilidades y activos, que está subordinada a las reclamaciones de los acreedores de la empresa. Cada una de estas reclamaciones se estudia brevemente a continuación:
· Reclamaciones sobre utilidades: No se pueden pagar las reclamaciones sobre utilidades de los tenedores de capital social hasta después de haber satisfecho las reclamaciones de todos los acreedores. Estas reclamaciones incluyen el interés y el capital, haciendo caso omiso de si el pago del capital es en forma de un pago a un fondo de amortización. La  empresa  puede  tener utilidades  suficientes pero no tener fondos,  y  la  disponibilidad de caja  es  la  que permite que la empresa distribuya utilidades a los dueños.
· Relaciones sobre activos: La reclamación de los tenedores de capital sobre los activos de la empresa está subordinada a las reclamaciones de sus acreedores. La reclamación de los accionistas sobre los activos es apropiada, principalmente cuando la empresa se declara en quiebra.

5.1.4 Vencimiento:
A  diferencia  de  la  deuda,  el  capital  contable  es  una  forma  permanente  de financiamiento.  No  vence,  y  en  consecuencia  no  se  requiere  la  cancelación  del capital  inicial.  Sin  embargo,  los  poseedores  de  aportaciones  de  capital  social  a menudo pueden liquidar sus valores por medio  de las diferentes bolsas  de valores. Se  pueden  vender  aún  participaciones  en  corporaciones  cerradas,  aunque  el proceso de encontrar un comprador aceptable pueda ser un poco más difícil que en el  caso  de  grandes  emisiones  de  acciones  en  poder  del    público.  Como  el  capital social no tiene vencimiento y se liquida solamente durante un proceso de quiebra.
5.1.5 Acciones preferentes:
La acción preferente da a sus tenedores ciertos privilegios de prioridad sobre los accionistas comunes. Generalmente las empresas no emiten grandes cantidades de acciones preferentes, y la proporción de acciones preferentes en el capital contable de una empresa normalmente es bastante pequeña. A los accionistas preferentes se les promete un rendimiento periódico fijo que se establece como un porcentaje o en efectivo.
5.1.6 Principales derechos de los accionistas preferentes:
Los principales derechos de los accionistas preferentes con respecto a la votación y distribución de utilidades y activos son un poco más favorables que los derechos de accionistas comunes. Como la acción preferente es una forma de propiedad y no tiene vencimiento, sus reclamaciones sobre las utilidades y activos vienen después de la de los merecedores de la empresa.

5.1.7 Derecho al voto:
Como la inversión en acciones preferentes es permanente, representa propiedad, pero como la reclamación de los accionistas preferentes sobre las utilidades de la empresa es fija y tiene prioridad sobre la reclamación de accionistas comunes, no se exponen al mismo grado de riesgo que los accionistas comunes. En consecuencia, a los accionistas preferentes normalmente no se les da derecho al voto. En ciertos casos pueden recibir derecho al voto.
5.1.8 Distribución de utilidades:
A los accionistas preferentes se les da preferencia sobre los accionistas comunes con respecto a la distribución de utilidades. Si se omite el dividendo de acción preferente establecido (es decir no se declara) por la junta directiva*, se prohíbe el pago de dividendos a accionistas comunes. En esta preferencia en la distribución de dividendos la que hace que los accionistas comunes sean los que verdaderamente asumen el riesgo con respecto a la rentabilidad esperada.

