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PROBLEMATICA

ECUADOR

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

La insuficiencia de conocimiento en los diversos

mercados financieros, para las personas tanto
juridicas como naturales, no ha posibilitado

la seleccion apropiada de un mercado financiero
para la maximizacion de las utilidades a corto plazo.




PROBLEMATICA 7™

Es de gran importancia destacar que a su vez tiene que ver la equivocada aplicacion de los
procesos de negociacion existentes en los diversos mercados financieros, que condicionan

las fuentes de financiamiento y negociacion en el mercado bursatil, extrabursatil, del dinero, de
futuros, de divisas, etc.

N\

En el contexto local y regional la ausencia de instituciones vinculadas con el mercado de capitales,
no acepta que se realicen métodos de negociacion mas directos entre las partes interesadas.




. PROBLEMATICA

Es preciso crear conciencia en el medio empresarial dominando la aplicacion razonable de
las distintas normativas y leyes existentes en el mercado, para enfrentar de ese modo la
enigmatica social, causada por la corrupcion institucionalizada del sector publico y privado.




EL OBJETO DE LA
TRANSFORMACION

La falta de cultura empresarial y el desconocimiento de los procesos de negociacion en los
mercados financieros, no permite la correcta gestion de instrumentos y mecanismos de
financiamiento y negociacion; por lo que se hace indispensable a nivel empresarlal y
académico conocer, incentivar y aplicar una verdadera cultura financiera. -




OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

v Lograr conocimientos, habilidades y destrezas en la aplicacion de instrumentos,

mecanismos Y técnicas que posibiliten el financiamiento interempresarial y la negociacion

de valores en los mercados financieros, con la finalidad de maximizar las utilidades.




OBJETIVOS

OBJETIVOS ESPECIFICOS

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

Identificar los diferentes mercados financieros Yy sus
derivados.

Determinar los mecanismos Yy procesos de valuacion
y rentabilidad de los principales titulos valores.

Determinar otros mecanismos Yy alternativas financieras, asi

como sus principales intermediarios.
Establecer, determinar e identificar los principales
intermediarios financieros del mercado bursatil.




PRACTICAS PROFESIONALES
ALTERNATIVAS PARA LAS QUE
HABILITA EL MODULO

El presente modulo habilita a los estudiantes en las siguientes practicas profesionales:

[ Identifica los mercados J

financieros.

[ ] ] i
Conoce los derivados financieros
y analiza las caracteristicas de

L cada uno de ellos. J

h

Establece técnicas de
negociacion en los mercados

N

financieros.




PERFIL PROFESIONAL

Suficientes habilidades, conocimientos y destrezas para reconocer los mercados y derivados
financieros, asi como el establecer otras alternativas financieras con el proposito de adaptar
técnicas apropiadas de negociacion, tomando en cuenta los principios y valores eéticos

fesionales. :
protesionales VALORES ETICOS




MOMENTO UNO

Identificacion del Financiamiento Comercial

Se desarrollaran las siguientes actividades:

||‘ Revisién y sistematizacion de bibliografia relacionada con la temética financiera a corto plazo.

||- Recuperacion de informacion sobre el financiamiento comercial o inter-empresarial.

||- Andlisis critico de la problematica relacionada con el financiamiento comeimal

||- Analisis e interpretacién de la informacion obtenida. ‘.




MOMENTO DOS$

Los Mercados Financieros: Clasificacion e
Integracion de los Mercados Financieros

Se desarrollaran las siguientes actividades:

||‘ Revision y sistematizacion de bibliografia relacionada con Los mercados financieros.

||- Conceptualizacion e interpretacion de la informacion financiera obtenida.

||- Analisis critico de la problematica y el entorno de los mercados financieros.

||- Elaboraciony validacion de conclusiones; presentacion de propuestas alternativas.

||- Socializacion de resultados.




MOMENTO TRES

Instrumentos Financieros a largo plazo y
tipos de intermediarios financieros

Se realizaran las siguientes actividades:

"- Revision de bibliografia relacionada con los instrumentos financieros a largo plazo y tipos

de intermediarios financieros.

||- Determinacion de los diferentes titulos valores que se negocian en la bolsa de valores.

||- Caracteristicas y alternativas del financiamiento a largo plazo.

||- Los valores convertibles.

||‘ Analisis e interpretacion de la informacion.

|| Elaboracion, validacion de conclusiones y presentacion de propuestas alternativas.

" Socializacién de resultados.




MOMENTO CUATRO

Los Integrantes y Procesos de Negociacion
en los Mercados Bursatiles

Se desarrollaran las siguientes actividades:

||- Revision de la bibliografia relacionada con el mercado financiero bursatil.

||- Procesos de negociacion en el mercado bursatil.

||- Determinacion de las instancias e intermediarios en el mercado bursatil.

||- Analisis e interpretacion de la informacion financiera para establecer criterios sobre la tematica
abordada.

||‘ Elaboracion y validacion de conclusiones, y presentacion de propuestas alternativas.

||- Socializacién de resultados.

Recuperacion de resultados del proceso de investigacion para
elaborar el informe integrado.




PRODUCTOS ACREDITABLES

Los productos acreditables del modulo son el resultado del proceso investigativo de cada
momento, los mismos que seran evaluados, acreditados Yy calificados en forma
permanente, sistematica e integral, mediante las evidencias de aprendizaje logradas a
través del conjunto de estrategias didacticas planificadas y aplicadas en el moédulo; asi
como la presentacion y exposicion del informe final de investigacion.




