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INTRODUCCIÓN 
  El ingeniero financiero se ocupa de diseñar las operaciones Financieras Óptimas para obtener las mejores estrategias con fines especulativos por ende el ingeniero financiero cumple un rol muy importante dentro de las empresas. Son reconocidos o titulados como administradores de riesgos, debido a que ellos se enfocaron en proponer estratégicas soluciones para las exposiciones corporativas al riesgo.

  La ingeniería financiera surge cuando las instituciones financieras, bancos e intermediarios financieros se hacen más números y requieren de diversas inversiones que existen solo en el mercado financiero donde se lleva a cabo el libre flujo de bienes, servicios y capital permitiendo así que los procesos económicos de producción y distribución operen eficientemente. Implica el diseño, el desarrollo y la implementación de instrumentos y procesos financieros innovadores, y la formulación de soluciones creativas a problemas comunes en finanzas.
  El presente libro tiene como finalidad dotar a los estudiantes con conocimientos científicos, y el análisis referente a los diferentes tipos de procesos y alternativas de inversiones existentes en el mercado financiero, e identificar los posibles instrumentos financieros que las empresas o instituciones públicas pueden utilizar para minimizar el riesgo al que están expuestas por variar sus precios, tipos de cambios y tasas de interés; y al mismo tiempo maximizar el valor de la empresa. 

PROBLEMÁTICA

  La falta de cultura financiera empresarial no le ha permitido a Ecuador desarrollarse dentro de dicho ámbito, ya que por desconocimiento no usan las herramientas y medios financieros necesarios para la negociación, mediante títulos valores y otros mecanismos de financiamientos.

  La insuficiencia de conocimiento en los diversos mercados financieros, para las personas tanto jurídicas como naturales, no ha posibilitado la selección apropiada de un mercado financiero para la maximización de las utilidades a corto plazo. 

  Es de gran importancia destacar que a su vez tiene que ver la equivocada aplicación de los procesos de negociación existentes en los diversos mercados financieros, que condicionan las fuentes de financiamiento y negociación en el mercado bursátil, extrabursátil, del dinero, de futuros, de divisas, etc. 

  En el contexto local y regional la ausencia de instituciones vinculadas con el mercado de capitales, no acepta que se realicen métodos de negociación más directos entre las partes interesadas. Es preciso crear conciencia en el medio empresarial dominando la aplicación razonable de las distintas normativas y leyes existentes en el mercado, para  enfrentar de ese modo la enigmática social, causada por la corrupción institucionalizada del sector público y privado.

EL OBJETO DE LA TRANSFORMACIÓN
  La falta de cultura empresarial y el desconocimiento de los procesos de negociación en los mercados financieros, no permite la correcta gestión de instrumentos y mecanismos de financiamiento y negociación; por lo que se hace indispensable a nivel empresarial y académico conocer, incentivar y aplicar una verdadera cultura financiera.

OBJETIVOS

  OBJETIVO GENERAL

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

  OBJETIVOS ESPECÍFICOS

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

· Identificar los diferentes mercados financieros y sus derivados.

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

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

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

PRÁCTICAS PROFESIONALES ALTERNATIVAS PARA LAS QUE HABILITA EL MÓDULO

  El presente módulo habilita a los estudiantes en las siguientes prácticas profesionales:

· Identifica los mercados financieros.

· Conoce los derivados financieros y analiza las características de cada uno de ellos.

· Establece técnicas de negociación en los mercados financieros.

PERFIL PROFESIONAL QUE CUBRE EL MÓDULO

  Suficientes habilidades, conocimientos y destrezas para reconocer los mercados y derivados financieros, así como el establecer otras alternativas financieras con el propósito de adaptar técnicas apropiadas de negociación, tomando en cuenta los principios y valores éticos profesionales.

MOMENTO UNO
IDENTIFICACIÓN DEL FINANCIAMIENTO COMERCIAL

  Se desarrollará las siguientes actividades:

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

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

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

· Análisis e interpretación de la información obtenida.

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

· Socialización de resultados.

MOMENTO DOS

LOS MERCADOS FINANCIEROS: CLASIFICACIÓN E 

INTEGRACIÓN DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

  Se desarrollarán las siguientes actividades:

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

· Conceptualización e interpretación de la información financiera obtenida.

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

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

· Socialización de resultados.

MOMENTO TRES

INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO 

Y TIPOS DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

    Se realizarán las siguientes actividades:

· Revisión de bibliografía relacionada con los instrumentos financieros a largo plazo y tipos de intermediarios financieros.

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

· Características y alternativas del financiamiento a largo plazo.

· Los valores convertibles.

· Análisis e interpretación de la información.

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

· Socialización de resultados.

MOMENTO CUATRO

LOS INTEGRANTES Y PROCESOS DE NEGOCIACIÓN 

EN LOS MERCADOS BURSÁTILES

  Se desarrollarán las siguientes actividades:

· Revisión de la bibliografía relacionada con el mercado financiero bursátil.

· Procesos de negociación en el mercado bursátil.

· Determinación de las instancias e intermediarios en el mercado bursátil.

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

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

· Socialización de resultados.

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

PRODUCTOS ACREDITABLES

  Los productos acreditables del módulo son el resultado del proceso investigativo de cada momento, los mismos que serán evaluados, acreditados y calificados en forma permanente, sistemática e integral, mediante las evidencias de aprendizaje logradas a través del conjunto de estrategias didácticas planificadas y aplicadas en el módulo; así como la presentación y exposición del informe final de investigación. 

CRITERIOS PARA LA EVALUACIÓN Y ACREDITACIÓN

  Evaluación 
  Se evaluarán todos los aspectos inherentes al proceso de enseñanza durante el desarrollo del módulo. La acreditación se realizará al final de cada momento, curso, seminario o taller de ser pertinente, con la calificación que luego de darse a conocer a los estudiantes, será consignada en la secretaría de la carrera o programa de formación. 

  Acreditación 
  La acreditación corresponde a los productos o evidencias de aprendizaje logradas por los estudiantes, en el proceso y al final de cada momento determinado en el módulo. 

  Calificación 
  La calificación final del módulo será igual al promedio ponderado de las acreditaciones y calificaciones de las unidades, cursos, talleres, o seminarios, de conformidad al tiempo de duración.

EQUIPO DOCENTE

  El grupo multidisciplinario que participará en el desarrollo del proceso de enseñanza aprendizaje del módulo seis, estará integrado por: 

  Un Ingeniero en Finanzas o profesional en carreras a fines

DEBERES Y DERECHOS CIUDADANOS

  En el Artículo 97 de la Constitución Política del Ecuador se tiene que todos los ciudadanos tendrán los siguientes deberes y responsabilidades, sin perjuicio de otros previstos en esta Constitución y la ley: 

1. Acatar y cumplir la Constitución, la ley y las decisiones legítimas de autoridad competente. 

2. Defender la integridad territorial del Ecuador. 

3. Respetar los derechos humanos y luchar porque no se los conculque. 

4. Promover el bien común y anteponer el interés general al interés particular. 

5. Respetar la honra ajena. 

6. Trabajar con eficiencia. 

7. Estudiar y capacitarse. 

8. Decir la verdad, cumplir los contratos y mantener la palabra empeñada. 

9. Administrar honradamente el patrimonio público. 

10. Pagar los tributos establecidos por la ley. 

11. Practicar la justicia y solidaridad en el ejercicio de sus derechos y en el disfrute de bienes y servicios. 

12. Propugnar la unidad en la diversidad, y la relación intercultural. 

13. Asumir las funciones públicas como un servicio a la colectividad, y rendir cuentas a la sociedad y a la autoridad, conforme a la ley. 

14. Denunciar y combatir los actos de corrupción. 

15. Colaborar en el mantenimiento de la paz y la seguridad. 

16. Preservar el medio ambiente sano y utilizar los recursos naturales de modo sustentable. 

17. Participar en la vida política, cívica y comunitaria del país, de manera honesta y transparente. 

18. Ejercer la profesión u oficio con sujeción a la ética. 

19. Conservar el patrimonio cultural y natural del país, y cuidar y mantener los bienes públicos, tanto los de uso general, como aquellos que le hayan sido expresamente confiados. 