5.1.9 Distribución de activos:
Habitualmente a los accionistas preferentes se les da particularidad sobre los accionistas comunes en la liquidación de activos como resultado de una quiebra. Aunque el accionista preferente debe esperar hasta que las reclamaciones de todos los acreedores se hayan satisfecho, normalmente se da preferencia a sus reclamaciones sobre las de accionistas comunes.
5.2 Características especiales de la acción preferente:
Generalmente se incluyen varias características como parte de una emisión de acciones preferentes. Estas características, junto con una declaración del valor a la par de la acción, el monto de los pagos de dividendos y las fechas de pagos de estos se especifican en un convenio similar a un convenio de préstamo a largo plazo o a una escritura de obligación. También se pueden incluir en este convenio ciertas cláusulas proteccionistas similares a las cláusulas de deuda a largo plazo. Los diferentes renglones que abarcan usualmente los convenios preferentes se estudian a continuación:
· Cláusulas de acciones preferentes:
Las cláusulas restrictivas que se encuentran usualmente en una emisión de acciones preferentes tienen por objeto asegurar la existencia continuada de la empresa y, lo que es más importante, el pago regular de los dividendos establecidos para acciones preferentes. Incluyen estipulaciones referentes a la no declaración de dividendos preferentes, la venta de valores prioritarios, fusiones y consolidaciones, requerimientos de capital de trabajo y el pago de dividendos sobre acciones comunes o readquisiciones de acciones comunes.
· Dividendos preferentes sin declarar: 
Como los directores de la corporación toman las decisiones acerca de pago de dividendos preferentes, puede haber una estipulación que establezca que si se omiten dividendos de acciones preferentes durante cierto número de trimestres (es decir, suponiendo que se requieran pagos trimestrales,) los accionistas preferentes tienen derecho de elegir cierto número de directores. En otras palabras, cuando los accionistas preferentes no reciben sus dividendos tienen voto en la administración. Como ya se indicó, normalmente la acción preferente no confiere facultad de votación.
· Venta de valores prioritarios:
Muy a menudo una emisión de acciones preferentes prohíbe la emisión de cualquier clase de valores adicionales que tengan prioridad sobre la acción preferente. Así mismo se pueden imponer restricciones a emisiones de acciones preferentes adicionales. La emisión de acciones comunes adicionales no se considera negativa por parte de accionistas preferentes ya que se consiguen fondos adicionales sin menoscabar las recla​maciones  de  accionistas  preferentes   sobre  utilidades  y  activos.   No prohíbe emisiones nuevas de deuda y acciones preferentes, puede haber una restricción acerca del monto de fondos nuevos que se puedan conseguir con valores prioritarios. Algunas veces se permiten emisiones subsiguientes, pero subordinadas, de acciones preferentes.
· Requerimientos de capital de trabajo:
Los requerimientos de capital de trabajo similares a los de la deuda a largo plazo no son excepcionales en emisiones de acciones preferentes. Se puede requerir que la empresa mantenga un monto mínimo de capital neto de trabajo o una razón circulante mínima. El motivo para este requerimiento es hacer que la empresa mantenga liquidez suficiente y se perpetúe en el transcurso del tiempo.
· Dividendos y readquisiciones de acciones:
Las emisiones de acciones preferentes pueden prohibir o limitar el monto de los dividendos o readquisiciones de acciones que puede hacer la empresa en un año cualquiera. La razón para esta prohibición es evitar que la empresa utilice gran parte de su efectivo para pagar dividendos o readquirir acciones, lo cual tiene un efecto similar al de un gran pago de dividendos.
No son éstas las únicas cláusulas que pueden presentarse en emisiones de acciones preferentes, pero ilustran el tipo de restricciones que las emisiones de acciones preferentes pueden imponer a la empresa. La violación de estas cláusulas restrictivas normalmente permite que los accionistas preferentes precisen el retiro de sus acciones a su valor establecido más una prima posible, Cuando la empresa no cumple, la iniciativa queda en manos del accionista preferente.
Acumulación: La mayoría de las acciones preferentes son acumulativas con respecto a cualquier dividendo que omita. Es decir, todos los dividendos atrasados se deben pagar antes de pagar los dividendos a los accionistas comunes. Si la acción preferente no es acumulativa, no se acumulan los dividendos omitidos. Debe pagarse solamente el dividendo más reciente antes de distribuir utilidades a los accionistas comunes. Como la única manera en que los accionistas comunes, que son los dueños verdaderos de la empresa, pueden recibir dividendos es satisfaciendo primero las reclamaciones de los accionistas preferentes, es ventajoso para ellos pagar los dividendos de acciones preferentes a su vencimiento: Un ejemplo sencillo puede ayudar a aclarar la distinción entre acciones preferentes acumulativas y no acumulativas.
Ejemplo:
Actualmente la Compañía Morgan tiene una emisión vigente de acciones preferentes de $ 6 sobre las cuales deben pagarse dividendos trimestrales de $ 1,50. Debido a un déficit de caja se omitieron los últimos dos dividendos trimestrales. Los directores de la Compañía han estado recibiendo una gran cantidad de quejas de sus accionistas comunes, que naturalmente tampoco han recibido ningún dividendo en los dos últimos trimestres. Si la acción preferente es acumulativa, la empresa tiene que     pagar    a    los    accionistas    preferentes    $4,50    por    acción    ($3  de    dividendos atrasados + el dividendo actual de $ 1,50) antes de distribuir cualquier utilidad a los accionistas comunes. Si la acción preferente no es acumulativa la empresa tiene que pagar solamente el dividendo actual de $ 1,50 a los accionistas preferentes antes de distribuir fondos a los accionistas comunes. Este ejemplo debe dejar en claro por qué la mayoría de las emisiones de acciones preferentes son acumulativas y por qué los dividendos sobre acciones preferentes acumulativas normalmente se pagan a su vencimiento.
Participación: La mayoría de las emisiones de acciones preferentes son sin participación, lo cual quiere decir que los accionistas preferentes reciben solamente los pagos necesarios de dividendos. Ocasionalmente se hacen emisiones de acciones preferentes con participación. Este tipo de acción preferente estipula pagos de dividendos con base en ciertas fórmulas que permiten que el accionista preferente participe con los accionistas comunes en el recibo de dividendos más allá del monto especificado. Se incluye esta característica solamente cuando la empresa considera que sea absolutamente necesaria para obtener fondos que necesite con urgencia.
Opción de compra: Generalmente la acción preferente es redimible, lo cual quiere decir que el emisor puede retirar acciones vigentes dentro de un cierto período de tiempo a un precio establecido. Generalmente la opción de compra no se puede ejercer hasta que haya transcurrido un período de 2 años contados a partir de la emisión de la acción preferente, Normalmente el precio de amortización se fija por encima del precio de la emisión inicial, pero es muy probable que disminuya con el paso del tiempo de acuerdo con un plan predeterminado. El tomar providencias para que la acción sea redimible da la herramienta al emisor para poner fin al compromiso de pagos fijos sobre la emisión de acciones preferentes.
Característica de conversión: Muy a menudo la acción preferente contiene una característica de conversión que permite que se la convierta en un número determinado de acciones de capital común. Algunas veces la proporción de conversión o período de tiempo para la conversión varía de acuerdo con algún tipo de fórmula. La opción de amortización es una herramienta útil para obligar la conversión de acciones preferentes convertibles.
Retiro, refinanciamiento y recapitalización: Hay varias maneras de estipular el retiro de acciones preferentes para efectos de refinanciamiento o recapitalización de la empresa (es decir cambio en la estructura del capital).
Retiro planeado: Un método poco común para retirar acciones preferentes es proveer un fondo de amortización para retirar acciones a un ritmo determinado durante un período dado de tiempo. Este tipo de retiro planeado hace que las acciones preferentes sean bastante parecidas a la deuda a largo plazo, con excepción de que si la empresa no pudiera hacer-abonos al fondo de amortización para la acción preferente, no se presentaría la bancarrota. Es esta característica la que algunas veces hace que las acciones preferentes emitidas pensando en un plan de retiro sean más atractivas que la deuda. Un dividendo preferente o un abono a un fondo de amortización que se omita tampoco tienen las mismas consecuencias de no cumplir con un pago de interés o abono a un fondo de amortización en una deuda a largo plazo.