DEBERES Y DERECHOS
CIUDADANOS Iy iR
v' Acatar y cumplir la Constitucién, la ley y las decisiones ‘ 5& ‘ N ‘ @

& = 0y

e ~§;5 ‘
- "
.

legitimas de autoridad competente.

v" Defender la integridad territorial del Ecuador.

v Ev Ev RV
R ame

v"  Respetar los derechos humanos y luchar porque no se los conculque.

e

v" Promover el bien comdin y anteponer el interés general al interés particular. f-
- = \\\‘ .

v" Respetar la honra ajena.

v" Trabajar con eficiencia.




DEBERES Y DERECHOS$
CIUDADANOS

° . 'a‘. ~ S " —~
v Decir la verdad, cumplir los’ contratos y mantener la palabra empefiada. == (§

IVIVIVEY




DEBERES Y DERECHOS$
CIUDADANOS

v" Asumir las funciones publicas como un servicio a la colectividad, y
rendir cuentas a la sociedad y a la autoridad, confor'e a la ley.

modo sustentable.




DEBERES Y DERECHOS$
CIUDADANOS

v Participar en la vida politica, civica y comunitaria
del pais, de manera honesta y transparente.

v Ejercer la profesién u oficio con sujecién a la ética.

v' Conservar el patrimonio cultural y natural del = =8
pais, y cuidar y mantener los bienes publicos, < . PROHIBIDO
tanto los de uso general, como aquellos que le 4 - K Ll
hayan sido expresamente confiados.

v" 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,
politicas, 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 formacion sistematica, esta posibilitara
desarrollar nuevas percepciones y la reconstruccion de valores como la paz

que devuelvan al ser humano la esperanza y la solidaridad, perdidos en el
deseo de lograr la sobrevivencia personal.




MOMENTO UNO

Financiamiento a corto plazo a
través de emisiones y prenda

PAGARES

Titulos de deuda emitidos por una
empresa

¢.Plazo 1 afio
de vencimiento?

Utilizados por empresas grandes
con gran solidez financiera

e "?;ﬁ b

Préestamo garantizado con
las cuentas  por cobrar
a clientes de la empresa

PIGNORACIONES Y FACTORING

Titulos de deuda emitidos por una
empresa

¢.Plazo o 1 afio
de vencimiento?

Utilizados por empresas grandes
con menor solidez financiera

///\
/

e =S

Compra-venta fisica de
las cuentas por cobrar




Fuentes y formas principales
de Financiacion a corto plazo

Tienen las siguientes caracteristicas:
_ « Los bancos permiten a la
Deben amortizarse E VY ) empresa, a través de
durante un plazo sobregiros, pedir prestado
corto de tiempo. | | un maximo determinado.

Para estos préstamos deben tener sus Los creditos a corto plazo son deudas
saldos en cero (0) por lo menos uno (01) que tienen un plazo establecido de
0 mas meses en el afio. pago igual a un (01) afo.

Las principales fuentes de credito a corto plazo que se manejan son las siguientes:

Préstamos de
lbancos
comerciales

Documentos
comerciales

Crédito comercial entré
empresas




Crédito Comercial

Fuente espontanea de financiacion

surge de

transacciones comerciales ordinarias.

También recibe el nombre de
cuentas por pagar

i

4

S

y representan el 40% de pasivo
corriente de corporaciones no
financieras.

La obligacion de pago del comprador esta
descrita en las condiciones de crédito, las
cuales estan constituidas por los siguientes

cuatro factores:

Naturaleza econdmica del producto
Circunstancias del vendedor y comprador
Descuentos en efectivo

Condiciones de crédito ilustrativas




LA OBLIGACION DE PAGO DEL COMPRADOR ESTA
DESCRITA EN LAS CONDICIONES DE CREDITO, LAS
CUALES ESTAN CONSTITUIDAS POR LOS SIGUIENTES
CUATRO FACTORES:

1) Naturaleza econémica del producto

Influye en el plazo concedido para

pagar el credito esta relacionada
con la velocidad de

w H Y P rotacion de la
'® mercancia por la
cual se otorga el

credito.

3) Descuentos en efectivo
Reducciodn de precio que esta basada en el
pago en un perlodo especificado.

2) Circunstancias del vendedor y
comprador

Relacionado con lo fuerte o débil que sea
el vendedor.

4) Condiciones de crédito ilustrativas

Muestran de forma corriente la cantidad
del descuento en efectivo y la fecha de
su expiracion.




CONCEPTO DE “CREDITO NETO”

Es una fuente de credito para financiar compras

y forma de usar fondos mediante la cual una
empresa financia las ventas a crédito

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.




FINANCIACION A CORTO PLAZO POR
BANCOS COMERCIALES

Consiste en préstamos realizados

por bancos comerciales : :
Su influencia es mayor que lo que

podria suponerse por las cantidades
que prestan porque los bancos
proporcionan fondos no espontaneos

Estos figuran en el balance
general como documentos por pagar




1.4.1 Caracteristicas de los préstamos
concedidos por los bancos comerciales

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.

Vencimiento

Los bancos comerciales se
concentran en el mercado de
préstamos a corto plazo.

Cuantia de los préstamos
La mayoria de los préstamos de los

bancos comerciales, los obtienen las
empresas con activo total de $5

millones y mas.

m ‘. 5.000.000 $

Seguridad

Si un prestatario potencial es un riesgo
dudoso de crédito, se le exige alguna

forma de garantia.




