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Ingenieria Financiera

INTRODUCCION

El ingeniero financiero es aquel que se ocupa de disefar las
Operaciones Financieras Optimas para obtener las mejores estrategias
con fines especulativos por ende el ingeniero financiero cumple con un rol
muy importante dentro de las empresas.

La ingenieria financiera surge cuando las instituciones financieras,
bancos e intermediarios financieros se hacen mas ndmeros 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 asi
que los procesos econdmicos de produccion y distribucibn operen
eficientemente.

El presente libro tiene como finalidad dotar a los estudiantes con
conocimientos cientificos, y el analisis referente a los diferentes tipos de
procesos Yy alternativas de inversiones existentes en el mercado
financiero, e identificar los posibles instrumentos financieros que las
empresas o instituciones publicas pueden utilizar para minimizar el riesgo
al que estan expuestas por variar sus precios, tipos de cambios y tasas de
interés; y al mismo tiempo maximizar el valor de la empresa.

Este libro consta de cuatro momentos:

Instrumentos financieros a corto plazo.

2. Mercados financieros, clasificacion e integracion de los mercados
financieros.

3. Instrumentos financieros a largo plazo y tipos de intermediarios
financieros.

4. Integrantes y procesos de negociacion en los mercados bursétiles.

Al concluir se anexan temas importantes sobre ética y valores.
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“PROCESOS DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS”

+ Problematica.

Ecuador es un pais donde existe muy poca cultura financiera
empresarial y esto no ha permitido el desarrollo y el crecimiento de la

misma.

El desconocimiento de los diferentes mercados financieros no ha
permitido la seleccién adecuada de un mercado financiero que permita

maximizar las utilidades a corto plazo.

A esto también se suma la inadecuada aplicacion de los procesos

de negociacion que existen en los diferentes mercados financieros.

En el entorno regional y local la inexistencia de instituciones
relacionadas con el mercado de capitales, no permite que se lleven a
cabo negociaciones mas directas entre las partes interesadas, por lo que
se hace imprescindible la intermediacion de agentes, lo que hace
incrementar el costo total de financiamiento y esto a su vez genera una

disminucion en el precio de los titulos valores que venden.

Los organismos de control han sido siempre el comienzo para la
crisis economica y financiera de los paises. En consecuencia hace falta
gue se haga conciencia a todo el entorno empresarial y colectividad

universitaria a fin de hacer frente a esta problematica social.

+ El objetivo de transformacion.

El desconocimiento de los procesos financieros sobre todo por
parte de la falta de cultura financiera empresarial, no permite llevar a cabo
la adecuada gestion de instrumentos y mecanismos de financiamiento y

negociacion.
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+

4.- Objetivos.
Objetivo general.

Lograr conocimientos, habilidades y destrezas en la aplicacion de

instrumentos, mecanismos y técnicas que posibiliten el financiamiento

inter-empresarial y la negociacion de valores en los mercados financieros,

con la finalidad de maximizar las utilidades.

v
v

v

Objetivos especificos.

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 valuacion y rentabilidad
de los principales titulos valores.

Determinar otros mecanismos y 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.

Identifica los mercados financieros.
Conoce los derivados financieros y analiza las caracteristicas de
cada uno de ellos.

Establece técnicas de negociacion en los mercados financieros.
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+ Perfil profesional que cubre el médulo.

Suficientes conocimientos, habilidades y destrezas para poder
identificar los mercados y derivados financieros, asi como el establecer
otras alternativas financieras que tenga como finalidad aplicar las técnicas
adecuadas de negociacién, considerando principios y valores éticos

profesionales.

+ Proceso investigativo.

La planificacion del proceso investigativo se desarrollara
considerando la delimitacion del objeto o problema de investigacion en el
ambito del OT; esto nos permitird establecer resultados en
correspondencia con las préacticas profesionales, por lo que seré
necesario revisar los fundamentos teo6ricos que serviran para comprender
y explicar el objeto de estudio; también se definird la metodologia e

instrumentos para la recoleccion de la informacién y su procesamiento.

Se determinara entonces el nimero de integrantes del grupo con
un minimo de tres y maximo de cinco, y los mecanismos para controlar su
efectiva y honesta participacion, con la finalidad de mantener una
evaluacion permanente de la participacion de todos los integrantes del
grupo. Es responsabilidad del equipo docente orientar a los estudiantes
en el desarrollo, estructura y presentacion del informe final de la

investigacion.

Una vez planificada la investigacion de cada momento, los equipos
de trabajo procederan a su ejecucion sobre el objeto de estudio que
comprende: la correcta aplicacion de normas y disposiciones legales,
técnicas, financieras y, principios éticos que posibiliten el manejo

transparente de las operaciones financieras.
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Momento uno_ (ldentificacion del financiamiento comercial).