Refinanciamiento: Incluyendo la opción de compra en una acción preferente, el emisor puede reemplazar una emisión vigente con alguna forma menos costosa de financiamiento. Las acciones se pueden retirar comprándolas directamente en el mercado, pero debido a la dificultad y gastos con este sistema, la utilización de la opción de compra es casi una necesidad. Si el financiamiento se justifica o no, depende del valor presente del costo de mantener la acción preferente en contraste con el costo de una fuente alternativa de financiamiento.
Puede que una empresa quiera retirar acciones preferentes para modificar su estructura de capital. Esto se puede efectuar comprando la acción preferente, en el mercado, amortizándola o forzando su conversión.
5.3 Ventajas y desventajas de las acciones preferentes:
Es difícil generalizar acerca de las ventajas y desventajas de las acciones preferentes debido a las diferentes características que pueden o no estar incorporadas en una emisión de acciones preferentes. El atractivo de las acciones preferentes también se afecta por las tasas de interés corrientes y por la estructura de capital existente de una empresa. Sin embargo, se pueden discernir algunas ventajas y desventajas fundamentales.
Ventajas Las ventajas básicas de las acciones preferentes son su capacidad para aumentar el apalancamiento, la flexibilidad de la obligación y su uso en fusiones y adquisiciones.
Mayor apalancamiento: Como las acciones preferentes obligan a la empresa a pagar solamente dividendos fijos, a sus tenedores, su presencia ayuda a incrementar el apalancamiento financiero de la empresa.
Es la obligación de pagos fijos de acciones preferentes lo que permite que los
accionistas comunes de la empresa reciban mayores rendimientos cuando, las
utilidades    sobre    el    capital    total    sean    mayores    que    el    costo de    las    acciones preferentes. Un ejemplo ayuda a ilustrar este punto.
Ejemplo:
En el último período la empresa ganó $10 000 antes de intereses y después de
impuestos, 10% sobre su capital total. Como la empresa está en la categoría
tributaria del 50%, el costo de la deuda después de impuestos es solamente del 4 %. En consecuencia la empresa debe pagar a sus acreedores a largo plazo $ 1 200 (.04% * $30 000) y a sus accionistas preferentes $3 000 (.10*$30000), quedando $5 800($ 10 000 - $ 1 200 - $ 3 000) a disposición de accionistas comunes. En consecuencia    el    rendimiento    sobre    los    aportes    de acciones    comunes  es de 14,5%($5800÷$40 000). La presencia de las acciones preferentes incrementa el apalancamiento de la empresa y aumenta el rendimiento para los accionistas comunes ya que el rendimiento sobre el capital total es mayor que el costo de financiamiento fijo.

Si la Compañía de Bobinas hubiera ganado la misma suma pero tuviera $ 30 000 en bonos,    ningunas    acciones    preferentes    y    $    70    000    en    acciones    comunes,    las utilidades a disposición de los accionistas comunes hubieran sido solamente de $8 800 ($ 10 000- $ 1200). El rendimiento sobre la participación de capital común habría sido así solamente del 12.6% ($8.800÷ $70.000). El menor rendimiento para los accionistas comunes se debe al menor apalancamiento que resulta de la sustitución de $30000 de acciones preferentes con 530000 adicionales de acciones comunes. Con este ejemplo debe quedar clara la forma en que las acciones preferentes se pueden utilizar para incrementar el apalancamiento de la empresa, aumentando así los efectos de ganancias en incremento sobre los rendimientos de accionistas comunes.

Flexibilidad: Aunque la acción preferente ofrece apalancamiento adicional casi de la misma manera que un bono, difiere de un bono en que el emisor puede omitir el pago de un dividendo sin sufrir las consecuencias que se presentan cuando no se cumple un pago de intereses.
La acción preferente permite que el emisor mantenga su situación de apalancamiento sin correr gran riesgo de verse fuera del mercado en un año improductivo, como sucedería si no cumpliera con los pagos de interés sobre la deuda.
Utilización en fusiones y adquisiciones: Las acciones preferentes se han utilizado exitosamente para fusionarse o adquirir empresas. A menudo las acciones preferentes se cambian por las acciones comunes de una empresa adquirida y el dividendo preferente se coloca a un nivel equivalente al del dividendo histórico de la empresa adquirida. Esto permite que la empresa que hace la adquisición establezca en el momento de esta adquisición que solamente va a pagarse un dividendo fijo. Todas las otras utilidades se pueden reinvertir para perpetuar el crecimiento de la empresa fusionada. Muy a menudo las acciones preferentes que se utilizan para fusiones y adquisiciones son convertibles.
5.4 Desventajas:

Las   dos   desventajas   mayores   de   las   acciones   preferentes   son   la prioridad de las reclamaciones de los tenedores y su costo.
Prioridad de reclamación de los tenedores Como a los tenedores de acciones preferentes se les da preferencia sobre los accionistas comunes con respecto a la distribución de utilidades y activos, la presencia de acciones preferentes de cierta manera compromete los rendimientos de los accionistas comunes.