Caracteristicas de los préstamos
concedidos por los bancos comerciales

Saldos compensadores

Los bancos, exigen que un prestatario
mantenga un saldo medio en la cuenta
corriente igual a 15 0 20 por 100 del

préstamo sin liquidar.

s

Pago de los préstamos bancarios.

Un banco puede exigir a sus prestatarios
que "liguiden" los préstamos bancarios a

corto plazo, mensualmente durante el
afno.

Costo de préestamos bancarios comerciales

La mayor parte de los préstamos de los BC

han variado de 7% a 12% v la tasa efectiva
depende de las caracteristicas de la
empresa y el nivel de tasas de interes.

» ?ﬂ-l"%
Eleccidn de banco o de bancos
Un  prestatario potencial que  busca
relaciones bancarias debe reconocer la

existencia las diferencias entre los bancos
como fuentes potenciales de fondos.




DOCUMENTOS COMERCIALES

Consisten en pagarés de empresas

grandes y se venden principalmente a otras
empresas:

v Comerciales

v' Compaifiias para seguros
v Fondos para pensiones
v" Bancos

Segurog

Se vencen en un periodo 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 mas soélidas.




VENTAJAS DEL DOCUMENTO COMERCIAL

El prestatario
evita el

Inconveniente y Finalmente, el
gastos de los negociante en
convenios de documentos

financiacidn con comerciales con
varias bastante
Instituciones, frecuencia ofrece
cada una de las vallosos consejos

cuales exige un a sus clientes.
saldo

compensador.

Proporciona mas
fondos a tasas
mas bajas que

otros métodos




O L d ~RIDALU =
2 - ON A CORITO PLAZC

Consiste en la posibilidad de que el préstamo pueda garantizarse por la presentacion 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).

¢) Equipo.

d) Inventario.

e) Cuentas por cobrar.

BECE




FINANCIACION 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

Es menos costoso para la empresa.

Desventajas

El costo por concepto de comision otorgado al
agente.

Disminuye el riesgo de incumplimiento, sila empresa
decide vender las cuentas sin responsabilidad.

La posibilidad de una intervencion 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 practicamente sin
ningun retraso costo.




FINANCIACION CON INVENTARIOS

Se utiliza el inventario de la empresa
como garantia de un préstamo

i : e

=

El acreedor tiene el derecho de tomar
posesion de esta garantia, en caso de
que la empresa deje de cumplir.

Permite a los directores de la empresa, usar
su inventario como fuente de recursos, con
esta medida y de acuerdo con las formas
especificas de financiamiento usuales como:

Deposito en Almaceén Publico

El Almacenamiento en la Fabrica
El Recibo en Custodia.

La Garantia Flotante y

La Hipoteca




MOMENTO UNO

Financiamiento a Largo Plazo

Existe una relacion directa entre Ya que lleva a pensar en la
el crecimiento de una empresa __ M “ . necesidad de adquisicion
ﬂn\ y

con la necesidad de activos fijos como soporte
financiamiento a largo plazo basico 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.




MERCADO FINANCIERO

Se pueden identificar y definir los mercados en funcion de los segmentos que los conforman, esto es,
los grupos especificos compuestos por entes con caracteristicas homogéneas. Entre los que tenemos:

MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
Es aquel en que los compradores y el emisor Comprende las operaciones 0 negociaciones que
participan  directamente o a traves de se realizan con posterioridad a la primera

intermediarios. c E : colocacion.

MERCADO DE CAPITALES
Es aquél donde se negocian los titulos-valores
que se emiten a medio y largo plazo

Los titulos emitidos por organismos publicos no
financieros, se tratan como activos sin riesgo.




MOMENTO DOS$

INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Se Integran en: Mercado Mercado
nacional internacional

-

Domeéstico

Euromercados

Externo

.




MOMENTO DO$

OPERACIONES

Los principales tipos de transacciones u operaciones que se pueden realizar en los mercados
financieros segun la funcion del numero de compraventas a que se refieren en los compromisos

adquiridos en la fase de contratacion.

Operaciones simples
(una sola
compraventa)

Operaciones al contado: Cuando
se acuerda que entre la fecha de
contfratacion y la de liquidacid
medie un numero determinado de
dias hdbiles.

Operaciones a plazo: Cuando
media un numero superior de
dics.




MOMENTO DO$

FASES

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

 Oferentes y demandantes indican, con caracter firmey

Fase de JelElml j : : : AN
i . 7 orientativo, a que precio y por que cantidad estan .
coilizacion dispuestos a operar. \ s

« Se  produce el acuerdo entre oferentes vy

Fase de demandantes , quedando fijadas las obligaciones de '." ,
ambas partes: el vendedor entregar el instrumento T
4

contratacion financiero contratado, y el comprador pagar el precio
acordado.




MOMENTO DOS$

*Vendedor y comprador cumplen SUS

Fase de compromisos  reciprocos asumidos en la
. . 4 confratacion, mediante la transferencia
IIqUquCK)n efectiva del instrumento financiero y del dinero.

Fase de eDestinada a transformar en saldos netos los
Compensacién saldos brutos pendientes de liquidar.