Se desarrollard las siguientes actividades:

» Revision y sistematizacion de bibliografia relacionada con la
tematica financiera a corto plazo.

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

» Analisis critico de la problematica relacionada con el financiamiento
comercial.

» Analisis e interpretacion de la informacion obtenida.

» Elaboracién, validacion de conclusiones, presentacion de
propuestas alternativas.

» Socializacion de resultados.

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.

» Andlisis critico de la problematica y el entorno de los mercados
financieros.

» Elaboraciéon y validacibn de conclusiones; presentacion de
propuestas alternativas.

» Socializaciéon de resultados.

Momento _tres (Trataremos sobre los instrumentos financieros a

largo plazo y tipos de intermediarios financieros).
Para el efecto se realizaran las siguientes actividades:
» Revision de bibliografia relacionada con los instrumentos

financieros a largo plazo y tipos de intermediarios financieros.
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Y V V V

>

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.

Andlisis e interpretacion de la informacion.

Elaboracion, validacion de conclusiones y presentacion de
propuestas alternativas.

Socializacion 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 bursétil.

Determinacion de las instancias e intermediarios en el mercado
bursatil.

Analisis e interpretacion de la informacion financiera para
establecer criterios sobre la temética abordada.

Elaboracion y validacibn de conclusiones, y presentacion de
propuestas alternativas.

Socializacién de resultados.

Recuperacion de resultados del proceso de investigacién para

elaborar el informe integrado.

Estructura del Informe global del médulo:

o

o

Titulo
Introduccion
Problematizacion
Objetivos

Marco teorico
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Materiales y Métodos

O

Diagnostico de la Situacion

o

o Soluciones Planteadas.

Bibliografia

O

o Anexos

o Socializacion del informe global del médulo

+ Metodologia.

El Sistema Académico Modular por Objetos de Transformacion
(SAMOT) es un nuevo modelo pedagdgico que se institucionalizé en la
UNL, en el afio 1990 y que se fundamenta en la teoria de trabajo grupal;
utilizando métodos, técnicas y estrategias de aprendizaje. A través de la
investigaciéon de practicas profesionales determinadas en cada campo
especifico, se complementa la formacién integral del profesional.

La metodologia se basa en el método cientifico y es de caracter
participativa, integral, y orientada a la construccion de conocimientos de la
realidad, para abordar el Objeto de Transformacion, que permita a los
estudiantes la recreacion del conocimiento y aprendizajes significativos.

En el presente moédulo las soluciones alternativas a las
problematicas determinadas, se trataran con el estudio las tematicas que
orientan la investigacion del Objeto de Transformacion (OT), mediante el
uso de técnicas de aprendizaje, elaboracion de reportes individuales y
grupales, debates, aplicacion del conocimiento por medio de laboratorios,
pruebas orales o escritas, socializacion de resultados de la investigacion,
presentacion de propuestas alternativas, etc., lo que posibilitara;
conocimientos, capacidades, habilidades, destrezas y actitudes

requeridos en el perfil profesional.
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+ Referentes tedricos y actividades practicas.

Momento uno (Financiamiento a corto plazo a través de emisiones y

prenda)

Fuentes y formas principales de financiamiento a corto
plazo.

e Crédito comercial.

e Condiciones del crédito.

e Crédito neto.

¢ Financiacién a corto plazo por bancos comerciales.

e Los documentos comerciales.

e Uso de la seguridad en la financiacién a corto plazo.

e Financiacion por medio de cuentas por cobrar.

e Financiacién con inventarios

Momento dos_ (Mercados, intermediarios e instrumentos financieros

a largo plazo)

Mercados financieros.
Financiamiento a largo plazo.
Mercados financieros.

Tipos de mercados.

Mercado primario.
Mercado secundario.
Mercado de capitales.
Mercado de futuros.
Mercado de deuda publica.

Mercado del dinero.
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Mercado de divisas.

Mercado de efectivo.

Mercado de derivados.
Clasificacion de los mercados.

Integracion de los mercados financieros

Momento tres (Instrumentos financieros a largo plazo)

Bonos Acciones.

Acciones preferentes y comunes e utilidades
dividendos.

Acciones preferentes

Principales derechos de los accionistas preferentes
Distribucién de utilidades

Distribucién de activos

Ventajas y desventajas de las acciones preferentes
Acciones comunes

Caracteristicas de las acciones comunes

Valor a la par

Acciones emitidas y suscritas

Division de acciones

Readquisicion de acciones

Distribucién de utilidades y activos

Venta de nuevas emisiones de valores
Colocaciones directas

Ventas publicas por medio de bancos inversionistas

Utilidades retenidas y dividendos.