Al agregar acciones preferentes a la estructura de capital de la empresa se originan reclamaciones adicionales anteriores a la de los accionistas comunes.
Si las utilidades de la empresa después de impuestos son muy variables puede verse seriamente menoscabada su capacidad de pagar por lo menos dividendos parciales a sus accionistas comunes. Esto puede reflejarse directamente en el valor de mercado de las acciones comunes.
Costos: El costo del financiamiento de acciones preferentes generalmente es más alto que el costo del financiamiento de la deuda. Esto se debe a que no se garantiza el pago de dividendos a los accionistas preferentes, en tanto que el pago del interés si lo es. Como los accionistas preferentes están dispuestos a aceptar el riesgo adicional de comprar acciones preferentes en lugar de deuda a largo plazo, deben tener compensación con un rendimiento más alto. Otro factor que hace que el costo de las acciones preferentes sea significativamente mayor que el de la deuda a largo plazo es el hecho de que el interés sobre la deuda a largo plazo es el hecho de que el interés sobre la deuda a largo plazo es deducible de impuestos, en tanto que los dividendos preferentes se deben pagar de utilidades después de impuestos.
En resumen, la conveniencia de utilizar acciones preferentes para conseguir fondos depende no solamente de la estructura financiera corriente de la empresa y del estado de los mercados financieros sino de las alternativas entre el costo, riesgo y control de formas alternativas de financiamiento a largo plazo. La empresa debe considerar los costos y beneficios a largo plazo del financiamiento de acciones preferentes en comparación con las ventajas y desventajas de la deuda a largo plazo y del financiamiento de acciones comunes. También debe darse consideración si la acción va a ser acumulativa o no acumulativa, con participación o sin participación, amortizable o no amortizable y convertible o no convertible. En muchos casos la decisión acerca del financiamiento de acciones preferentes es bas​tante difícil. De las fuentes externas principales de fondos a largo plazo el financiamiento de acciones preferentes es el que se utiliza menos comúnmente.
5.5 Acciones comunes:  
Los accionistas comunes son los conocidos como verdaderos dueños de la empresa, ellos reciben sus ganancias luego de haber cumplido con los pagos de utilidades y activos de la empresa. Estos accionistas comunes invierten su dinero por sus expectativas con respecto a rendimientos futuros de la empresa.

Al aceptar las ganancias luego de haber satisfecho los demás reclamos, el accionista común vive una situación de riesgo o incierta de acuerdo con su capital invertido. Generalmente se espera que se les pague con dividendos adecuados y ganancias en bienes de capital.

5.5.1 Características de la acción común:

Valor a la par es un valor relativamente inútil que se da a la acción en forma arbitraria en el acta de emisión. Generalmente es bastante bajo, ya que en muchos estados lo dueños de la empresa pueden ser legalmente responsables por una suma igual a la diferencia entre el valor a la par y el precio que se pague por la acción si éste es menor que el valor a la par. Al fijar muy bajo el valor a la par, en el orden de $1, se reduce la posibilidad de que la acción se venda por menos de su valor a la par. También puede ser ventajoso en países donde ciertos impuestos corporativos se basen en el valor a la par de la acción. Si la acción no tiene valor a la par, el impuesto se puede basar en una cifra por acción que se determina en forma arbitraria.

Acciones emitidas y suscritas: Un acta de emisión debe establecer el número de acciones comunes que la empresa. La corporación puede tener más acciones comunes emitidas de las que corrientemente están suscritas si ha readquirido acciones. Las acciones readquiridas se denominan como acciones de tesorería. Necesariamente no  todas las acciones emitidas están suscritas.

Derecho al voto: usualmente cada acción ordinaria da derecho al tenedor a un voto en la elección de directores o en otras elecciones especiales. Se emiten acciones comunes sin derecho al voto cuando los dueños actuales de la empresa deseen conseguir capital con la venta de acciones comunes pero no quieran renunciar a cualquier derecho al voto. Tres aspectos de la votación requieren atención especial: apoderados, votación mayoritaria y votación acumulativa.

Poderes: Como la mayoría de los pequeños accionistas a menudo no pueden asistir a las reuniones anuales para votar por sus acciones, pueden suscribir una declaración de poder, transfiriendo sus votos a un apoderado. La comisión de Valores de Bolsa controla estrechamente las solicitudes de, poderes a los accionistas. Para ganar una elección corporativa se requiere una mayoría de acciones que voten, no las que estén suscritas. Las batallas de poderes ocurren generalmente cuando la administración existente se esté desempeñando en forma inadecuada, pero, sin embargo, las probabilidades de que un grupo ajeno a la administración resulte victorioso en una batalla de poderes son generalmente limitadas.

Votación mayoritaria: cada accionista tiene derecho a un voto por cada acción de capital de su propiedad. Los accionistas votan separadamente por cada puesto en la junta directiva y a cada accionista se le permite que vote por sus acciones para cada director que favorezca. Se eligen los directores que reciban la mayoría de votos. 

Votación acumulativa: es un sistema que da un número de votos igual al número de directores que se vayan a elegir por cada acción de capital común. Se pueden dar los votos a cualquier director o directores que desee el accionista. Tiene como ventaja dar la oportunidad a los accionistas minoritarios de elegir al menos algunos directores.