20. No ser ocioso, no mentir, no robar. 

VALORES DE LA PAZ Y DE LOS DERECHOS HUMANOS

  Para generar, promover y concretar una cultura de Paz es indispensable explorar, experimentar y expresar en nuestra vida individual cotidiana, y en nuestras relaciones familiares, de amistad, laborales, deportivas, educativas, políticas, nacionales, internacionales y mundiales, los valores humanos como la justicia, la equidad, la solidaridad. Para promover una cultura de Paz es necesario fortalecer y satisfacer nuestras necesidades. 

  Para conseguirlo se necesita una formación sistemática, esta posibilitará desarrollar nuevas percepciones y la reconstrucción de valores como la paz que devuelvan al ser humano la esperanza y la solidaridad, perdidos en el deseo de lograr la sobrevivencia personal. 

NÚMERO DE CREDITOS Y DURACIÓN DEL MÓDULO

[image: image1.png]T 34.LIBRO PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS.pdf - Adobe Reader

File Edit View Window Help

X
x

o | QREZRES

|@® @ [

| =@ (e |HB | @ @

Tools | Fill &S

15.- NUMERO DE CREDITOS Y DURACION DEL MODULO

resultado de un proceso largo de luchas por la dignidad humana, en fas que se dio
importancia relevante a valores como Ia igualdad, libertad, justicia, seguridad y paz,
‘como instrumentos necesarios de la existencia humana

MODULO 6: DURACION. 5 MESES

Parcial | CREDITOS

Proceso de negociacion en los mercados [ 105 2%
financieros

TALLERES

Taller de Matematica Financiera

Taller de Microeconomia

TOTAL TRABAJO PRESENCIAL

TRABAJO AUTONOMO

Practicas Pre _profesionales,
financieros empresas privadas (inter y
extra aula)

estados

Vinculacién con Ia colectividad a través de | 3 96
a investigacion formativa

Actividades Extra-aula

TOTAL TRABAJO AUTONOMO

TOTAL CREDITOS

Foro sobre procesos de negociacion

ign | Comment

v Export PDF

Adobe ExportP

DF )

‘Convert PDF files to Word or Excel
online

5 34 08RO PROCESO DE NEG
Tie/127 w8
ConvertTo:
Microsoft Word (*.docx) -

e Tet i

in English(US)

Convert

» Create PDF

» Edit PDF





[image: image2.png]T 34.LIBRO PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS.pdf - Adobe Reader

File Edit View Window Help

X

x

o | QREFRES

| @® @[]0 (=) @) [e67% [ -

Tools | Fill&Sign =~ Comment

TRABAJO AUTONOWO E INDEPENDIENTE

“ACTIVIDADES

+ Consultas bibliograficas refacionadas con el proceso | 3.5 5
e negociacion en los mercados financieros
+ Lectura de documentos relacionados con el tema
+ Recopiacion de informacien referente a los
contenidos tedricos del modulo
_Tareas y resoluciones de efercicios pricticos
PRACTICAS PREPROFESIONALES EN ENTIDADES |2 =

PUBLICAS Y PRIVADAS
+ Conoce aspecios generales sobre el proceso de
negociacion en los mercados financieros
+ Aplica las hemamientas y técnicas necesarias para
elaborar una adecuada negociacion financiera.

+ Da concusiones y recomendaciones de las
operaciones financieras, restltado de los procesos de
negociacion en los mercados financieros.

+ Interpreta decisiones de inversion a corto y largo
plazo

# Conocer e Interpretar el proceso de negociacin en la
Bolsa de Valores

+ Conocer el proceso de valuacion de los tituios valores

VINCULACION CON LA COLECTIVIDAD A TRAVES DE LA
INVESTIAGCION FORMATIVA
+ Seleccion de Ia empresa donde los _estudiantes
aplicaran las hemamientas y técnicas necesarias sobre el
proceso de negociacién y financiamiento financiero.
+ Aplicacién de técnicas y herramientas e gestion en
los mercados financieros.
+ Diagnostico y analisis en base a técnicas y
herramientas aplicadas a las empresas escogidas.
+ Conclusiones y Recomendaciones en base al
diagnostico realizado
+_Preparacion de informes globales

2

v Export PDF

Adobe ExportPDF )

‘Convert PDF files to Word or Excel
online

5 34 08RO PROCESO DE NEG
Tie/127 w8
ConvertTo:
Microsoft Word (*.docx) -

Recognize Text in English(U.S)

Convert

» Create PDF

» Edit PDF





[image: image3.png]1 34.LIBRO PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS. pdf - Adobe Reader - X
File Edt View Window Help x

o | @B ZSES | @® @) [18]/10| (=) @) [760% [ - X Tools | Fill&Sign | Comment
A Signin
18
+ Export PDF
Adobe ExportPDF
WATRIZ DE DESARROLLO DEL MODULO e ey O
1. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO o=
TIEMPO PROCESODE | ESTRATEGIAS DE | REFERENTES TEORICOS | ESTRATEGIAS | ACTIVIDADES| PRODUCTOS
INVESTIGACION | INVESTIGACION ACADEMICAS | “FRACTICAS | ACREDITABLES. Seect POF Fil:
=3 —andissverical | Reportes de 5 34118R0 PROCESO DE NEG
momerto Encuadre del Moculo: | andisis tecnicas de
e UNIDAD 1 Proceso o rorons, oz de Thie/ 127V
Zbordado en negociacién en los | E gierentes
Siempoae FINANCIAMIENTO A | mereadin thancbros | o Reportes de Comentto
dias. CORTO PLAZO AndlsisGeneral gl |smprecas como | técnicas de
Moo,y Explcacon | con e estudio grupal Wicrosoft Word (docd) -
de Técricas de estudo | comerciaes, de
InddualY gUpal | servicos,
oy Recognze ToctnEngish(US)
fnanciras koo
Fichas
. . bibliograficas de
Revisén y_sistematizacion | Selecién y
de bivliografia_relacionada | Sistematizacion  de| g financiamento | Induccion sobre el a las fuentes de Convert
o e e blogt BRI L P informacion
negociacion | en_los | reacionada ; 20| ogriicas consultadas
mercados_ fancieros a s del oréotol oF
elaconada con ef prmer comeria > Create
momento . de | 1a E fancianmento a coto e
investigacion. pazo a través de la| >
banca comercial. » Send Files
Los documentos|
comerciaes » Store Files
Disefio y elaboracion| S0 de 1a sequidad &N [Tise Gel insirumento Instrumento de
e Tos nsirumentos | fnancamiento a corto| ce nvestgacin vestigacion
e nvestigacien plazo

%0 B B 403pm




[image: image4.png]1 34.LIBRO PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS. pdf - Adobe Reader - X
File Edt View Window Help x

v | DBZSES 19| /110 | (=) () [76a% [~ K Tools | Fill&Sign | Comment
T A Signin
+ Export PDF
Fara abordar - - Reportes e
Ios aspecios |Recuperacidn y asifcacion individualesy Bz @
legales se._|de informacien sobre fa s Comet DF e to o or xce
necesiard 3 [tematica el prmer Seeccionde | Andlisde los anine
diaslos | momento. nformacion. Financiamiento POT| cortenios tedricos utilizando
mismos que intemedio  de  cUentas| mecants técicas ce ordenadores Select POF Fil:
Serin a patr | Andlss de por cobrar rabajo gupal graicos (cuadro 5 34118R0 PROCESO DE NEG
e los quine | informacion recolectada, 2 Fnanciamiento  por Sinopticos,
Gias. | conespondiente a prmer intermedio e inventarios nopeos. Tie/ 12718
momento. P
conceptuales, Comet T
mapas mentales, onvert To:
entte ofros )y fas Wicrosoft Word (docd) -
tecnicas de
Geriica en'a redaccion y Recognize Tt in English(US)
infomacén ortogratia Gonde
Planteaniento de recoeciada fa
propuestas atemativas. | problemstica del
procesode
negociacion enlos o
mercacos
fanceros.
Elaboracion Gel orme del_| Descipoion 6o nforme de
dagnosico relaivoal | |dagnsico de e investigacion » Create PDF
proceso de negociacén en | proceso de Expicacion de ticnicas
Ios mercados fianciers, | negociacen. para a presentacién » Edit PDF
sobre 2 base de a Gl nfome
comprensiony explicacion » Send Files
icorica o Ia poblemaiic
) Pregara AT - ExXposiciony » Store Files
Sodalizacén delinfome | didacto para a Indicacién de a forma sustontacion de
parcil socializacin del o presentacion e o
informe en el aula ‘material didactico resultados