Consideraciones de procedimiento
Utilidades retenidas como fuente de financiamiento

Procedimiento de pago de dividendos

retenidas vy

10
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Factores que afectan a la politica de dividendos

Perspectivas de crecimiento
Consideraciones de los propietarios

Consideraciones del mercado

Objetivos y tipos de politicas de dividendos

Objetivos de la politica de dividendos
Tipos de politicas de dividendos
Dividendos en acciones

Re adquisicion de acciones
Papeles comerciales

Titulos de capitalizacion

Pagaré

Titulos de renta fija

Titulos de renta variable

Leasing

Tipos de intermediarios financieros
Inversionistas institucionales
Sociedades administradoras de fondos
Fondos de inversién

Fondos comunes de valores
Fondos de inversion abiertos
Fondos de inversion cerrados
Fondos de inversién financiera
Fondos de inversion no financiera
Bancos comerciales

Sociedades de ahorro y préstamo
Bancos hipotecarios

Bancos de inversién

Compaiiias de seguro de vida

Fondos de jubilaciones y pensiones

11
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Momento cuatro: (Alternativas de negociacion en el mercado de

capitales) integrantes y proceso de negociacion en los mercados
bursétiles

Bolsa de valores

Casas de valores

Decevale

Titularizacion

Calificadoras de riesgos

Intermediacion financiera del mercado de valores

Formas del mercado primario para colocar activos Indices

financieros

+ Productos acreditables

Los productos acreditables del médulo son el resultado del proceso
investigativo de cada momento, los mismos que seran evaluados,
acreditados y 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 modulo; asi como la

presentacion y exposicion del informe final de investigacion.
+ Criterios para la evaluacion y acreditacion
El proceso de evaluacion, acreditaciéon y calificacion de los
aprendizajes, sera considerado de acuerdo a lo que precisa el capitulo Il

Articulo 51 del Reglamento de Régimen Académico de la Universidad

Nacional de Loja.

12
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Evaluacién

Se evaluaran todos los aspectos inherentes al proceso de
ensefianza. La acreditacion se realizara al final de cada momento, curso,
seminario o taller de ser pertinente, con la calificacion que luego de darse
a conocer a los estudiantes, serd consignada en la secretaria de la

carrera o programa de formacion.

Acreditacion

Corresponde a los productos o evidencias de aprendizaje logradas
por los estudiantes, en el proceso y al final de cada momento determinado

en el moédulo.

Calificacion

La calificacion final del médulo sera igual al promedio ponderado
de las acreditaciones y calificaciones de las unidades, cursos, talleres, o
seminarios, de conformidad al tiempo de duracion, La calificacion minima
para aprobar el modulo sera de siete sobre diez (7/10). En el médulo se
encuentra definido aquellos cursos, seminarios o talleres que son de
aprobacion obligatoria e independiente, y aquellos que son de apoyo con
Siete sobre Diez (7/10).

El apoyo de aspectos cuantitativos ser4d  evaluado

independientemente y su calificacion sera como minimo (7/10).

13
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+ Equipo docente
El grupo multidisciplinario que participara en el desarrollo del

proceso de ensefianza aprendizaje del modulo seis, estara integrado por

un Ingeniero en Finanzas o profesional en carreras a fines.

CONTENIDOS MOMENTO UNO

1.- Financiamiento a corto plazo através de emisiones y prenda

La financiacion empresarial puede ser a corto o a largo plazo. Los
préstamos concedidos por bancos comerciales son el ejemplo mas
frecuente de deudas a corto plazo. Las lineas de crédito (sobregiros) de
los bancos permiten a una empresa pedir prestado un maximo
predeterminado. Estas lineas de crédito no suelen estar respaldadas por
una garantia. Existen varios tipos de financiaciébn a corto plazo, que
pueden ser a través de los pagarés de empresas, las pignoraciones y el
factoring. Los pagarés de empresas son titulos de deuda emitidos por una
empresa y tienen un plazo de vencimiento inferior al afio. S6lo los emiten
grandes empresas financieramente solventes. La pignoracion y el
factoring son utilizados por empresas mas pequefias con menor solidez
financiera. El factoring es la compra-venta fisica de las cuentas por
cobrar. La pignoracién es un préstamo garantizado con las cuentas por
cobrar a clientes de la empresa. El mercado de eurobonos permite que
las empresas emitan deudas en divisas extranjeras (principalmente en
dolares) al tiempo que evita las regulaciones y restricciones de los

mercados financieros nacionales.

14
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1.1. Fuentes y formas principales de financiacion
A corto plazo

Existe una variedad de financiamiento a corto plazo a disposicion
de la empresa, y el gerente financiero debe conocer las ventajas y los
inconvenientes de cada clase. En el presente capitulo estudiamos las
principales formas de crédito a corto plazo considerando las

caracteristicas y las fuentes de este crédito.