MOMENTO DOS$

CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

‘ Profundidad: £
t existencia de e
!mpll’rud / curvas de oferta  / Flexibilidad:

y demanda por | Capacidad que
encimay por tienen los precios
debagjodel de los acftivos

Numero de titulos |
financieros que
se negocianen
Uf?nror]r?cr:ci:e?go equilibrio que “7 se negocian en
‘ L existe en un un mercado.
r 22 momento é
determinad

precio de “ financieros, que

MERCADOS
o u:' :‘;:( ?’u

Transparencia:

Posibilidad de
obtenerla
informacion
faciimente.




MOMENTO DOS$

INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LAGO PLAZO
(ACTIVOS FINANCIEROS)

Un activo financiero es un instrumento financiero que otorga a su
comprador el derecho a recibir ingresos futuros por parte del
vendedor, es decir, es un derecho sobre los activos reales del
emisor y el efectivo que generen. Pueden ser emitidas por
cualquier unidad economica (empresa, Gobierno, etc.).




MOMENTO DOS$

ACTIVOS FINANCIEROS

cQuienes participan? Reguladores y

Fiscalizadores

Emisores de
Vvalores

&

W

Mercado de Intermeaediacidn
Froductos e Valoraes

Entidades de apoyo
a la infarmadcion

Demandantes
de Valores




MOMENTO DOS$

CLASES DE TITULOS VALORES (BOLSA DE VALORES GUAYAQUIL)

La mayoria de los titulos valores que se negocian en los mercados secundarios
pertenecen a dos grandes grupos:

Bonos Acciones

*Tienen un valor facial y

emitida por el gobierno o las empresas)a proporcionan un dividendo

cambio e cierta canfidad de dinero. predeterminado (parecido all
e Las caracteristicas mas importantes son cupon de los bonos).

su valor facial, fecha de vencimiento, y
la fasa de cupon.




MOMENTO DOS$

BONO DESCUENTO

L

ST 7

o,f‘_

A descuento: Basura o junk Convertible:

Obligacion cuyo Bonds: Bono cuyas clausulas

valor de emision, o Bonos de alto permiten que este sea
precio de resgo que convertido en acciones
cotizacion, es tienen baja de la empresa que lo
inferior al valor calificacion emitid a un valor fijo de
nominal del fitulo. crediticia. infercambio.




MOMENTO DOS$

ACCIONES

La rentabilidad generada por las acciones se da por medio de dos sistemas:

l Dividendo

*De acuerdo con el °*Es el derecho de los tenedores de

comportamiento de la economia acciones a recibir su

y la empresa el valor de accidon parficipacion correspondiente de
aumenta o disminuye; hallando las utilidades de la empresa.

la diferencia entre el valor final y *Los dividendos pueden ser

el valor inicial de un periodo, se entregados en efectivo, acciones
halla la valorizacion(si es positiva) o especie.

y la desvalorizacion (si  es

negativa) de lainversion.

w D ‘."::'-s 4

~e %ﬁsﬁm




MOMENTO DOS$

ACCIONES

Segun las caracteristicas de participacion en las decisiones y de participacion en las utilidades
las acciones pueden ser:

Acciones ordinarias: confieren iguales derechos a los socios o accionistas, en
cuanto a voto y dividendo.

 Accion preferencial: Otorga derecho a voto solo en las asambleas generales o
extraordinarias de accionistas, para tratar sobre la prorroga de la duracion de la
sociedad, su disolucion anticipada, cambio de objeto social o nacionalidad,
transformacion o fusion de la misma.

Acciones a la orden: son las transmisibles mediante la entrega del titulo
debidamente endosado por su titular.

« Acciones al portador: Son las suscritas anonimamente. Pueden ser
traspasadas por simple compraventa en la bolsa de valores.




MOMENTO DOS$

Los agentes que emiten titulos valores pueden dividirse en:

\ TITULOS- VALORES

INDIIDUOS,

SOCIEDADES Y RENTA FIJA || [RENTA VARIABLE

SECTOR » lernuc:loD
PRIVADO GUBERNAMENTALES




MOMENTO DOS$

ACEPTACIONES BANCARIAS
Son letras de cambios giradas por un
comprador de mercancias 0 bienes
muebles a favor del vendedor de los

mismos.

TITULOS DE TESORERIA ‘ ‘
z . z Aceptaciones
Son titulos que emite la  Tesoreria Jaias Fp—
Nacional para cubrir déficit fiscal, se &
emiten a corto plazo (entre 1 'y 7afos), Lt ¥
tienen alta liquidez en el mercado | A
secundario.

£l vendodor entropa &l campradon una mecancia, y a caembio mecibe un o v |respaicado
por un Banco) en que e estioula o comprooyso del comprador con of vendedor, y & pdaro
Conamd DOrE S PO




MOMENTO DO$

PAPELES COMERCIALES Sz Q%
Titulo de crédito en el cual un emisor A\ = TITULOS DE CAPITALIZACION
promete pagar una cierta cantidad de 2N ¢ = == | Es un sistema de ahorro mediante la
dinero a los tenedores de este a la fecha = S itucio ' '
del vencimiento. Son emitidos a corto
plazo (entre 15 y 270 dias) por
sociedades andnimas con la previa
autorizacion de la comisién nacional de

valores
Futuro

»Cf

Capitalizacion




MOMENTO DOS$

PAGARE
Titulo valor mediante el cual una
persona se obliga a pagar cierta
suma de dinero en una fecha
determinada. @ Se  utiliza  para

Fa T e s

Tampew 1 Ay b W o d

Pebfimnne) ¥ gaginnv' ) Mt nessiononde o orie Fagery o b1 oodon o,

e S
L contided i g ld oo

Vot Mrethichn o ok gumesinsy ey sbloveldon. Bede s’ iy o iy wos sovop assyready ded £ al ¥ e eotd
m\l;':i::‘.‘d-;wmwmwih & et W et sers exdplldrs Anbie M gt & e i vimoTe,
i
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TITULOS DE RENTA FIJA
Son los que confiere el derecho

a cobrar intereses fijos en forma a
periddica, es decir, S N

rendimiento se conoce con RFlEgELL
anticipacion.