%0 B B 403pm




[image: image5.png]1 34.LIBRO PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS. pdf - Adobe Reader - X
File Edt View Window Help x

o | @B ZSES | @® @ [2]/m0| (=) @) [0 ]] | X Tools | Fill&Sign | Comment
5 T
v Export PDF
2 FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO Y CLASIFICACION DE LGS
VERCADOS FINANCIEROS
TIEMPO PROCESO DE ESTRATEGIAS DE | REFERENTES TEORICOS |ESTRATEGIAS |ACTIVIDADES  |PRODUCTOS Adobe ExportPDF @
INVESTIGACION INVESTIGACION ACADEMICAS _|PRACTICAS ~__ | ACREDITABLES Convrt POF fie o Word o Bxcel
Revision 'y | Seleccion y| FINANCIAMIENTO A Fichas bibliograficas online.
Este momento | sistematizacion de | Sistematizacion  de | LARGO PLAZO de la las fuentes de
sera  abordado | bibliografia  relacionada | bibliografia informacion Select PDF File:
el tempo de | con & conocmiento | lacenada Wercados prmaros consuiadas 8 30 PROCES0 DENES
25dias los mercados financieros [ Disefio y elaboracion | Mercado secundarios Disefo. del
. peraracon Ge- 1o o s nsiumercs Mercadode captaes nsimerto %2 instmeno  de Tie/ 12718
de investigacion Mercado de futuros investigacion investigacion
Mercado de deuda pibica o ot To
. Nercacode Gt RerEs Microsot Word -
Seleccion de  los| Ged individuales y licrosoft Word (*.docx)
‘documentos _fuentes do Anilisis de los grupales utilizando
de informacien | Mercado de derivades contenidos ordenadores grificos N ot Bl U,
s deros iainoos medarte (cuado sioptcos, Recognize Tt in Engiah(U5)
Jos aspectos da sobre  los. " mercados| denticar en | Cisfcacén ticnicas de vabalo mapas o
apoyo financieros informacion m grupal conceptuales,
Ghigtoro sey. eaboracin de la| ecoecasa \ mapas  mentaes,
dispondrd de | propuesta altemativa problematica qel | Integracion de los mercados. entre ofros) y las 3 T
los dias | de negociacion. mangjo de las . técnicas. de s
asecor oo | camcriscas eios e N
para el efecto. financieras ortografia
Dependiendo | Elaboracion del informe|
o7 3 guen o dammceics e | Descrpcén __ga Stunertos rancess a| > Creste POF
olros apoyos o |diferenies.  mercados | dagnésiico de los Explcacn_ de mome e =
aleres, S5 s | anceros, sobre i3 base | mercados Clases ge o vaores: | 1E0NCaS para I nvesigacén
enmarcars ende ia comprensin y| manceros y sulS presentacen oa e
e momento | expicacion tedrica de Ia|proceso de | acciones informe. tes
ms pertinente | problematica hegociacion a s » Store Files
Titulos de capitalizacion
Socilizacion del informe | Preparar _ material| Arendamiento mercanti | Indicacién e ka Exposicion y
parca adsdco para foma & Sulentacin de lod
‘socializacion del presentacion  del resultados.
informe_en el aula. material didactico

%0 B B 403pm




[image: image6.png]1 34.LIBRO PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS. pdf - Adobe Reader - X
File Edit View Window Help x
v AR BERESGHE | @@/ @[] [HBE |2 2| Tools | Fill &Sign = Comment
- Sanin
4. PROCESO DE NEGOCIACION BURSATIL ~ Export POF
TIEMPO |PROCESO  DE|ESTRATEGIAS DE[REFERENTES TEORICOS [ESTRATEGIAS | ACTIVIDADES —[PRODUCT
INVESTIGACION | INVESTIGACION ACADEMICAS  |PRACTICAS [0S Adobe ExportPDF @
ACREDITA Convert PDF files to Word or Excel
BLES online.
= Revision ¥ [Seican S IONDAD S e
momento 6 Sistematizacion  de | PROCESO DE biblografic Select POF Fie:
[ |actematzacon e Seeezcin G| [TOSEORE, | [
abordado  en [ PIPIOY! relacionada @ los|MERCADOS BURSATILES: fuentes de i 34.LIBRO PROCESO DE NEG,
el tiempo defelacionada con 108 | mercados informacion
25 ‘mecanismos del| secundarios, de | Bolsa de valores consuitada Tl
proceso de | capitales o Boisa de s o
6n burssty [vaores Casas de valores: onvet To
DG oS4t |Dierio y sporacin Dico @ s Tt e -
¥, _preparacion - de | ge*lce *nsinmentos  Decevale nsiumertos. e oo e
los instrumentos de | ge investigacion . investigacion investigaci
investigacion Tiularizacion fal Becognize Tot n English(US.)
Recuperacion de portes ange.
™ ome. Calfcadoras deiesgo | ectua y andiiss de individuale
i o Contenos S,
los. N mercados Clasificacion del riesgo tedricos  mediante | grupales
bursaties o Bolsas N técnicas de  trabajo utilizando Convert
de Valores. Inhrmmx;wn financieray | grpal ordenadore
t‘os apoyos, [Analisis  de  1a e ‘sm:ﬂ';m
feres” 0 6 :
el informacién  sobre sindpticos, » Create PDF
Semiaros 4[105 mecanismos de mapas
ostos. negociacion en Ia conceptual » Edit PDF
momentos, se| Bolsas de Valores y s, mapas
. se e Fomas  del  mercadol s
los dispondrs | elaboracion de I P para | colocar mentaes, > Send Files
en i empo | propucsta dentfcar en a2HmTC
dias ciave. informacion otros) y las » Store Files
altemativa s N tonicas de
rcoectata 3 icices mnanceros redaccion y
mercago secundaro , ortogratia
Proceso de negociacién en
0 de capitales (5015 156 mercados bursaties.
e vaores)