El crédito a corto plazo se define como deuda programada
originalmente para pago en un afo. Otras fuentes principales de fondos
con vencimientos a corto plazo se estudian en este capitulo. Clasificadas
por orden descendente en cuanto al volumen de crédito proporcionado a
las empresas:

» Crédito comercial entre empresas
» Préstamos de bancos comerciales

» Documentos comerciales
1.2. Crédito comercial
Una empresa adquiere sus suministros y materiales a crédito en
otras empresas, registrando la deuda como una cuenta por pagar. Las
cuentas por pagar constituyen la categoria mas importante de crédito a

corto plazo.

El crédito comercial es una fuente de financiaciébn que surge de

transacciones comerciales ordinarias.

15
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Condiciones de Crédito.

Las condiciones de las ventas, o condiciones de crédito, describen
la obligacion de pagar del comprador. Los cuatro factores principales que
influyen en la extension de las condiciones de crédito se esbozan a

continuacion.

Naturaleza econdmica del producto

Articulos con alta rotacion de ventas se venden a corto crédito, el
comprador vuelve a vender el producto rapidamente, obteniendo efectivo

gue le permite pagar al proveedor.

Circunstancias del vendedor

Los vendedores financieramente débiles deben exigir el pago al
contado o condiciones de crédito excepcionalmente cortas. Aunque el uso
del crédito como instrumento de ventas pone en peligro la sélida
administracion del crédito, la practica lo exige, especialmente cuando la
industria del vendedor tiene capacidad excesiva. Igualmente, un vendedor
fuerte podria usar su posicion para imponer condiciones de crédito
relativamente cortas. Sin embargo, lo contrario es lo que sucede mas a
menudo en la préactica; es decir vendedores financieramente fuertes

son proveedores de fondos para las empresas mas pequefas.
Circunstancias del comprador

Los detallistas financieramente fuertes que venden a crédito
pueden recibir condiciones ligeramente mas largas. Algunas clases de

detallistas considerados como vendedores en areas particularmente

16
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arriesgadas (como el vestido) reciben ofertas de crédito muy liberales,
pero se les ofrecen grandes descuentos si pagan pronto.

Descuentos en efectivo

Un descuento en efectivo es una reduccion del precio, basado en el
pago en un periodo especificado. Los costos de no aprovechar los
descuentos en efectivo con frecuencia superan a la tasa de interés con
que el comprador puede pedir prestado, por lo que es importante que una
empresa sea prudente en su uso del crédito comercial como fuente de
financiacion, podria ser muy costoso. Si la empresa pide prestado,
aprovecha el descuento en efectivo, se reduce el periodo durante el cual
las cuentas por pagar permanecen en los libros. La duracion del crédito
es influida asi por la cuantia de los descuentos ofrecidos.

Condiciones de crédito ilustrativas

Las condiciones de crédito expresan corrientemente la cantidad del
descuento en efectivo y la fecha de su expiracién, asi como la fecha de

vencimiento final.

1.3.- Concepto de "crédito neto"

El crédito comercial tiene una importancia doble para la empresa.
Es una fuente de crédito para financiar compras y una forma de usar
fondos mediante la cual una empresa financia las ventas a crédito a los

clientes.

Las empresas grandes y las bien financiadas de todos los tamafios
tienden a ser otorgadoras netas de crédito comercial; las empresas
pequeias y las descapitalizadas de todos los tamafos tienden a ser

17
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usuarias netas de crédito comercial, es imposible generalizar sobre si es
mejor ser otorgadora neta o usuaria neta de crédito comercial, la eleccion
depende de las circunstancias y las condiciones de la empresa, y los
distintos costos y beneficios de recibir y usar el crédito comercial se

analizan segun se describe aqui.

Ventajas del crédito comercial como fuente de financiacion

El crédito comercial, es una operacion acostumbrada de realizar
negocios en muchos sectores de actividades cémo el informal. Una
empresa que no cumple las condiciones requeridas para obtener crédito
de una institucion financiera, puede recibir crédito comercial porque la
experiencia ha familiarizado al vendedor con el valor crediticio de su
cliente. Cuando el vendedor conoce las practicas comerciales
generalmente se encuentra en buenas condiciones para juzgar la
capacidad de pago de su cliente y el riesgo de venderle a crédito, La
cantidad de crédito comercial fluctia segun las compras del comprador,

sujeto a cualesquiera limites de crédito que puedan ser operativos.

1.4.- Financiacion a corto plazo por bancos comerciales

Los préstamos de los bancos comerciales aparecen en el balance
general como documentos por pagar y figuran en segundo lugar en
importancia, después del crédito comercial, como fuente de financiacién a
corto plazo. Los bancos ocupan una posicién intermedia entre los
mercados de dinero a corto plazo y a plazo intermedio. Cuando aumentan
las necesidades de financiacién de una empresa, se solicita a los bancos
qgue proporcionan los fondos adicidnales. Si se niega la solicitud, con
frecuencia la alternativa es reducir la tasa de crecimiento o las

operaciones.