TITULOS DE RENTA VARIABLE
Son los que generan rendimiento o
perdida dependiendo de los resultados o
circunstancias de la sociedad emisoray,
por tanto no puede determinarse
anticipadamente su rentabilidad, si no, al
cierre del ejercicio economico.
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LEASING

Es un método de financiacion mediante el cual el acreedor compra y deprecia el bien que
requiere el deudor, y este ultimo tiene su usufructo, reconociéndole el acreedor un canon de
arrendamiento. El leasing se denomina financiero. Si no existe, existe el nombre de leasing
operacional LEASING
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TIPO DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

INSTITUCIONALES
Son las instituciones del sistema

financiero publicas y privadas,
cooperativas 'y mutualistas de ahorro,
administradoras de fondos y fideicomiso,
en atencion a que el giro principal de
aquellas es la realizacion de inversiones
en valores u otros bienes.

SOCIEDADES ADMINISTRADORAS

DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
Por el contrato de fideicomiso mercantil
una 0 mas personas [lamadas
constituyentes o fideicomitentes transfieren
de manera temporal e irrevocable , la

propiedad de bienes muebles e inmuebles
corporales o incorporales.
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FONDOS DE INVERSION

Es el patrimonio comun, integrado por aportes de varios inversionistas, personas naturales o
juridicas, y las asociaciones de empleados legalmente reconocidas, para su inversion en los
valores, bienes y demas activos que la ley permite.

Individuos
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Fondos de
inversion

Fondos
comunes
de yolores

Realizan inversiones
en valores, por
cuenta yriesgo de los
participantes.

Fondos de
inversion
obier’ros

El patrimonio es
variable, las cuotas
de participacion son
redimibles.

Fondos de
inversion
cerrcdos

Su patrimonio es
fijo y las cuotas de
participaciéon no
son redimibles

Fondos de
inversion
finoncieros

Tiene la totalidad de su
activo invertido en

valores u otros
instrumentos.

Fondos de
inversion
no
financieros

Inversion de valores
representativos de
activos de indole
no financiera.
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BANCOS
o D

* Obtienen su financiamiento
de depodsitos y los utilizar
para efectuar prestamos
comerciales a empresas, al
consumo 0o hipotecarios,
como fambién para emitir
papeles publicos.

BANCOS

[

\

e Reciben depodsitos (

participacion en prestamd
hipotecarios y cuentas especiales,

emiten obligaciones hipotecarias,
conceden créditos para @ ser
destinados la adquisicion,
construccion, ampliacion de
inmuebles urbanos o rurales.

BANCOS
HIPOTECARIOS
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INSTITUCIONES INTERMEDIARIAS DE INVERSION

Bancos de inversion
Otorgan avales, fianzas u otras garantias, realizan inversiones de caracter transitorio en
colocaciones facilmente liquidables, obtienen créditos del exterior y actuan como
intermediarios de créditos obtenidos en moneda local y extranjera, realizan inversiones en
Bolsa Valores, conceden créditos a mediano y largo plazo, emiten bonos y certificados de
participacion en los prestamos que otorguen. \
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MOMENTO TRES

INTEGRANTES Y PROCESO DE NEGOCIACION
EN LOS MERCADOS BURSAT"—ES Inversionistas firman

Orden de venta

-BOLSAS DE VALORES

Son corporaciones civiles, sin fines de
lucro, autorizadas y controladas por Ia
superintendencia de compafias, que
tienen por objeto brindar a sus miembros
los servicios y mecanismos requeridos
para la negociacion de valores.

Operador
De valores OFERTA

BOLSA DE VALORES.

DEMANDA Operador
valores

Inversionistas firman
(\raden e NOMnra
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-RUEDA DE BOLSA

Es la reunion o sistemas de interconexiéon
de operadores de valores, que en
representacion de sus respectivas casas de
valores, realizan transacciones con valores
\ Inscritos en la bolsa.

~

- CASAS DE VALORES

7~

Son compaiiias anonimas autorizadas y
controladas por las Superintendencia de
compafiias para ejercer la intermediacion
de valores, cuyo objeto social Unico es la

BOLSA DEVALORES

UAyAQUIV

realizacion de las actividades previstas en
la LMV.
v
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DECEVALE

aon compafias andnimas autorizadas y \\
controladas por la superintendencia de
compaiias para recibir depositos, valores
inscritos en el registro de Mercado de
Valores, encargarse de su custodia vy
conservacion y brindar los servicios de
liquidacion y registro de transferencia de
los mismos, y operar como camara de
\,_compensacion de valores. J R SEHIRIER OB £ MOmpetngin

v iy i VAalnpmee £
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- TITULARIZACION

Es el proceso mediante el cual se emiten
valores susceptibles de ser colocados vy
negociados libremente en el mercado
bursatil, emitidos con cargo a un
patrimonio autonomo.