%0 B B 403pm




[image: image7.png]1 34.LIBRO PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS. pdf - Adobe Reader - X
File Edt View Window Help x

o | @B ZSES | @® @ [2]/m0| (=) @) [0 ]] | X Tools | Fill&Sign | Comment
A Signin
v Export PDF
Elaboracion del Informe de
informe. dei|Descripcién el Explcacion e investigaci Adobe ExportPDF @
diagnostico sobre el diagnéstico de los técnicas  para  la on Convert PDF files to Word or Excel
g mecanismos __de| presentacién el online.
proceso  de|congager sistens ey
negociacién en  la| financero. Select POF Fie:
Bolsa de_Valores 5 34118R0 PROCESO DE NEG
sobre la base de la
comprension 'y Tie/ 12718
explicacion  teorica
de la problematica. Convert To:
TG & PO Wicrosoft Word (docd) -
Preparar _materia foma de ¥
" didactico para la presentacion del sustentacio
Sociatzacndelinome | SECE0 (P 0 Trtens daicico i Recogrize Tot in English(US)
parca infome.en el aula resuitacos Gonde
I ALTERNATIVAS DE FINANCIABIENTO PROPIAS UTILIDADES RETENIDAS
DIVIDENDOS.
TIEWPO" [PROCESD DETESTRATEGIAS DE [REFERENTES TEORICOS | ESTRATEGIAS —ACTVIDADES [ PRODUCTOS
INVESTIGACION INVESTIGACION ACADEMICAS | PRACTICAS | ACREDITABL. Convert
Es
Selecatn | ALTERNATIVAS oF Fickas
Este Revision y sistematizacion | Sistematizacion de |FINANCIAMIENTO PROPIAS bibliograficas
momento  (de bibliografia | bibliografia DE LOS NEGOCIOS: de la las » Create PDF
sera relacionada con las | relacionada a fuentes  de
abordado | altemativas de | finanzas Consideraciones de informacion » Edit PDF
en el tempo  fnanciamiento propias de brocedmiento consutacas
de 40dias | Ias empresas D 7 L = e » Send Files
elaboracion de los | Utiidades retenidas como instrumentos de de
instrumentos de |fuente de firanciamiento investigacion investgacien » Store Files
investigacion
S - ocemeno cepagode
informacion sobre | Seleccion de los. individuales y
ulildades.  retenicas. | documentos gupales
pago de dividendos Factores que afectanaa utilizando

%0 B B 403pm




[image: image8.png]1 34.LIBRO PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS. pdf - Adobe Reader - X
File Edit View Window Help x

Tools | Fill&Sign =~ Comment

own | QBZSES

23|/ 110 | (=) (o m%.‘

Sionn
v Export PDF
Adobe ExportPDF @

Convert PDF files to Word o Excel
online,

Select POF File:
i de 1 miomacn ; 5 34.1BR0 PROCESO DE NEG
Sobre s atemaivas del =
ot raties e THe/127ME
105 negocios.
Comvert To
Planteamiento de Microsoft Word (*.docx) -
propuesta atemativa
Recognize Txtin Englih(US)
Change
Objetivos y ios e politicas
“EGbaraon_del o | Descrpaon e | de didendos
del diagnésiico sobre las | dagnésiico de a
afemaivas de| deteminacion  de Comert
fnanciamiento propias de| uidades retenicas | Obietos de fa poltca de.
o5 negocios y explcacion|y  pago 0
tebrica de la problemiica. | determinacion  de e
divdendos. » Create PDF
Preparar materal
Sociaizacion del nforme| didactico para la > Edit POE
parcial Sociaizacién  del N
informe en el aula. | Re adquisicién de acciones e
» Store Files

‘Estructuracion del informe |
global del méduio

%0 B B 4ipm




MOMENTO UNO

FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO A TRAVES DE EMISIONES Y PRENDA

  El financiamiento a corto plazo puede realizarse a través de pagarés, que son títulos de deuda emitidos por una empresa y tienen un plazo de vencimiento inferior al año y solo pueden ser utilizados por empresas grandes que tengan gran solidez financiera. También puede financiarse a corto plazo por medio de pignoraciones y factoring, los cuales pueden ser otorgados a empresas con menor solidez financiera. El primero de ellos consiste en un préstamo garantizado con las cuentas por cobrar a clientes de la empresa; el segundo es la compra-venta física de las cuentas por cobrar.
  La financiación a corto plazo es la que más se aplica a nivel internacional y se lleva a cabo por el mercado de eurobonos, cuyo mercado principal se encuentra en Londres. Este mercado permite a los empresarios adquirir deudas en divisas extranjeras, evitando regulaciones y restricciones de los mercados nacionales.

1.1  Fuentes y formas principales de financiación a corto plazo

  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. 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.
1.2  Crédito Comercial
  Es una fuente espontánea de financiación que surge de transacciones comerciales ordinarias. También recibe el nombre de cuentas por pagar y representan el 40% de pasivo corriente de corporaciones no financieras. La obligación de pago del comprador está descrita en las condiciones de crédito, las cuales están constituidas por los siguientes cuatro factores:

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

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

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

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

1.3 Concepto de “Crédito Neto”
  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 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. 
  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. 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.

1.4 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.

1.4.1 Características de los préstamos concedidos por los bancos comerciales 
  Las principales características de los cuadros de préstamo de los bancos comerciales se describen brevemente a continuación:
-Formas de los préstamos: Un préstamo obtenido de un banco por una empresa comercial no es diferente en principio de un préstamo obtenido por un individuo. En realidad, a menudo es difícil distinguir un préstamo bancario a un negocio pequeño de un préstamo personal. Se obtiene un préstamo firmando un pagaré corriente. El pago se efectúa en una suma global al vencimiento (cuando vence el pagare) o a plazos (amortizaciones) durante la vida de Préstamo.
-Cuantía de los préstamos: Los bancos conceden préstamos de todos los tamaños. La mayor parte de los préstamos de los bancos comerciales, por cantidad en dólares, los obtienen las empresas con activo total de $5 millones y más.
-Vencimiento: Los bancos comerciales se concentran en el mercado de préstamos a corto plazo. Los préstamos a corto plazo constituyen dos tercios de los préstamos bancarios por la cantidad de dólares, mientras que "préstamos a plazo" (préstamos con vencimiento de más de un año) solo representan un tercio.
-Seguridad: Si un prestatario potencial es un riesgo dudoso de crédito, o si sus necesidades de financiación superan a la cantidad que el funcionario de crédito del banco considera prudente sobre una base no garantizada, le exige alguna forma de garantía. Más de la mitad del valor en dólares de los préstamos bancarios está garantizada.
-Saldos compensadores: Los bancos, por lo común, exigen que un prestatario regular, mantenga un saldo medio en la cuenta corriente igual a 15 ó 20 por 100 del préstamo sin liquidar. Estos saldos, que se llaman generalmente saldos compensadores, son un método de elevar la tasa de interés efectiva.
-Pago de los préstamos bancarios: Un banco puede exigir a sus prestatarios que "liquiden" los préstamos bancarios a corto plazo, mensualmente durante el año. Si una empresa se encuentra incapacitada para liberarse de la deuda bancaria, por lo menos, parte de cada año, usa la financiación bancaria para necesidades permanentes y debe crear otras fuentes de financiación a largo plazo o permanentes.
-Costo de préstamos bancarios comerciales: La mayor parte de los préstamos de los bancos comerciales han variado de 7 a 12 por 100 (ecuador 12 al 16%), y la tasa efectiva depende de las características de la empresa y el nivel de tasas de interés de la economía. Si la empresa puede calificar como un "riesgo excelente" a causa de su tamaño y su solidez financiera, la tasa de interés será de 0.5 a 0.25 por 100 superior a la tasa de redescuento cargada por los bancos centrales a los bancos comerciales.
-Elección de banco o de bancos: Los bancos; mantienen estrechas relaciones con sus prestatarios puesto que hay considerable contacto personal en el transcurso de los años, problemas comerciales del prestatario se discuten frecuentemente; así el banco a menudo proporciona servicios informales de asesoramiento administrativo. Un prestatario potencial que busca relaciones bancarias debe reconocer la existencia las diferencias entre los bancos como fuentes potenciales de fondos.
1.5 Documentos comerciales
  Consisten en pagarés de empresas grandes y se venden principalmente a otras empresas comerciales, compañías para seguros, fondos para pensiones y bancos. 
  Se vencen en un período de dos (02) a seis (06) meses y generalmente tienen tasas de 0.5 por 100, los cuales son inferiores a los de los préstamos concedidos a empresas comerciales más sólidas.
  Su uso se encuentra restringido a un número comparativamente pequeño de empresas que son riesgos de crédito excepcionalmente buenos.

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


1.6. Uso de la seguridad en la financiación a corto plazo
  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. Los tipos de colateral son:

a) Acciones u obligaciones negociables.

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

c) Equipo.

d) Inventario.

e) Cuentas por cobrar.