18
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CARACTERISTICAS DE LOS PRESTAMOS CONCEDIDOS POR LOS
BANCOS COMERCIALES (estandar internacional)

Las principales caracteristicas de préstamo de los bancos comerciales
_Formas de los préstamos

Se obtiene un préstamo firmando un pagaré corriente. El pago se efectiua
en una suma global al vencimiento (cuando vence el pagare) o a plazos

(amortizaciones) durante la vida de Préstamo.

Por ejemplo, el funcionario de crédito de un banco puede indicar a un
gerente financiero (de la empresa), que el banco considera a su
empresa como "buena", hasta $80 000 para el afio siguiente.
Posteriormente, el gerente firma un pagare por $15.000 a 90 dias —se
dice que "toma" $15000 de su linea de crédito total. Esta cantidad es
acreditada a la cuenta de cheques de la empresa en el banco. Al
vencimiento, la cuenta de cheques se cargara (o debitard) por la cantidad
del préstamo. El interés puede deducirse por anticipado o pagarse al
vencimiento del préstamo. Antes del pago de los $15000, la empresa
puede que pida prestado otras cantidades hasta un total de $80 000.

_Cuantia de los préstamos

La mayor parte de los préstamos de los bancos comerciales, por cantidad
en délares, los obtienen las empresas con activo total de $5 millones vy

mas.
_Vencimiento

Los préstamos a corto plazo constituyen dos tercios de los préstamos
bancarios por la cantidad de doélares, mientras que "préstamos a plazo"
(préstamos con vencimiento de mas de un afo) solo representan un

tercio.

19
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_Seguridad

Si un prestatario potencial es un riesgo dudoso de crédito, o si sus
necesidades de financiacién superan a la cantidad que el funcionario de
crédito del banco considera prudente sobre una base no garantizada, le
exige alguna forma de garantia.En términos del nimero de préstamos
bancarios dos tercios estan asegurados o endosados por un tercero que
garantiza el pago del préstamo en caso de falta de pago por el prestatario.

_Saldos compensadores

Los bancos, por lo comun, exigen que un prestatario regular, mantenga
un saldo medio en la cuenta corriente igual a 15 6 20 por 100 del
préstamo sin liquidar. Por ejemplo, si una empresa necesita $30 000 para
pagar obligaciones en circulacion, pero debe mantener un saldo
compensador de 20 por 100, debe pedir prestado $100.000 para poder
obtener los $50 000

_Pago de los préstamos bancarios.

Un banco puede exigir a sus prestatarios que "liquiden" los préstamos
bancarios a corto plazo, mensualmente durante el afio. Si una empresa se
encuentra incapacitada para liberarse de la deuda bancaria, por lo menos,
parte de cada afo, usa la financiacion bancaria para necesidades
permanentes y debe crear otras fuentes de financiacion a largo plazo o

permanentes.
_Costo de préstamos bancarios comerciales

Si la empresa puede calificar como un "riesgo excelente" a causa de su
tamafio y su solidez financiera, la tasa de interés sera de 0.5 a 0.25 por
100 superior a la tasa de redescuento cargada por los bancos centrales a
los bancos comerciales. Por el contrario, a una empresa pequefia con

razones financieras inferiores al promedio puede que se le exija que
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proporcione fianza colateral y pague una tasa de interés efectiva de mas
de 12 por 100.

_Eleccién de banco o de bancos

Los bancos; mantienen estrechas relaciones con sus prestatarios puesto
qgue hay considerable contacto personal en el transcurso de los afios,
problemas comerciales del prestatario se discuten frecuentemente; asi 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.
LOS DOCUMENTOS COMERCIALES

Los documentos comerciales consisten en pagarés de empresas grandes
y se venden principalmente a otras empresas comerciales, compafiias

para seguros, fondos para pensiones y bancos.
Vencimiento y costo

Los vencimientos de los documentos comerciales varian de dos a seis
meses. Las tasas de los documentos comerciales varian mas, pero son
generalmente 0,5 por 100 inferiores a los de los préstamos concedidos a
empresas comerciales mas sélidas. Y, como, no exigen saldos
compensadores para los documentos comerciales, la diferencia efectiva

en el costo es aln mayor.
Uso

El uso del mercado libre por lo general para los documentos comerciales
se halla restringido a un nimero comparativamente pequefio de empresas

gue son riesgos de crédito excepcionalmente buenos.
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Evaluacién del Uso

Se atribuye gran numero de ventajas al mercado de documentos

comerciales:

1. permite la mas amplia y ventajosa tasa de distribucion de los

documentos.
2. Proporciona més fondos a tasas mas bajas que otros métodos.