Intervienen:

v Originador

v Agente de manejo

v Patrimonio de propdsito exclusivo

v Comité de vigilancia

Esquema Basico

' g ~
ilE élmﬂ
| o |

CONSTITUYENTE

INVERSIONISTAS

PATRIMONIO
AUTONOMO

INMUEBLE
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-INTERMEDIACION
- CALIFICADORAS DE RIESGO
C ! C °’ ggggg sc. e FINANCIERA DEL MERCADO

DE VALORES

Son somedades anonimas 0 de X
i "

" Mercado de valores, centro donde se

. responsabilidad limitada, autorizadas y -]It" I IIIIIITIEIEIIRIER=,

' controladas por la superintendencia de
' Compafifas, que tienen por objeto produce el iIntercambio  de  activos
- principal la calificacion de riesgo de los - financieros. La diferencia fundamental entre
valores em|sores i los distintos mercados de valores viene
| y e dada por el hecho que se emitan activos
' financieros (en cuyo caso se denomina
SR "’ﬁ'u”{"r& 'L - mercado primario 0 de emision), o que se
' negocien valores  (llamado  mercado

Q> fQ | secundarloode negomacmn)
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- INDICES FINANCIEROS -~

indices de precios de titulos d /:J \.
valores que se comercian en aﬁl "
los mercados financieros. @2

Sustainability Indexes
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) -
ACCIONES PREFERENTES Y COMUNES  _ ~’i= |7
NATURALEZA DEL CAPITAL SOCIAL

El capital social difiere del capital por deuda. El administrador financiero considera estas
diferencias al estudiar el uso del capital por deuda para conseguir fondos. Las tres diferencias
se refieren a:

Derechos de propiedad Reclamaciones s:obre utilidades
| y activos

A diferencia de oS : .
acreedores, los tenedores L.OS ISTECRIES e .c,:opfrol g
de capital social (es decir ’nepen una reclomqmon sobre las
los accionistas preferentes UT'“dOO.leS Y CEIVes, que SR

subordinada a las reclamaciones de

y comunes) son los duenos
de la empresa los acreedores de |la empresa.

Vencimiento
El capital contable es
una forma permanente
de financiamiento, no
vence y no se requiere
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PRINCIPALES DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS PREFERENTES

Los principales derechos de los accionistas preferentes con respecto a la votacion y
distribucion de utilidades y activos son un poco mas favorables que los derechos de
accionistas comunes. Como la accion preferente es una forma de propiedad y no tiene
vencimiento, sus reclamaciones sobre las utilidades y activos vienen despues de la de los
acreedores de la empresa W “
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PRINCIPALES DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS PREFERENTES

Derecho al voto:

La reclamacion de
los accionistas
preferentes es fija.
Los accionistas

preferentes no se les

da derecho al voto.

Distribucion de
vtilidades:

A los accionistas

preferentes se les da
preferencia sobre los
accionistas comunes
con respecto ala
distribucion de
utilidades

Distribucion de
activos:

A los accionistas
preferentes se les da
preferencia sobre los
accionistas comunes
en la liquidacion de

acfivos como
resulfado de una
quiebra.
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Ventajas y desventajas de las acciones preferentes

VENTAJAS DESVENTAJAS

Mayor Prioridad de

apalancamiento M. reclamacién de los

tenedores
Flexibilidad

Utilizacidn en fusiones
y adquisiciones
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Acciones Comunes

Los duefios 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 comun se

denomina como duefio residual, ya que en
esencia es €l quien recibe lo que queda
después de que todas las otras reclamaciones
sobre las utilidades y activos de la empresa se
han satisfecho.
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Caracteristicas de la accion coman

Acciones

emitidas y
suscritas
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Caracteristicas de la accion comdn

Votacion acumulativa

Division de acciones

Dividendos

Readquisiciones de " “*3
acciones T He 5
2 A 1 -

By -
- s
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‘;§{Jr
7@’ Caracteristicas de la accion comin

|8 TW

Distribucion o . Ofertas de
de utilidades X B Mecanica de ! suscripciones
activos : P ils las ofertas ; ' deficientes

Derechos de ' T Valor de un - . \
r
tani.o de e R e erechos
acciones .
Derechosde wih A Comportami 3 - derech
Teralt A vn f x derechos
SUSCripCion  _ASSEac =t ~ entodelos
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Venta de nuevas emisiones de valores

Colocaciones Directas

¥

La colocacion directa de una \
emision de valores en manos
de un comprador algunas veces
se puede negociar por una
empresa. Normalmente se
utilizan las colocaciones
directas solamente para

Ventas pablicas mediante un banco

)4
~ B

La mayoria de las emisiones de
capital se venden por medio de
bancos inversionistas y, como
ya se indico, el banco
Inversionista también puede
estar involucrado en las ofertas

obligaciones o acciones
K preferentes. j

de derechos.
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Consideraciones de procedimientos y teoricas
o

N

ko \D » Monto de los dividendos

Procedimiento de pago de dividendos 2SI e e e

by
y = Fecha de cierre del registro de
accionistas
2

Fecha de pago
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Consideraciones de procedimientos y teéricas

./V’

Puntos de vista

% .
Tx % 2 tedricos ‘
pr

Los dividendos son ) £ Los dividendos son
Irrelevantes y que el relevantes y que el
monto de los dividendos monto de dividendos
que se paga no afecta que se paga afecta el

\\._
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Es importante que la empresa establezca una politica general con
respecto al pago de dividendos.

Antes de estudiar los tipos comunes de politicas de dividendos, se

deben considerar los factores implicitos en la formulacion de una
politica de dividendos.