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

	Ventajas
	Desventajas

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

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

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

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


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

· Embargo colectivo del inventario
· Recibos de fideicomiso
MOMENTO DOS
MERCADOS, INTERMEDIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO

2.1. Financiamiento a largo plazo
  Referirse al financiamiento a largo plazo es referirse a Financiamiento a empresas en crecimiento. Existe una relación directa entre el crecimiento de una empresa con la necesidad de financiamiento a largo plazo, ya que lleva a pensar en la necesidad de adquisición de activos fijos como soporte básico de dicho crecimiento. 
  Por medio del Presupuesto de Efectivo o Flujo de Caja proyectado, la empresa detecta la necesidad de financiamiento. A través de este instrumento se determinan los puntos en los cuales los desembolsos superan a los ingresos, presentándose una situación de déficit. Este tipo de financiamiento vence en un plazo mayor a 05 años, pagadero en cuotas periódicas.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.3. Clasificación de los mercados financieros

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).

2.4.  Integración de los mercados financieros

  Se integran en: 

MERCADO NACIONAL 

  DOMÉSTICO: Tanto los emisores como los inversores de activos financieros están domiciliados en el país donde se efectúan 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: 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. 

OPERACIONES 

  Los principales tipos de transacciones u operaciones que se pueden realizar en los mercados financieros según la función del número de compraventas a que se refieren en 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.

FASES


  El proceso para realizar la compraventa de un instrumento financiero en su correspondiente mercado abarca diferentes fases:

· FASE DE COTIZACIÓN: 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, en una fecha fija. 

· FASE DE LIQUIDACIÓN: Vendedor y comprador cumplen sus compromisos recíprocos asumidos en la contratación, mediante la transferencia efectiva del instrumento financiero y del dinero. 

· FASE DE COMPENSACIÓN: Destinada a transformar en saldos netos los saldos brutos pendientes de liquidar, consecuencia de las operaciones contratadas. 

2.5. Características de los mercados financieros 

  AMPLITUD: Número de títulos financieros que se negocian en un 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. 

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.

2.6. Instrumentos financieros a largo plazo (activos financieros) 

2.6.1. CLASES DE TITULOS VALORES (Bolsa de Valores de Guayaquil)

  La mayoría de los títulos valores que se negocian en los mercados secundarios pertenecen a dos grandes grupos: bonos o acciones. 

  Los bonos son instrumentos crediticios, (deuda emitida por el gobierno o las empresas): a cambio de cierta cantidad de dinero, proporcionan un rendimiento fijo. Las características más importantes que tienen los bonos son: 

· SU VALOR FACIAL: Refleja la cantidad de efectivo total que se pagara al propietario del bono a la fecha de vencimiento.

· FECHA DE VENCIMIENTO.

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

  Las acciones preferentes son parecidas a los bonos, ya que tienen un valor facial y proporcionan un dividendo predeterminado (parecido al cupón de los bonos).

  Los agentes que emiten títulos valores pueden dividirse en públicos y privados.

  Los emisores privados pueden ser individuos, sociedades y corporaciones.   

  Los emisores públicos pueden ser distintas instituciones gubernamentales.

GRÁFICO
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Los agentes que emiten titulos valores pueden dividirse en piblicos y privados. Los
emisores privados pueden ser individuos, sociedades y corporaciones. Los emisores
piblicos pueden ser distintas instituciones gubemamentales.
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  El Activo Financiero a largo plazo por lo general es un documento legal que representa una inversión o un derecho económico para quien está entregando el dinero y es un mecanismo de financiación para quien lo está emitiendo, en otras palabras, recibiendo el dinero en préstamo.

  La entidad o persona que expide este documento llamado emisor, adquiere una obligación de carácter económico con la persona o entidad que adquiere el Título, y este último a su vez espera recibir una renta o retorno por la inversión realizada, este se denomina beneficiario.

  Estas obligaciones o títulos pueden ser:

BONOS: Son títulos emitidos para financiar la empresa. Se emiten por un valor, colocándose generalmente con un descuento sobre el valor del título. Durante su vida útil, devengan un interés fijo y estipulado de antemano. 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: 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 TESORERIA: 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.

2.8.- TIPO DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES 

  Son las instituciones del sistema financiero públicas y privadas, cooperativas       y mutualistas de ahorro, Administradoras de Fondos y fideicomiso, en atención a que el giro principal de aquellas es la realización de   inversiones en valores u otros bienes.

SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS

  Por   el   contrato   de   fideicomiso   mercantil   una   o   más   personas   llamadas constituyentes  o fideicomitentes  transfieren de manera temporal  e irrevocable, la propiedad de bienes muebles e inmuebles corporales o incorporales, que existen o que se esperan que existan , a un patrimonio autónomo , para que una administradora de fondos y fideicomisos , que es su fiduciaria , cumplan con las finalidades específicas instituidas en el contrato de constitución, bien a favor de propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.

FONDOS DE INVERSIÓN

  Es el patrimonio común, integrado por aportes de varios inversionistas, personas naturales o jurídicas, y las asociaciones de empleados legalmente reconocidas, para su inversión en los valores, bienes y demás activos que la ley permite. Una sociedad de inversión constituye un portafolio de inversión con un objetivo definido, que se adecua al perfil y necesidades de cada inversionista dentro del cambiante entorno del mercado financiero. Según sus características estos pueden ser:

-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. 

BANCOS HIPOTECARIOS: Reciben depósitos de participación en préstamos hipotecarios y cuentas especiales, emiten  obligaciones  hipotecarias,  Conceden  créditos  para  ser  destinados a 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.

INSTITUCIONES INTERMEDIARIAS DE INVERSIÓN: Captan recursos y los destinan a activos financieros determinados para ser invertidos.
BANCOS DE INVERSIÓN: Otorgan  avales,  fianzas  u  otras  garantías,  realizan  inversiones  de  carácter transitorio en colocaciones fácilmente liquidables, obtienen créditos del exterior y actúan como intermediarios de créditos obtenidos en moneda local y extranjera, realizan inversiones en Bolsa Valores a efectos de pre-financiar sus emisiones y colocarlas, dan en locación bienes de capital adquiridos con tal objeto, conceden créditos a mediano y largo  plazo  y limitadamente a  corto plazo, emiten  bonos, obligaciones y certificados de participación en los préstamos que otorguen.

INSTITUCIONES DE AHORRO CONTRACTUAL: Captan recursos por medio de instrumentos contractuales

COMPAÑIAS DE SEGUROS DE VIDA: Aseguran a las personas contra dificultades financieras que sobreviven a las familias luego de su muerte y venden anualidades (pagos anuales hasta el retiro)  y los fondos que la gente da como prima son invertidos en portafolios financieros.

FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES: Obtienen fondos de sus afiliados en forma de mensualidades o anualidades, que luego estos van a percibir al retirarse de la vida laboral activa. Los colocan en inversiones de bajo riesgo por lo tanto de baja rentabilidad.
MOMENTO TRES

INTEGRANTES Y PROCESO DE NEGOCIACIÓN EN LOS MERCADOS BURSÁTILES (Bolsa de Valores de Guayaquil)

3.1.  BOLSAS DE VALORES

  Son corporaciones civiles, sin fines de lucro, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compañías, que tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para la negociación de valores.
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3.1.1. 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.

3.2. 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.

3.3. 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.”

3.4. 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

3.5. 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.

3.6. 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).

3.7. 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.

3.8. ÍNDICES FINANCIEROS:

   Índices de precios de títulos valores que se comercian en los mercados financieros. Los más conocidos son los que se publican en los tres centros financieros más importantes del mundo: los índices Nikkei publicados en Japón por el Nihon Keizai Shimbun, el índice Dow-Jones publicado en Estados Unidos por la compañía Dow Jones, y el índice del Financial Times publicado por este periódico británico. De éstos los más conocidos son aquéllos que miden la evolución de los precios de las principales empresas que cotizan en los mercados, como el Nikkei Stock Average, el Financial Times Stock Exchange (FT-SE o Footsie) y el Dow Jones Industrial Average.