3. El prestatario evita el inconveniente y gastos de los convenios de de
financiacion con varias instituciones, cada una de las cuales exige un
saldo compensador
4. El prestatario obtiene publicidad y prestigio cuando su producto y sus

documentos llegan a ser conocidos con mayor amplitud

5. Finalmente, el negociante en documentos comerciales con bastante

frecuencia ofrece valiosos consejos a sus clientes.
USO DE LA SEGURIDAD EN LA FINANCIACION A CORTO PLAZO

Un prestatario potencial no es lo bastante fuerte para justificar el
préstamo. Si este puede 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. El prestamista puede entonces
extender crédito a una empresa, que de otro modo le seria insolvente.
Pueden emplearse varios tipos de colateral —acciones u obligaciones
negociables, terrenos o edificios, equipo, inventario y cuentas por cobrar
Anélogamente los bienes raices (terrenos y edificios) y equipo son
buenas formas de colateral, pero se usan generalmente como garantia de
préstamos a largo plazo. La mayor parte de los préstamos comerciales
garantizados a corto plazo que se solicitan requieren la prenda de activos

a corto plazo —cuentas por cobrar o inventarios.
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Sin embargo a finales de la década de los sesentas, todos los estados
aprobaron un codigo comerciall uniforme que normaliza y simplifica el

procedimiento para establecer garantias para los préstamos.

La esencia del codigo comercial uniforme es el Security Agreerment, un
documento estandarizado, o forma, en el que se especifican los activos

que se ofrecen en prenda.
FINANCIACION POR MEDIO DE CUENTAS POR COBRAR

La financiacién por cuentas por cobrar requiere la pignoracion o la venta
de las cuentas por cobrar. La pignoracién de cuentas por cobrar se
caracteriza por el hecho de que el prestamista tiene un derecho a las
cuentas por cobrar, pero tiene también la posibilidad de recurrir al
prestatario (vendedor); si la persona o la empresa que adquirio los bienes

no paga, la empresa vendedora debe sufrir la pérdida

Factoraje: Es el segundo tipo basico de financiaciébn por cuentas por
cobrar; es la compra de cuentas por cobrar por el prestamista sin
responsabilidad para el prestatario (vendedor). EI comprador de los
bienes es notificado de la transferencia y hace el pago directamente al
prestamista. Como la empresa que hace de factor asume el riesgo de
falta de pago de cuentas malas, debe verificar el crédito; asi puede
decirse acertadamente que los factores proporcionan no solo dinero, sino
también un departamento de crédito para el prestatario, Incidentalmente,
las mismas instituciones financieras que conceden los préstamos con

cuentas por cobrar pignoradas sirven también como factores.
Procedimiento para empeifar cuentas por cobrar

La financiacion de cuentas por cobrar se inicia por un contrato legal entre
el vendedor de los bienes y la institucion financiera. El convenio especifica
en detalle los procedimientos que se han de seguir y las obligaciones

legales de ambas partes. Una vez establecida la relacion de trabajo, el
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vendedor tomard periédicamente un lote de facturas de la institucién
financiera. El prestamista revisa las facturas y hace una valoracion de los
compradores, Las facturas de compafiias que no satisfacen las normas
de crédito del prestamista no se aceptaran para ser pignoradas, La
institucién financiera trata de protegerse en cada fase de la operacion. La
seleccion de buenas facturas es el primer paso esencial para
salvaguardar la institucion financiera. Si el comprador de los bienes no
paga la factura el banco tiene todavia el recurso contra el vendedor de los
bienes, Sin embargo, si muchos compradores no pagan, el vendedor sera
incapaz de cumplir su obligacion ante la institucion financiera. Se ofrece
proteccion adicional al prestamista por el hecho de que el préstamo
generalmente sera por menos de 100 por 100 de las cuentas por cobrar
pignoradas; por ejemplo, el prestamista puede entregar por adelantado a
la empresa vendedora 75 por 100 del importe de las cuentas por cobrar

pignoradas.
Procedimiento para factorizar las cuentas por cobrar

Cuando el vendedor recibe un pedido de un comprador, se redacta una
tarjeta de aprobacion del crédito e inmediatamente se envia a la
companiia factorizadora para que compruebe el crédito. Si el factor no
aprueba la venta, el vendedor generalmente se negara a servir el pedido.
Este procedimiento informa al vendedor con anterioridad a la venta sobre
el crédito y la aceptabilidad del comprador para el factor. Si se aprueba la
venta, se sirve el pedido, y se timbra la factura para notificar al comprador

que efectle el pago directamente a la compafiia factorizadora.
Costo de financiacion con cuentas por cobrar

La pignoracion de cuentas por cobrar de los servicios de factorizacion son
convenientes y ventajosos, pero pueden ser costosos. La comision de
comprobacion del crédito es 1 a 3 por 100 de la cantidad de facturas
aceptada por el factor. El costo del dinero se refleja en la tasa de interés
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de 8 a 12 por 100 cargada sobre el saldo insoluto de los fondos
anticipados por el factor. Cuando el riesgo para este es excesivo,
adquiere las facturas (con o sin recurso) con descuentos del valor

nominal.
Evaluacion de la financiacion con cuentas por cobrar

Cuando las ventas de una empresa aumentan Yy necesita mas
financiacion, se genera automaticamente un volumen mayor de facturas,
Como el importe en dolares de la factura varia directamente con las

ventas, la cantidad de financiacion facilmente disponible aumenta.