División de acciones: este método se emplea generalmente para rebajar el precio de mercado de las acciones de una empresa. A veces la empresa cree que sus acciones tienen un precio muy alto y que rebajando el precio de mercado se acreciente la actividad comercial. Esta división no tiene efecto en la estructura financiera de la empresa, solo aumenta el número de acciones suscritas y reduce el valor nominal de la acción. La división de acciones se puede hacer en cualquier sentido que se desee. Algunas veces se hacen divisiones inversas de acciones, es decir, cierto número de acciones vigentes se reemplazan con una acción nueva. Esto se hace cuando una acción se está vendiendo a un precio demasiado bajo para que tenga una apariencia respetable.

Dividendos: Al accionista común no se le promete un dividendo. Antes de pagar dividendos a los accionistas comunes, se deben satisfacer las reclamaciones de todos los acreedores, del gobierno y de los accionistas preferentes. Debido a la gran importancia de la decisión de dividendos para el crecimiento y valuación de la empresa. 

Readquisiciones de acciones: Las acciones que se han readquirido en una empresa se llaman acciones en tesorería.  A veces las empresas readquieren acciones para cambiar su estructura de capital o para aumentar los rendimientos para los dueños. El efecto de las readquisiciones de acciones comunes, es parecido al del pago de dividendos a los accionistas. Distribución de utilidades y activos: el tenedor de acciones comunes no tiene garantía de recibir ninguna clase de distribuciones periódicas de utilidades en forma de dividendos, ni tampoco tiene ninguna clase de garantía en caso de liquidación. El accionista común puede recibir rendimientos ilimitados por la distribución de utilidades y por el incremento en el precio de sus valores. No tiene ninguna garantía, pero la recompensa posible por suministrar capital de riesgo puede ser grande. El accionista común debe considerar la empresa como un negocio en marcha, y si cambia de idea existen oportunidades de vender o deshacerse de sus valores.

Derechos de tanto de acciones: son los que dan privilegios de compra de ciertas acciones comunes a los accionistas existentes son una herramienta importante de financiamiento de acciones comunes. Sin ellas, los accionistas corren el riesgo de perder su control proporcional de la corporación.

Derechos de suscripción: La mayoría de las emisiones de acciones comunes dan a los accionistas derechos de compra que les permite mantener su propiedad proporcional en la corporación cuando se hacen emisiones nuevas. Estos derechos permiten a los accionistas existentes mantener su control de la votación y evitar la dilución de su propiedad y utilidades. Para la empresa, la utilización de ofertas de derecho de suscripción para conseguir capital nuevo puede ser menos costosa que una emisión pública de acciones.

Mecánica de las ofertas de derechos de tanto: la fecha final en la cual quien reciba un derecho debe ser el propietario legal que se indique en el mayor de acciones de la compañía, esto es cuando se hace una oferta de derecho de tanto. Debido al atraso en los procedimientos contables, las acciones normalmente se venden ex derechos  4 días hábiles antes de la fecha de cierre del registro de accionistas. Antes de este punto, las acciones se venden cum derechos o con derechos, lo cual quiere decir que los compradores de las acciones reciben los derechos. La empresa emisora envía los derechos de tanto a los tenedores de registro que están en libertad de ejercerlos, venderlos o dejarlos expirar. Los derechos son transferibles y muchos de ellos se negocian con la suficiente actividad como para que estén registrados en las diferentes bolsas de valores. Si los derechos tienen un valor muy bajo y una persona posee solamente un número pequeño de acciones puede permitir que expiren los derechos.

Decisiones administrativas: La primera  decisión que se debe tomar es el precio al cual puedan comprar los tenedores de derechos una acción nueva de capital común. Se debe fijar el precio de suscripción por debajo del precio corriente del mercado. La administración considera que una oferta de derechos tiene éxito si se ejercitan aproximadamente el 90% de los derechos. Ahora se debe determinar el número de derechos de tanto necesarios para adquirir una acción de capital. Dividiendo el número total de acciones suscritas entre el número total de acciones que vayan a venderse, la administración obtiene el número de derechos necesario para adquirir una acción de capital.

Valor de un derecho de tanto: el valor de un derecho debería ser el mismo que si la acción se vendiera con derechos (cum derechos) o ex derechos. Sin embargo esto no siempre se aplica.

Con derechos Una vez que se ha declarado una oferta de derechos las acciones se negocian con derechos solamente durante unos pocos días.

Ex derechos Cuando se negocia ex derechos una acción de capital, queriendo decir que el valor del derecho ya no se incluye en el precio del mercado de la acción, se espera que el precio de la acción tenga un precio menor, igual al valor de un derecho.