MOMENTO CUATRO

ACCIONES PREFERENTES Y COMUNES 
(Lawrence J Gitman pág.566 – 586)

  Este capítulo se dedica a las dos fuentes de aportaciones de capital propio negociado para la empresa, o sea acciones preferentes y comunes. El superávit que es otra fuente de aportaciones de capital se estudia en capítulo aparte. El uso de la acción preferente y especialmente de la acción común para conseguir aportaciones de capital es necesario para la existencia continuada de una corporación.

NATURALEZA DEL CAPITAL SOCIAL 

  En esta sección se hace énfasis   en las diferencias fundamentales entre estos dos tipos de capital a largo plazo.  Las tres diferencias se refieren a la propiedad de la empresa, los derechos de los accionistas sobre las utilidades y activos y el vencimiento de los dos tipos de acciones.

DERECHOS DE PROPIEDAD 

  A diferencia de los acreedores, los tenedores de capital social (es decir los accionistas preferentes y comunes) son los dueños de la empresa. La inversión de los tenedores 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. Los tenedores de capital social a menudo reciben derechos al voto que les permiten elegir los directores de la empresa y votar en eventos especiales. Los tenedores de capital ajeno (acreedores) reciben privilegios de voto solamente cuando la empresa no ha cumplido o violado los términos de un convenio de préstamo o una escritura de obligaciones. Mientras la empresa cumpla con todos los requerimientos de un convenio de préstamo, se da voz en la administración (derechos al voto) solamente a ciertos tenedores de capital social.  Solamente cuando la empresa se esté acercando o esté en dificultades financieras pueden recibir los acreedores voz de alguna naturaleza en la administración.

RECLAMACIONES SOBRE UTILIDADES Y ACTIVOS 

  Los tenedores 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. Es importante reconocer que la capacidad de una empresa para efectuar estos pagos puede verse restringida debido a su situación de caja o a ciertas cláusulas de préstamo. 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. 

RECLAMACIONES 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. Cuando esto sucede, se liquidan los activos y el producto neto se distribuye al gobierno*, en seguida a los acreedores garantizados, después a los acreedores ordinarios y finalmente a los tenedores de capital, como el valor de liquidación de los activos de la empresa generalmente, está por debajo, de su valor en libros, los tenedores de capital raramente reciben el valor en libros de su participación en caso de liquidación. Como los tenedores de capital son los últimos en recibir cualquier distribución de activos durante un proceso de quiebra, esperan mayor compensación sobre sus valores en forma de dividendos o precios de mercado en incremento.

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 tenedores 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. 

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.

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. 

DERECHO AL VOTO

  Los accionistas preferentes tienen muchas de las características tanto de acreedores como de dueños. Como al accionista preferente se le promete un rendimiento periódico fijo similar al del interés que se paga a los acreedores, pero no espera que al vencimiento la empresa le devuelva su capital, a menudo se le considera como un proveedor de cuasi deuda. En consecuencia, a los accionistas preferentes normalmente no se le da derecho al voto. En ciertos casos pueden recibir derecho al voto.

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. 

DISTRIBUCIÓN DE ACTIVOS

  Usualmente a los accionistas preferentes se les da preferencia 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. A los accionistas preferentes se les puede dar una prima pequeña sobre el valor en libros de la acción, dependiendo del convenio inicial bajo el cual se emitió la acción.

CARACTERISTICAS 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.

CLAUSULAS 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 reclamaciones de accionistas preferentes sobre utilidades y activos. Si una cláusula 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. 

 Requerimientos de capital de trabajo 
  El objetivo para este requerimiento es hacer que la empresa mantenga liquidez suficiente y se perpetúe en el transcurso del tiempo. Los requerimientos de capital de trabajo análogos 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.

Dividendos y readquisiciones de acciones 
  Las emisiones de acciones   preferentes pueden impedir o limitar el monto de los dividendos de acciones que puede hacer la empresa en un año cualquiera.

Acumulación 
  Casi todas 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 habituales.

Participación 
  Por lo general la mayoría de las emisiones de acciones preferentes son sin participación, lo cual quiere decir que los accionistas preferentes toman solamente los pagos necesarios de dividendos.

Opción de compra
  Habitualmente 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.

Característica de conversión
  Casi siempre 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.
Retiro, refinanciamiento y recapitalización
  Existen distintas maneras de estipular el retiro de acciones preferentes para efectos de refinanciamiento o recapitalización de la empresa.

Retiro planeado
  Un procedimiento no muy usual 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.

Refinanciamiento 
  Tomando en cuenta 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.
Ventajas y desventajas de las acciones preferentes

Las ventajas son las siguientes:

Mayor apalancamiento: Debido a que las acciones preferentes exigen a la empresa a pagar solamente dividendos fijos, a sus tenedores, su presencia ayuda a incrementar el apalancamiento financiero de la empresa.

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.

Utilización en fusiones y adquisiciones: Las acciones preferentes han sido utilizadas 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.
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: Puesto que 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.
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.

ACCIONES COMUNES

  Los dueños de la empresa son los accionistas comunes que invierten su dinero en la empresa solamente a causa de sus expectativas de rendimientos futuros. Algunas veces un accionista común se denomina como dueño residual, ya que en esencia es él quien recibe lo que queda después de que todas las otras reclamaciones sobre las utilidades y activos de la empresa se han satisfecho.

  Debe ser objetivo del administrador financiero, maximizar la riqueza del accionista ordinario.

  Como el accionista común acepta lo que queda después de haber satisfecho todas las otras reclamaciones, está colocado en una situación bastante incierta o riesgosa con respecto a los rendimientos de su capital invertido. Como resultado de esta situación generalmente incierta, espera que se le compense con dividendos adecuados y ganancias en bienes de capital.

Características de la Acción Común
Valor a la par: La acción común se puede vender con o sin un valor a la par. Un 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.

Acciones emitidas y suscritas: Un acta de emisión debe establecer el número de acciones comunes que la empresa está autorizada a emitir. No todas las acciones emitidas están suscritas necesariamente. Como a menudo es difícil reformar el acta de emisión para autorizar la emisión de acciones adicionales, generalmente las empresas tratan de autorizar más acciones de las que planean suscribir. Una posible desventaja de este sistema es el hecho de que, en algunos países, ciertos impuestos corporativos se- basan en el número de acciones emitidas. Es posible que la corporación tenga más acciones comunes emitidas de las que corrientemente están suscritas si ha readquirido acciones.

Derecho al voto: Habitualmente cada acción ordinaria da derecho al tenedor a un voto en la elección de directores o en otras elecciones especiales. Generalmente los votos son transferibles y se deben decir en la asamblea anual de accionistas. Ocasionalmente 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.

Poderes: Debido a que 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 ya que hay la posibilidad de que se pidan poderes con base en información falsa o engañosa.

Votación mayoritaria: En este sistema de 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: Varios países exigen y otros permiten el uso del sistema de votación acumulativo para elegir los directores corporativos. Este sistema 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.

División de acciones: Estas se utilizan usualmente para rebajar el precio de mercado de las acciones de una empresa. Muy a menudo la empresa cree que sus acciones tienen un precio muy alto y que rebajando el precio de mercado se acreciente la actividad comercial. A menudo se hacen las divisiones de acciones antes de una emisión nueva para acrecentar la facilidad de mercadeo de las acciones y para estimular la actividad del mercado.

Dividendos: Los pagos de dividendos corporativos queda a discreción de la junta directiva. La mayoría de las corporaciones pagan estos dividendos trimestralmente corno resultado de la reunión trimestral para dividendos de la junta directiva. Los dividendos pueden pagarse en efectivo, acciones o en especie. Los dividendos en efectivo son los más comunes y los dividendos en especie son los menos comunes.

Readquisiciones de acciones: Las acciones que haya readquirido una empresa se llaman   acciones en tesorería. Ocasionalmente 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. Es probable que el accionista común no reciba absolutamente nada como resultado de un proceso de quiebra.