_ Estos factores incluyen ciertas restricciones legales, contractuales e
Internas, las  perspectivas de crecimiento de la empresa,

consideraciones por parte de los duefios y consideraciones de
mercado.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Restricciones legales, contractuales e internas

La politica 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 clausulas 95 de prestamo y las internas
son el resultado de la situacion de activo realizable de la empresa.

Restricciones legales. Hay cuatro restricciones legales principales ante las
cuales se encuentra la corporacion con respecto a sus pagos de dividendos.
Se refieren al capital, utilidades netas, insolvencia y la acumulacion de
utilidades en exceso.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Deterioro del capital

La mayoria de los paises prohiben 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.

Otros estados definen que el capital social incluye no solamente el valor a la par
de las acciones comunes, sino también cualquier capital pagado, sobre la par.

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.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

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 mas en dividendos que la suma

de sus mas recientes utilidades y superavit. 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 prohibe pagar
dividendos en exceso de sus utilidades corrientes
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Insolvencia

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

Esta restriccion tiene por objeto proteger a los acreedores de la empresa,
prohibiendo la liquidacion de una empresa al borde de la quiebra por medio del
pago a los duefios de dividendos.

El pago de dividendos por parte de una empresa insolvente podria empeorar
seriamente las reclamaciones de sus acreedores en caso de bancarrota.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Acumulacién de utilidades en exceso

El Servicio Interno de Rentas, prohibe que las empresas acumulen utilidades
en exceso.

Los dueflos 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
duefnos 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 superavit de la empresa.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Restricciones contractuales

A menudo la capacidad de la empresa para pagar dividendos se ve restringida
por ciertas clausulas proteccionistas en un convenio de préstamo a largo plazo.
Generalmente estas restricciones prohiben el pago de dividendos hasta que se
haya alcanzado cierto grado de utilidades, o limitan el monto de dividendos por
pagar a una proporcion 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 minimo.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Perspectivas de crecimiento

Se deben evaluar las perspectivas de crecimiento de la empresa al establecer
una politica de dividendos.
La empresa debe planear el financiamiento necesario por medio de sus
perspectivas de crecimiento pronosticadas.

La disponibilidad de financiamiento exterior y la regulacion exacta de los
fondos necesarios afectan muchisimo la necesidad de utilidades retenidas para
financiar el crecimiento.

A continuacion se estudian por separado dos factores relacionados con el
crecimiento, que son requerimientos financieros y disponibilidad de fondos.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Requerimientos financieros

Los requerimientos financieros de la empresa estan relacionados directamente
con el grado de expansion de activos que se anticipe.

Si la empresa esta en una etapa de crecimiento puede necesitar todos los
fondos a su disposicion para financiar desembolsos capitalizables.

Una empresa en crecimiento también necesita fondos para mantener y mejorar
sus activos.

Esta clase de requerimientos de fondos de empresas maduras se puede
considerar periodicos, ya que son solamente para proyectos especificos. La
naturaleza de necesidad de fondos de la empresa tiene mucho efecto sobre la
disposicion de sus utilidades.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Disponibilidad de fondos

Una empresa debe evaluar su situacion 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 rapido.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Consideraciones de los propietarios

Al establecer una politica de dividendos, el interés principal debe ser la
forma de maximizar la rigueza de los duefios de la empresa en el
transcurso del tiempo.

Aungue es imposible establecer una politica gue maximice la riqueza de
cada duefio, la empresa debe establecer una politica que tenga un efecto
favorable sobre la riqueza de la mayoria de sus duefios.

Los tres factores que deben tenerse en cuenta son:
v'La situacion tributaria de los duefios.
v’Las otras oportunidades de inversion que tengan.
v'La dilucion de la propiedad. Situacidn fiscal de los duefios de la empresa.
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La situacion fiscal
Una empresa puede tener un efecto significativo sobre la politica de dividendos
de ésta.
Si una empresa tiene un gran porcentaje de accionistas acaudalados que estén
en una alta categoria tributaria puede distribuir un porcentaje bajo de sus
utilidades para proporcionar un ingreso a sus duefos en forma de ganancias
en bienes de capital, en lugar de dividendos.

Oportunidad del dueno

Una empresa no debe retener fondos para invertir en proyectos que produzcan
rendimientos mas bajos de los que los duefios pudieran obtener con inversiones
externas. La empresa debe evaluar los rendimientos esperados en sus
oportunidades de inversion y determinar Si  se pueden obtener mayores
rendimientos con inversiones externas, tales corno valores gubernamentales u
Otros valores corporativos.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Dilucion de la propiedad

Como la alternativa que mas se puede comparar a la aplicacion de utilidades
retenidas como fuente de financiamiento de capital es la venta de acciones
comunes nuevas, es necesario tener en cuenta la dilucion de la participacion de
propiedad que pueda resultar de una politica de alto pago de dividendos.

Es de mayor importancia que los accionistas reconozcan los motivos de la
empresa para retener o distribuir un gran porcentaje de utilidades.

La ocupacion de una empresa por parte de extrafnos es mas probable cuando
los duefios no estén satisfechos con su politica de dividendos.
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CONSIDERACIONES DE MERCADO

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

Como la riqueza de los duefios de la empresa se refleja en el precio
de mercado de las acciones de la empresa, al formular una politica
de dividendos adecuada es util tener conocimiento de la respuesta
probable del mercado a ciertos tipos de politicas de dividendos.