Tanto las acciones preferentes como las comunes son instrumentos para conseguir capital (social) a largo plazo. Estos valores representan formas de propiedad y en consecuencia no es obligatorio el pago de dividendos.                                                                                             Así mismo, estos valores no tienen vencimiento. La acción preferente se considera como un valor prioritario en comparación con la acción común ya que los tenedores de acciones preferentes tienen prelación sobre los accionistas comunes con respecto a la distribución de utilidades y activos. Antes de pagar dividendos o distribuir activos a los accionistas comunes se deben satisfacer las reclamaciones de los accionistas preferentes. En procesos de liquidación las reclamaciones de los accionistas preferentes se satisfacen inmediatamente después de haber satisfecho las reclamaciones de los acreedores. La acción preferente es similar a la deuda en que tiene un dividendo anual fijo. Como las reclamaciones de los accionistas preferentes tienen prelación sobre las reclamaciones de los accionistas comunes, estos no corren los mismos riesgos que los accionistas comunes que son los verdaderos dueños de la empresa. En consecuencia no reciben ningunos privilegios de voto. Las emisiones de acciones preferentes tienen ciertas cláusulas restrictivas, similares a las de emisiones de bonos. También tienen características tales como dividendos acumulativos, participación en las utilidades, opción de compra, característica de conversión o ciertas opciones de retiro. Los accionistas comunes son los verdaderos dueños de la empresa porque subordinan sus reclamaciones a las de todos los interesados. Por esta razón reciben privilegio de voto y la probabilidad de un rendimiento ilimitado. Existen sistemas diferentes de votación para ofrecer a la minoría una representación en la Junta Directiva*. Generalmente los tenedores de acciones comunes reciben derechos de suscripción que les dan la oportunidad de adquirir cualquier clase de nuevas emisiones de acciones comunes, con base a prorrata, para mantener su proporción de votos y utilidades. Los derechos de tanto de acciones, se utilizan para trasladar a los dueños una opción de compra. Se necesita cierto número de derechos de tanto para adquirir acciones a precio reducido, lo cual hace que estos tengan un valor. Los derechos de tanto se pueden vender, ejercer, adquirir o dejar que expiren. El valor de una acción de capital común se puede juzgar por su valor en libros, valor de liquidación, valor de mercado o valor intrínseco. El emisor puede colocar directamente con el comprador, o un banco inversionista puede vender valores corporativos tales como acciones preferentes, acciones comunes y bonos. 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.

· Procedimientos de pago de dividendos El pago de dividendos para los accionistas corporativos lo decide el Consejo de Administración. Normalmente los directores tienen una reunión de dividendos trimestral o semestral en la cual evalúan la ejecución financiera del último período para determinar si se deben pagar dividendos y su monto. También se debe establecer la fecha de pago de los dividendos, si se declaran.

· Monto de los dividendos: Si deben pagarse dividendos, y de ser así, cuál debe ser su cuantía son decisiones importantes que dependen en gran parte de la política de dividendos de la empresa. Se puede decir sin peligro que la mayoría de las empresas pagan algunos dividendos en cada período. 

· Datos importantes: Si los gerentes de la empresa declaran un dividendo, también indican la fecha de cierre de registro y pago relacionados con el dividendo. Normalmente los directores o gerentes publican una declaración en que indican su decisión de dividendos, la fecha de cierre de registro de accionistas y la fecha de pago. 

· Fecha de cierre del registro de accionistas Todas las personas cuyos nombres aparecen como accionistas en el mayor de acciones de la empresa en la fecha de cierre del registro, la cual fijan los gerentes, reciben un dividendo declarado2. Estos accionistas a menudo se denominan como tenedores de registro. 

· Fecha de pago La fecha de pago es la fecha real en la cual la compañía envía el pago por correo internet a los tenedores de registro. Un ejemplo aclara las fechas diferentes y asientos contables relacionados con el pago de dividendos.

EJEMPLO: En la reunión trimestral de dividendos de la Compañía Central de Armeros que tuvo lugar el 10 de junio los directores declararon dividendos de S0, 80 por acción para tenedores de registro el día lunes 1ro. de julio. La empresa tiene suscritas 100 000 acciones comunes. La fecha de pago de dividendos es el 1ro de agosto. Antes de declarar los dividendos, las cuentas clave de la empresa eran las siguientes:

En caja $200 000        Dividendos por pagar              0 

                                     Utilidades retenidas                1 000 000 

Cuando los gerentes anunciaron el dividendo se trasladaron $80 000 de utilidades retenidas a la cuenta de dividendos por pagar. Las cuentas claves se volvieron así: 

En caja       $200 000               Dividendos por pagar $    80 000 

                                                 Utilidades retenidas          920 000

La Compañía Central de Armeros vendió acciones ex dividendos durante cuatro días hábiles con anterioridad a junio 25 que es la fecha de cierre de registro. En junio 24 o antes, los compradores de las acciones recibieron los derechos a los dividendos, y los que las compraron en junio 25, o después, nada recibieron. Al llegar la fecha de pago, o sea agosto 1ro, la empresa envió los cheques de dividendos a los tenedores de registro en Julio 1rº. esto produjo los saldos siguientes en la cuenta clave de la empresa.

En caja    $120 000            Dividendos por pagar $          0 

                                           Utilidades retenidas                920 000 

Así pues, el efecto neto de la declaración y pago de dividendos fue reducir en $80 000 los activos totales de la empresa (capital contable). 

Puntos de vista teóricos Los dos principales puntos de vista teóricos en relación con la importancia de la política de dividendos difieren con respecto a la importancia de los dividendos. 

Irrelevancia de los dividendos: 
1. Que no tiene costo de financiamiento. 

2. Que no pagan impuestos. 

3. Que no hay incertidumbre. 

Importancia de los dividendos: Otra teoría sugiere que sin las suposiciones restrictivas de la anterior teoría y su argumento se derrumba. Afirma que como, en realidad, los inversionistas operan en un mundo de comisiones de corretaje, impuestos e incertidumbre, es mejor considerar a la empresa a la luz de estos factores. Si se elimina la suposición de que no hay incertidumbre, puede verse que la mayoría de los inversionistas prefieren algún tipo de pago corriente en forma de dividendos a un rendimiento eventual en forma de una ganancia en bienes de capital. 
Factores que afectan la política de dividendos: Es importante que la empresa establezca una política general con respecto al pago de dividendos. Antes de estudiar los tipos comunes de políticas de dividendos, se deben considerar los factores implícitos en la formulación de una política de dividendos. Estos factores incluyen ciertas restricciones legales, contractuales e internas, las perspectivas de crecimiento de la empresa, consideraciones por parte de los dueños y consideraciones de mercado. 
Restricciones legales, contractuales e internas: Los factores legales provienen de las leyes: las restricciones contractuales normalmente provienen de ciertas cláusulas de préstamo y las internas son el resultado de la situación de activo realizable de la empresa. 
Restricciones legales: Hay cuatro restricciones legales principales ante las cuales se encuentra la corporación con respecto a sus pagos de dividendos. Se refieren al capital, utilidades netas, insolvencia y la acumulación de utilidades en exceso. 