Derechos de tanto de acciones: Estos 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: Casi todas 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. La mayoría de los países exigen que se conceda este privilegio a los accionistas a menos que esté prohibido explícitamente en el acta constitutiva. Los derechos de suscripción permiten a los accionistas existentes mantener su control de la votación y evitar la dilución de su propiedad y utilidades.

Mecánica de las ofertas de derechos de tanto: Cuando una compañía hace una oferta de derechos de tanto, la junta directiva debe fijar una fecha de cierre del registro de accionistas, que es 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.

Valor de un derecho de tanto: De manera teórica el valor de un derecho debería ser el mismo que si la acción se vendiera con derechos o ex derechos. Sin embargo, el valor de mercado de un derecho puede ser diferente de su valor teórico.

Con derechos:  Cuando 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.

Comportamiento de los derechos de tanto en el mercado: Los derechos de tanto de acciones son instrumentos negociables que se negocian en las bolsas de valores.

Ofertas de suscripciones deficientes y totales: La compañía que emite puede hacer las ofertas de derechos de tanto por medio de suscriptores o directamente. La mayoría de las ofertas de derechos se hacen por medio de bancos inversionistas que suscriben y emiten los derechos.

Valores fundamentales de la acción común: El verdadero valor de una acción de capital común se puede calcular de varias maneras. Tienen valor en libros, valor de liquidación, valor de mercado y valor intrínseco. El valor en libros y el de liquidación no reflejan el valor de la empresa como un negocio en marcha, sino que más bien consideran a la empresa como un conglomerado de activos y pasivos sin ninguna capacidad de generar utilidades. El valor en libros calcula el valor de la acción común como el monto por acción del aporte de acciones comunes que se indica en el balance general de la empresa. El valor de liquidación se basa en el hecho de que el valor en libros de los activos de la empresa generalmente no es igual a su valor de mercado. Se calcula tomando el valor del mercado de los activos de la empresa, restando de esta cifra pasivos y las reclamaciones los accionistas preferentes y dividiendo el resultado entre el número de acciones de capital común vigentes.

VENTA DE NUEVAS EMISIONES DE VALORES
  La empresa puede hacer uso de cualquiera de dos planes fundamentales para vender sus valores, que pueden ser obligaciones, acciones preferentes o acciones comunes. La mecánica y costos de estas dos técnicas, colocación directa o venta al público por medio de un banco inversionista, difieren considerablemente.

Colocaciones directas
  La colocación directa de una emisión de valores en manos de un comprador algunas veces se puede negociar por una empresa. Normalmente se utilizan las colocaciones directas solamente para obligaciones o acciones preferentes. Las acciones comunes rara vez se colocan directamente, excepto cuando se crea que una oferta de derechos se vaya a suscribir en su totalidad por parte de los accionistas de la empresa. Normalmente las colocaciones directas reducen los costos de emisión y administrativos y dan al emisor muchísima flexibilidad, ya que la empresa solamente tiene que protocolizar ciertas declaraciones de registro y no se le exige que obtenga la aprobación de la Comisión de Valores de Bolsa.  A menudo, aún en el caso de colocaciones directas, se necesita la asesoría de un banco inversionista para fijar el precio correcto de emisión.

Ventas públicas por medio de un banco inversionista
  Una entidad bancaria inversionista es una institución financiera que compra valores al emisor y los revende al público. La mayoría de las emisiones de capital se venden por medio de bancos inversionistas y, como ya se indicó, el banco inversionista también puede estar involucrado en las ofertas de derechos. 
  Aunque algunas veces los bancos inversionistas se contratan únicamente por su capacidad de asesoría o ventas, generalmente funcionan como aseguradores de emisiones de valores. Algunas emisiones se manejan con base en las mejores gestiones.
   Esto quiere decir que el asegurador conviene en vender todos los valores que pueda al precio establecido. En este convenio el banco inversionista no es responsable por los valores que no se vendan.

  El banco inversionista se compensa por sus servicios de asesoría y suscripción con la diferencia entre los precios a los cuales compra y vende la emisión de valores. 
  El banco inversionista en particular que utilice la empresa se puede escoger por medio de una puja competitiva. Recibe la emisión el banco inversionista o sindicato de bancos inversionistas que ofrezca el precio más alto por ella. 
  En el caso de una oferta negociada generalmente el emisor elige al banco inversionista con base en su experiencia. Como el banco inversionista permanece en contacto permanente con los mercados de valores, la asesoría que presta al emisor generalmente es invaluable.
CONSIDERACIONES DE PROCEDIMIENTO Y TEÓRICAS

Utilidades retenidas como fuente de financiamiento

  Las utilidades paralizadas se toman en cuenta como fuente de financiamiento, ya que la distribución de utilidades como dividendos a los accionistas comunes origina la disminución del activo de caja. Para aumentar nuevamente los activos de la empresa al nivel que hubiera prevalecido si no se hubieran pagado dividendos, la empresa debe obtener deuda o financiamiento de capital contable adicionales.

Procedimientos de pago de dividendos

  El dividendo por pagar a 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 hay que pagar 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. El monto es generalmente fijo, aunque aumentos o disminuciones significativas de las utilidades pueden justificar un cambio.

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 declarado.

Fecha de pago
  Los directores o gerentes fijan también la fecha de pago. Generalmente se fija unas cuantas semanas después de la fecha de registro. La fecha de pago es la fecha real en la   cual la compañía envía el pago por correo internet a los tenedores de registro.

Puntos de vista teóricos

  Los dos primordiales puntos de vista teóricos en relación con la importancia de la política de dividendos difieren con respecto a la importancia de los dividendos. Un punto de vista es que los dividendos son irrelevantes y que el monto de dividendos que se paga no afecta el valor de la empresa. Otro punto de vista es que los dividendos son relevantes y que el monto de dividendos que se paga afecta el valor de la empresa, tal como se calcula en el mercado.
Irrelevancia de los dividendos:

1.  Que no tiene costo de financiamiento.

2.  Que no pagan impuestos.

3.  Que no hay incertidumbre.

  Manipulando estas tres suposiciones básicas se sostiene que el valor de la empresa no se determina por el monto de dividendos que se pagan, sino más bien por la capacidad para generar utilidades de los proyectos en los cuales la empresa invierta su dinero. Se alega que la forma en que la empresa divida sus utilidades entre dividendos y reinversión no tiene efectos directos sobre su valor, ya que en un mundo sin impuestos no hay diferencia alguna entre dividendos y ganancias en bienes de capital.  

  El argumento para sostener esta suposición básica se denomina como efecto sobre la clientela. El efecto sobre la clientela afirma que una empresa atrae accionistas cuyas preferencias con respecto al patrón de pagos y estabilidad de dividendos corresponda al patrón y estabilidad de pagos de la empresa. Como los accionistas, o la clientela de la empresa reciben lo que esperan, el valor de las acciones de ésta no se afecta con los cambios en su política de dividendos.

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 

  La política de dividendos de la empresa a menudo se ve restringida por ciertos factores legales, contractuales v/o internos. Los factores legales provienen de las leyes: las restricciones contractuales normalmente provienen de ciertas cláusulas 95 de préstamo y las internas son el resultado de la situación de activo realizable de la empresa. 
  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. 
  Generalmente las restricciones de deterioro de capital se establecen para dar base suficiente de capital que proteja las reclamaciones de los acreedores en los activos de la empresa. Un ejemplo aclara las diferentes definiciones de capital.

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.

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. 
  Una empresa puede retener gran parte de sus utilidades para proporcionar a los dueños oportunidad de ganancias. Si el Servicio Interno de Rentas puede determinar que una empresa ha acumulado un exceso de utilidades para evitar impuestos sobre la renta privada, puede imponer un impuesto de exceso de utilidades al superávit de la empresa. 
  Una empresa que haya pagado dividendos bajos o se haya abstenido de hacerla, que tenga una retención alta de utilidades y gran cantidad de efectivo y valores negociables, es un candidato probable para que lo investigue el Servicio Interno de Rentas. 