Las cuenta; por cobrar o las facturas proporcionan garantia para un

préstamo que, de otro modo una empresa seria incapaz de obtener.
Uso futuro de la financiacion con cuentas por cobrar

Se han ideado sistemas por los que el detallista puede tener a su
disposicion una unidad que cuando se introduce en una caja, la tarjeta de
crédito magnética de un individuo, emite una sefal de que su crédito es
"bueno” y que un banco esta dispuesto a "comprar" la cuenta por cobrar
creada cuando la tienda termina la venta. El costo de manejar facturas se
reducira grandemente con relacién a los costos actuales porque los
nuevos sistemas estaran muy automatizados, Esto hara posible el uso de
financiacion con cuentas por cobrar para todas las ventas pequefias

reducira el costo de toda la financiacion con cuentas por cobrar.
FINANCIACION CON INVENTARIOS

Un volumen relativamente grande de crédito estd garantizado con
inventarios comerciales. Si una empresa es un riesgo de crédito
relativamente bueno, la simple existencia del inventario puede ser una

base suficiente para recibir un préstamo no garantizado.
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MERCADOS, INTERMEDIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCIEROS A
LARGO PLAZO

FINANCIACION A LARGO PLAZO

Normalmente, la financiacion a largo plazo se lleva a cabo mediante la
emision de bonos o mediante arrendamientos con opcion de compra. El
arrendamiento con opcion de compra es parecido a la emision de una
deuda, con la diferencia de que el titulo de propiedad del activo no se
cede a la empresa que efectta el arrendamiento. Este tipo de financiacion
estd aumentando gracias a sus mayores ventajas impositivas, que no

poseen los demas medios de financiacion.
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
Mercado secundario

Comprende las operaciones 0 negociaciones que se realizan con
posterioridad a la primera colocacion, por lo tanto, los recursos
provenientes de aquellas, lo reciben sus vendedores.

Mercado de capitales es aquél donde se negocian los titulos-valores que

se emiten a medio y largo plazo.

Mercado de futuros Es decir, hay una promesa de comprar o vender
valores, productos o servicios en una fecha futura, a precios que fueron

fijados en el contrato de compra — venta.
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Mercados de deuda publica, los titulos emitidos por organismos publicos
(gubernamentales o estatales) no financieros, se tratan como activos sin

riesgo.

Mercados del dinero :Se realizan las operaciones de politica monetaria,
para tratar de equilibrar las tasas de inflacion con la de interés, mediante

operaciones en el mercado interbancario

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
financiacion, inversiones internacionales, etc. totalmente liberalizado con
la supresién de las politicas cambiarias estatales, depende en buena
medida de los mercados monetarios y de capitales, aunque en ellos
también realiza operaciones la autoridad monetaria de cada pais, a fin de

mantener o modificar la paridad, mediante la compra o venta de divisas

Mercado de efectivo: En este mercado, la obligacidbn de concretar la
operacion (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 asi ya que el precio del activo
financiero que se comercializa esta ligado al precio de un activo
denominado subyacente. Aqui la obligacién de concretar la operacion no

se hace en el acto sino que se perfecciona en el futuro.
CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIERO
DIRECTOS E INDIRECTOS:

Directos: las familias o negocios, van directamente a invertir en las

empresasy, les ofrecen sus recursos.
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Indirectos: cuando en el mercado aparece algun intermediario (agentes

financieros, intermediarios financieros).
LIBRES Y REGULADOS

Libres: no existe ninguna restriccion (ni en la entrada, ni en la salida del

mercado, ni en la variacion de los precios).

Regulados: existen ciertas regulaciones o restricciones, para favorecer el

buen funcionamiento del mercado financiero.
ORGANIZADOS Y NO INSCRITOS:

Organizados: Cuenta con algun tipo de reglamentacion. En los mercados
organizados existen normas reglamentadas para su funcionamiento, tanto
para la entrada como para la salida de los participantes, asi como de
calidad sobre los activos que se negocian, y especificas sobre la
formacién de los precios, y las que afectan a la informacion y publicidad
de la misma. El clasico mercado financiero que se adapta a estas

caracteristicas son los denominados mercados bursatiles.