Deterioro del capital: La mayoría de los países prohíben que las corporaciones distribuyan como dividendo una parte cualquiera del capital social de la empresa, tal como se calculan por el valor a la par de las acciones comunes. 

Utilidades netas: El requerimiento de utilidades netas es similar al requerimiento de deterioro de capital en que limita el monto de los dividendos a las utilidades actuales y anteriores de la empresa. En otras palabras, la empresa no puede pagar más en dividendos que la suma de sus más recientes utilidades y superávit. Este requerimiento tiene el mismo efecto que la regla de deterioro de capital en que el capital se define como capital pagado en su totalidad. Sin embargo, el lector debe reconocer que a la empresa no se le prohíbe pagar dividendos en exceso de sus utilidades corrientes. EJEMPLO Los estados financieros de la Compañía Harinera del Molino que se presentaron en la Tabla 24.1 indican que actualmente la empresa tiene disponibles utilidades para distribución por $32 000. Un análisis del balance general indica que la empresa tiene utilidades retenidas de $ 100 000. Así pues podría pagar dividendos hasta por $132 000.

Insolvencia: Si una empresa tiene obligaciones vencidas o es legalmente insolvente (es decir un activo es menor que su pasivo), muchos Estados prohíben el pago de dividendos. 

Acumulación de utilidades en exceso: El Servicio Interno de Rentas, prohíbe que las empresas acumulen utilidades en exceso. Los dueños de una empresa deben pagar impuestos sobre la renta por dividendos al recibirlos, pero no se gravan sobre ganancias en bienes de capital por el valor de mercado hasta que se vendan las acciones. 

 Restricciones contractuales: A menudo la capacidad de la empresa para pagar dividendos se ve restringida por ciertas cláusulas proteccionistas en un convenio de préstamo a largo plazo, una escritura de obligación, un convenio de acciones preferentes o un contrato de arrendamiento. 

Restricciones internas: La capacidad de la empresa para pagar dividendos por caja se ve restringida generalmente por el monto disponible de excedentes de efectivo. Naturalmente, es posible que una empresa tome prestados fondos para pagar dividendos, pero si el préstamo fuera necesario, es muy probable que se pague el dividendo mínimo. 

EJEMPLO: Los estados financieros de la Compañía Harinera del Molino que se presentaron en la Tabla 24.1 indican que si se define el capital de la empresa corno pagado en su totalidad, la empresa puede pagar $ 132 000 en dividendos, ya que tiene $ 100 000 de utilidades retenidas más $32 000 de utilidades corrientes. La empresa tiene activos líquidos totales de $50 000 ($20000 en caja + valores negociables por $30 000), pero se necesitan $40 000 para operaciones. En consecuencia, la empresa puede pagar un máximo en dividendos de $10 000. Es importante reconocer las restricciones de liquidez internas al tomar la decisión de dividendos.

Perspectivas de crecimiento: Se deben evaluar las perspectivas de crecimiento de la empresa al establecer una política de dividendos. 

Requerimientos financieros: Los requerimientos financieros de la empresa están relacionados directamente con el grado de expansión de activos que se anticipe. La naturaleza de necesidad de fondos de la empresa tiene mucho efecto sobre la disposición de sus utilidades. 

Disponibilidad de fondos: Una empresa debe evaluar su situación financiera desde un punto d vista de rentabilidad y riesgo para comprender la naturaleza de su capacidad para conseguir capital externo. 

Consideraciones de los propietarios: Al establecer una política de dividendos, el interés principal debe ser la forma de maximizar la riqueza de los dueños de la empresa en el transcurso del tiempo. Aunque es imposible establecer una política que maximice la riqueza de cada dueño, la empresa debe establecer una política que tenga un efecto favorable sobre la riqueza de la mayoría de sus dueños. Los tres factores que deben tenerse en cuenta son: la situación tributaria de los dueños, las otras oportunidades de inversión que tengan y la dilución de la propiedad. 

Situación fiscal de los dueños de la empresa: La situación fiscal de los dueños de una empresa puede tener un efecto significativo sobre la política de dividendos de ésta. 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. 

Oportunidad del dueño: Una empresa no debe retener fondos para invertir en proyectos que produzcan rendimientos más bajos de los que los dueños pudieran obtener con inversiones externas. La empresa debe evaluar los rendimientos esperados en sus oportunidades de inversión y determinar si se pueden obtener mayores rendimientos con inversiones externas, tales corno valores gubernamentales u otros valores corporativos. Si parece que los dueños tengan mejores oportunidades en otra parte, la empresa debe distribuir un porcentaje alto de sus utilidades. 

Dilución de la propiedad: Como la alternativa que más se puede comparar a la aplicación de utilidades retenidas como fuente de financiamiento de capital es la venta de acciones comunes nuevas, es necesario tener en cuenta la dilución de la participación de propiedad que pueda resultar de una política de alto pago de dividendos. 

Oportunidad del dueño: Una empresa no debe retener fondos para invertir en proyectos que produzcan rendimientos más bajos de los que los dueños pudieran obtener con inversiones externas. La empresa debe evaluar los rendimientos esperados en sus oportunidades de inversión y determinar si se pueden obtener mayores rendimientos con inversiones externas, tales corno valores gubernamentales u otros valores corporativos.