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.
  Generalmente estas restricciones prohíben el pago de dividendos hasta que se haya alcanzado cierto grado de utilidades, o limitan el monto de dividendos por pagar a una proporción o porcentaje determinado de las utilidades.

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.
  Los prestamistas no están especialmente interesados en prestar dinero para pago de dividendos, ya que éstos no producen beneficios tangibles o de operación que ayuden a la empresa a pagar el préstamo.

Perspectivas de crecimiento 

  Se deben evaluar las perspectivas de crecimiento de la empresa al establecer una política de dividendos. La empresa debe planear el financiamiento necesario por medio de sus perspectivas de crecimiento pronosticadas. La disponibilidad de financiamiento exterior y la regulación exacta de los fondos necesarios afectan muchísimo la necesidad de utilidades retenidas para financiar el crecimiento.
  A continuación, se estudian por separado dos factores relacionados con el crecimiento, que son requerimientos financieros y disponibilidad de fondos.

Requerimientos financieros

  Los requerimientos financieros de la empresa están relacionados directamente con el grado de expansión de activos que se anticipe. Si la empresa está en una etapa de crecimiento puede necesitar todos los fondos a su disposición para financiar desembolsos capitalizables.
  Una empresa en crecimiento también necesita fondos para mantener y mejorar sus activos. Normalmente las empresas de alto crecimiento se encuentran en necesidad constante de fondos. Sus requerimientos financieros se pueden distinguir como mediatos e inmediatos. 
  Otras empresas que presentan poco o ningún crecimiento, pueden no tener necesidad de fondos nuevos, pero pueden necesitar fondos para reemplazar o modernizar activos. En muchos casos puede que no se requieran estas erogaciones en forma inmediata sino más bien dos o tres años más tarde.
  Esta clase de requerimientos de fondos de empresas maduras se puede considerar periódicos, ya que son solamente para proyectos específicos. 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 de vista de rentabilidad y riesgo para comprender la naturaleza de su capacidad para conseguir capital externo. 
  Debe determinar no solamente su capacidad para conseguir fondos, sino también el costo y la rapidez con las cuales se pueda obtener el financiamiento. Generalmente la empresa grande y madura tiene mayor acceso a capital nuevo que la empresa en estado de crecimiento rápido.

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 

  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 como 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. 
  Si una empresa distribuye un porcentaje alto de utilidades, es necesario conseguir nuevo capital contable con acciones comunes, lo cual puede ocasionar la dilución del control y las utilidades para los dueños existentes. 
  Distribuyendo un porcentaje bajo de sus utilidades (es decir reteniendo un porcentaje alto de sus utilidades) la empresa puede minimizar la posibilidad de la dilución del control. Los pagos de un porcentaje alto aumentan la probabilidad de que en el futuro la empresa experimente la dilución.
  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. Si los accionistas no están satisfechos con la política existente de dividendos, puede vender sus acciones aumentando así la posibilidad de que un grupo extraño se apodere de control de la empresa.
  La "ocupación" de una empresa por parte de extraños es más probable cuando los dueños no estén satisfechos con su política de dividendos. Es responsabilidad del administrador financiero mantenerse al tanto de la actitud usual de los dueños en lo relacionado con los dividendos.

CONSIDERACIONES DE MERCADO

  Al establecer la política de dividendos es importante tener en cuenta ciertos aspectos de comportamiento del mercado de valores. Como la riqueza de los dueños de la empresa se refleja en el precio de mercado de las acciones de la empresa, al formular una política de dividendos adecuada es útil tener conocimiento de la respuesta probable del mercado a ciertos tipos de políticas de dividendos.

OBJETIVOS Y TIPOS DE POLITICAS DE DIVIDENDOS 

  La sección anterior presentó varios factores que se deben tener en cuenta al establecer una política de dividendos. Algunas veces parece que estos factores 100 estén en conflicto, y es responsabilidad del administrador financiero y del consejo de administración establecer una política de dividendos que cumpla de la mejor manera los objetivos totales de la empresa. Esta sección estudia los objetivos principales de la política de dividendos y los tipos más comunes de políticas de dividendos.

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. 
  Estos objetivos no son mutuamente excluyentes, si no, más bien interrelacionados. Se deben cumplir teniendo en cuenta varias restricciones legales, contractuales, internas, relacionadas con el dueño y relacionadas con el mercado que limitan las alternativas de quien toma las decisiones al establecer una política de dividendos.

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. 
  Naturalmente, teóricamente se espera que los accionistas e inversionistas en perspectiva reconozcan los efectos a largo plazo de una política de dividendos sobre su propiedad, y que este reconocimiento se refleje en el nivel de utilidades futuras que pronostiquen. En realidad, los dueños a menudo no están completamente conscientes de las implicaciones de ciertas políticas de dividendos y como resultado su conducta puede ocasionar una caída en el precio de las acciones. Es responsabilidad de la administración de la empresa poner al tanto a los dueños acerca de los objetivos e implicaciones de la política de dividendos, de tal manera que la reacción del mercado sea favorable.

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.

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. 
  Su proporción de propiedad en la empresa también permanece igual, y mientras las utilidades de la empresa no sufran alteración, tampoco lo hace su proporción en las utilidades. Un ejemplo aclara este punto.

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. 
  La razón fundamental general para esta operación es que mientras las utilidades permanezcan constantes la readquisición de acciones reduce el número de acciones suscritas, elevando las ganancias por acción y en consecuencia el precio de mercado de cada una de ellas. El retiro de acciones comunes se puede considerar como un tipo de dilución a la inversa ya que las ganancias por acción, y el valor de mercado de ellas, aumenta al reducir el número de acciones vigentes. Un ejemplo sencillo aclara este punto.

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 re adquisición. Uno de ellos 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. 
  Al hacer readquisiciones de paquetes importantes de acciones en el mercado abierto, es muy importante que se comunique dicha operación a los propietarios de las acciones. Si no se les Comunica, pueden vender sus acciones cuando aumente el precio, sin tener en cuenta que resulta un aumento en las ganancias por acción que probablemente eleve más aún el precio de éstas. 

CONCLUSIONES 
  Se han estudiado dos temas relacionados, que son utilidades retenidas superávit y dividendos. 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. Estos fondos son retenidos y se reinvierten en la empresa, permitiendo que crezca, cambie de giro o haga frente a gastos de emergencia. Las utilidades retenidas son fuente de financiamiento para el negocio. Como son una fuente de capital, representan una alternativa a deuda a largo plazo, obligaciones, acciones preferentes o la venta de acciones comunes nuevas. Las utilidades retenidas se pueden considerar como una emisión de acciones comunes completamente suscrita, ya que representan nuevo capital contable. 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. Otros factores que requieren consideración por parte de la empresa son sus perspectivas de crecimiento, los impuestos de los dueños, otras oportunidades de inversión de los dueños, la dilución y ciertas consideraciones de mercado. La empresa debe establecer una política de dividendos que maximice la riqueza de sus dueños en el transcurso del tiempo, al mismo tiempo que le permita financiamiento suficiente para perpetuarse. La política de dividendos forma parte de las decisiones de financiación de la empresa, puesto que cualquier dinero pagado en concepto de dividendos deberá ser financiado de alguna manera, ya sea con un nuevo endeudamiento o con una nueva ampliación de capital. Un dividendo no se debe considerar como un pago residual para los dueños, sino que debe establecerse y en seguida reinvertir cualquier utilidad remanente. Las políticas de dividendos comunes incluyen una proporción de pagos constantes, dividendos de cantidad constante o dividendos regulares y extra.  El derecho al dividendo es un derecho individual que corresponde a todos los accionistas y es un derecho fundamental de todos los socios, pues es el derecho al cobro de utilidades, mismas que se encuentran representadas en una sociedad anónima por los cupones que deben llevar adheridos las acciones.
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