- — ipr——
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OBJETIVOS ¥ TIPOS DE POLITICAS DE DIVIDENDOS

La seccion anterior presento varios factores que se deben tener en cuenta
al establecer una politica de dividendos.

Algunas veces parece que estos factores 100 estén en conflicto, y es
responsabilidad del administrador financiero y del consejo de administracion
establecer una politica de dividendos que cumpla de la mejor manera los
objetivos totales de la empresa.

Esta seccion estudia los objetivos principales de la politica de dividendos y
los tipos méas comunes de politicas de dividendos.
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OBJETIVOS Y TIPOS DE POLITICAS DE DIVIDENDOS
Objetivos de la politica de dividendos

La politica de dividendos de la empresa representa el plan de accion a seguir
siempre que deba tomarse una decision de dividendos.

La politica de dividendos se debe formular con dos objetivos fundamentales en

mente: maximizar la riqueza de los duefios actuales de la empresa y disponer
de fuentes suficientes de fondos.

Estos objetivos no son mutuamente  excluyentes, si  no, mas

Interrelacionados. Se deben cumplir teniendo en cuenta varias restricciones
legales, contractuales, internas, relacionadas con el duefio y relacionadas con el

mercado que limitan las alternativas de quien toma las decisiones al establecer
una politica de dividendos.
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Maximizacion de la riqueza

La politica de dividendos de la empresa debe ser tal, que sustente
el objetivo general de maximizar la riqueza de los duenos en el transcurso del
tiempo.

Se debe proyectar no simplemente para maximizar el precio por accion
durante el afo siguiente, sino para maximizar la rigueza a largo plazo, ya que
se supone que la empresa tiene vida infinita.

Naturalmente, tedricamente se espera que los accionistas e inversionistas en
perspectiva reconozcan los efectos a largo plazo de una politica de dividendos
sobre su propiedad, y que este reconocimiento se refleje en el nivel de
utilidades futuras que pronostiquen.
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OBJETIVOS Y TIPOS DE POLITICAS DE DIVIDENDOS

Suministro de suficiente financiamiento
La provision de suficiente financiamiento se puede considerar como objetivo
secundario de la politica de dividendos.

Sin financiamiento suficiente para poner en ejecucion proyectos aceptables,
el proceso de maximizacion 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 despues de
haber pagado los dividendos minimos.
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DIVIDENDOS SIN DESEMBOLSO

A menudo las empresas pagan dividendos en acciones como reemplazo o
complemento al pago de dividendos, en efectivo.

Aunqgue los dividendos en acciones no tienen valor real, es probable que
los accionistas de la empresa crean que representan algo que no tenian
antes y que, en consecuencia, tiene valor.

Por definicion, un dividendo en acciones es un pago de capital a los
duefios existentes. En esta seccion se estudian los aspectos contables, el

punto de vista del accionista y el punto de vista de la companiia acerca de
los dividendos en acciones.
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DIVIDENDOS SIN DESEMBOLSO

Aspectos contables

En sentido contable el pago de un dividendo en acciones es un
traslado de fondos entre cuentas de capital, mas que una aplicacion
de fondos.

Cuando wuna empresa declara un dividendo en acciones,
los procedimientos generales son respecto a su anuncio vy
distribucion son los mismos que ya se describieron para un
dividendo en efectivo.
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DIVIDENDOS SIN DESEMBOLSO

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 accion de su
capital disminuye en proporcion al dividendo en acciones, de manera tal

que el valor de mercado de sus pertenencias en la empresa permanece
sin modificacion.

Su proporcion de propiedad en la empresa también permanece igual, y
mientras las utilidades de la empresa no sufran alteracion, tampoco lo
hace su proporcion en las utilidades.
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DIVIDENDOS SIN DESEMBOLSO

Motivos para el retiro de acciones
Cuando se readquieren acciones comunes para su retiro, el motivo fundamental
es distribuir excedentes de caja de los duefios de la empresa.

El retiro de acciones quiere decir que los duenos reciben efectivo por sus
acciones. La razon fundamental general para esta operacion es que mientras las
utilidades permanezcan constantes la re adquisicion de acciones reduce el
nimero de acciones suscritas, elevando las ganancias por accion y en
consecuencia el precio de mercado de cada una de ellas.

El retiro de acciones comunes se puede considerar como un tipo de dilucion a la
Inversa ya que las ganancias por accion, y el valor de mercado de ellas, aumenta
al reducir el numero de acciones vigentes.




MOMENTO CUATRO

DIVIDENDOS SIN DESEMBOLSO

Proceso de re adquisicion

Cuando una compaiiia tiene la intencion de readquirir un paquete de
acciones suscritas, debe comunicar sus intenciones a los accionistas.

Especificamente, debe informarles acerca del propoésito de la re
adquisicion y de la disposicion (si la hay) que se proyecte dar a las
acciones readquiridas. Usualmente se utilizan dos metodos de re
adquisicion.




MOMENTO CUATRO

DIVIDENDOS SIN DESEMBOLSO

Proceso de re adquisicion

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 comparacion
con el numero total de acciones vigentes.

Al hacer re adquisiciones de paquetes importantes de acciones en el mercado abierto, es muy
Importante gue se comunique dicha operacion a los propietarios de las acciones.

St no se les Comunica, pueden vender sus acciones cuando aumente el precio, sin tener en
cuenta que resulta un aumento en las ganancias por accion que probablemente eleve mas aun el
precio de éestas.