Dilución de la propiedad: Como la alternativa que más se puede comparar a la aplicación de utilidades retenidas como fuente de financiamiento de capital es la venta de acciones comunes nuevas, es necesario tener en cuenta la dilución de la participación de propiedad que pueda resultar de una política de alto pago de dividendos. Es de mayor importancia que los accionistas reconozcan los motivos de la empresa para retener o distribuir un gran porcentaje de utilidades. Aunque la política definitiva de dividendos depende de numerosos factores, es importante evitar el descontento de los accionistas.

5.6 Consideraciones de mercado:

Al establecer la política de dividendos es importante tener en cuenta ciertos aspectos de comportamiento del mercado de valores.

· Objetivos de la política 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 La política de dividendos de la empresa debe ser tal, que sustente el objetivo general de maximizar la riqueza de los dueños en el transcurso del tiempo. Se debe proyectar no simplemente para maximizar el precio por acción durante el año siguiente, sino para maximizar la riqueza a largo plazo, ya que se supone que la empresa tiene vida infinita.

· Suministro de suficiente financiamiento La provisión de suficiente financiamiento se puede considerar como objetivo secundario de la política de dividendos. 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.

· Política de proporción de pagos constantes Un tipo de política de dividendos que a menudo adoptan las empresas en el uso de una proporción de pagos constantes. La empresa simplemente establece un determinado porcentaje de utilidades que se distribuyen cada período.

· Política de cantidad constante Con esta política los dividendos casi nunca disminuyen y no suministra a los dueños información favorable o desfavorable, pero minimiza su incertidumbre. Las empresas que utilizan esta política a menudo aumentan el dividendo de monto fijo una vez que se haya presentado un aumento comprobado de utilidades.

· Política de dividendos regulares y extra Algunas empresas establecen una política de dividendos de, cantidad constante que se denomina corno dividendo regular. Si las utilidades son mayores que lo normal en un período dado, la empresa puede pagar un dividendo adicional que se designa como dividendo extra.

· Dividendos en acciones Un dividendo en acciones es un pago de capital a los dueños existentes. A menudo las empresas pagan dividendos en acciones como reemplazo o complemento al pago de dividendos, en efectivo. Aunque 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. 

· Aspectos contables En sentido contable el pago de un dividendo en acciones es un traslado de fondos entre cuentas de capital, más que una aplicación de fondos. Cuando una empresa declara un dividendo en acciones, los procedimientos generales son respecto a su anuncio y distribución son los mismos que ya se describieron para un dividendo en efectivo.

· Punto de vista de los accionistas El accionista que recibe un dividendo en acciones no percibe nada de valor. Después de pagar el dividendo en acciones, el valor por acción de su capital disminuye en proporción al dividendo en acciones, de manera tal que el valor de mercado de sus pertenencias en la empresa permanece sin modificación.

· Punto de vista de la compañía Resulta más costoso emitir los dividendos en acciones que los dividendos en efectivo, pero las ventajas de su utilización generalmente compensa estos costos. Con el dividendo en acciones las empresas encuentran una manera de dar algo a sus dueños sin tener que recurrir a la utilización de fondos.

· Asientos contables Los asientos contables que se producen cuando se readquieren acciones son una disminución de efectivo y la apertura de una cuenta de activos que se denominen "acciones en tesorería" que normalmente aparece como deducción de capital contable.

· Motivos para el retiro de acciones Cuando se readquieren acciones comunes para su retiro, el motivo fundamental es distribuir excedentes de caja de los dueños de la empresa. El retiro de acciones quiere decir que los dueños reciben efectivo por sus acciones.

· Proceso de readquisición Cuando una compañía tiene la intención de readquirir un paquete de acciones suscritas, debe comunicar sus intenciones a los accionistas. Específicamente, debe informarles acerca del propósito de la readquisición y de la disposición (si la hay) que se proyecte dar a las acciones readquiridas. Usualmente se utilizan dos métodos de readquisición:

I.
Es readquirir acciones en el mercado abierto. Esto presiona el alza en el precio de las acciones si la cantidad que se vaya a readquirir es razonablemente grande en comparación con el número total de acciones vigentes.

II.
El segundo método para readquirir acciones es por medio de ofertas de compra. Una oferta de compra es una oferta formal por parte de la empresa para adquirir un número dado de acciones a un precio determinado.

5.7 Resumen:

La decisión de dividendos normalmente es una decisión trimestral que toma el administrador de la corporación. Cualquier remanente de utilidades después de pagar dividendos se convierte en utilidades retenidas que para la empresa representan fondos reinvertidos. Las utilidades retenidas son fuente de financiamiento para el negocio. Los dividendos son relevantes y un factor importante para maximizar la riqueza de los dueños de la empresa. El pago de dividendos reduce la incertidumbre de los dueños en lo referente al futuro éxito de la empresa y hace que descuenten sus utilidades a una tasa más baja. El efecto de esta tasa de descuento más baja es aumentar el valor de mercado de las acciones de la empresa.

La empresa debe tener en cuenta ciertos factores al establecer su política de dividendos. Las leyes estatales prohíben la distribución de capital, que se define como el valor a la par de las acciones o todo el capital pagado. 

Algunas leyes limitan los dividendos a un monto que sea igual solamente a las utilidades corrientes y retenidas. La mayoría de los Estados prohíben que empresas insolventes distribuyan dividendos.

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. 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.

5. 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.
6. 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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