No inscritos: no cuentan con una reglamentacién (o extrabursatiles).
Donde el precio que se forma no es un precio de mercado, Sino un precio
de referencia que solo indica el acuerdo de las partes. Generalmente son

mercados de busqueda directa.
CENTRALIZADOS Y DESCENTRALIZADOS:

Centralizados: existe un precio Unico y, basicamente, un lugar Unico de

negociacion.

Descentralizados: La forma organizativa del sistema de cotizacion-

contratacion mas elemental es la busqueda directa. En ella, quien desea
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comprar o vender un instrumento financiero debe localizar, por sus

propios medios, a los potenciales vendedores o compradores.
INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS:

Se integran en:

MERCADO NACIONAL

Doméstico: Tanto los emisores como los inversores de activos
financieros estdn domiciliados en el pais en donde se efectia la

transaccion.

Externo: La transaccion se efectia en el pais pero los emisores de los

activos financieros no son domiciliados en el pais.
MERCADO INTERNACIONAL

Euromercados: O también conocidos como mercados OFF-SHORE, son
aguellos en los que los activos financieros son ofrecidos fuera del pais
sede del emisor y, adquiridos por un inversor también domiciliado fuera

del pais sede del emisor
OPERACIONES

Para clasificar los principales tipos de transacciones u operaciones que
pueden realizarse en los mercados financieros, un criterio basico es en
funcién del nimero de compraventas a que se refieren los compromisos
adquiridos en la fase de contratacion. 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 contratacién y la de liquidacién medie un niamero determinado
de dias naturales o habiles y, operaciones a plazo, cuando media un

namero superior de dias.
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FASES

El proceso para realizar la compraventa de un instrumento financiero en
su correspondiente mercado abarca diversas fases: en este sentido;Fase
de cotizacion: en la que oferentes y demandantes indican, con caracter
firme u orientativo, a qué precio y por qué cantidad estan dispuestos a

operar.

Fase de contratacion (o negociacién): Se produce el acuerdo entre
oferentes y demandantes, quedando fijadas las obligaciones de ambas
partes: basicamente la del vendedor, de entregar el instrumento financiero
contratado, y la del comprador, de pagar el precio acordado, nhormalmente

en una fecha fija.

Fase de liquidacion: Vendedor y comprador cumplen sus compromisos
reciprocos asumidos en la contratacién, normalmente mediante la

transferencia efectiva del instrumento financiero y del dinero.

Fase de compensacion: Destinada a transformar en saldos netos los
saldos brutos pendientes de liquidar, consecuencia de las operaciones

contratadas.
Procesos de negociacion en los mercados financieros
Acciones comunes.

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

capital.
Caracteristicas de la accién comun.

Una emision de acciones comunes tiene varias caracteristicas
principales. La comprension de estas caracteristicas da al lector una

mejor idea acerca de la naturaleza del financiamiento de la accion comun.

1. Valor a la par. La accion comun se puede vender con o sin un
valor a la par. Un valor a la par es un valor relativamente inGtil que se da a
la accion en forma arbitraria en el acta de emision. Generalmente es
bastante bajo, ya que en muchos estados lo duefios 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 accidén si éste es

menor que el valor a la par.

Un valor a la par bajo también puede ser ventajoso en paises donde
ciertos impuestos corporativos se basen en el valor a la par de la accion.
Si la accién no tiene valor a la par, el impuesto se puede basar en una

cifra por accion que se determina en forma arbitraria.

2. Acciones emitidas y suscritas: Un acta de emision debe
establecer el niamero de acciones comunes que la empresa esta
autorizada a emitir. No todas las acciones emitidas estan suscritas
necesariamente. Generalmente las empresas tratan de autorizar mas
acciones de las que planean suscribir. Una posible desventaja de este

sistema es el hecho de que en algunos paises, ciertos impuestos
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corporativos se basan en el niumero de acciones emitidas. Las acciones

readquiridas se denominan como acciones de tesoreria.

3. Derecho al voto: Generalmente cada accion ordinaria da derecho
al tenedor a un voto en la eleccion 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 duefios actuales de la empresa
deseen conseguir capital con la venta de acciones comunes pero no
quieran renunciar a cualquier derecho al voto. Tres aspectos de la
votacion requieren atencidn especial: apoderados, votacion mayoritaria y

votacion acumulativa.

4. Poderes. Como la mayoria de los pequefios accionistas a menudo
no pueden asistir a las reuniones anuales para votar por sus acciones,
pueden suscribir una declaracion de poder, transfiriendo sus votos a un
apoderado. Generalmente la administracion existente recibe los poderes
de los accionistas ya que puede solicitarlos por cuenta de la compafiia.
Ocasionalmente cuando la propiedad de la empresa esta en extremo
diseminada, personas extrafias pueden tratar de obtener control
enfrascandose en una batalla de poderes. Esto requiere la solicitud de un
namero suficiente de votos para echar abajo la administracion existente.
Para ganar una eleccién corporativa se requiere una mayoria de acciones
gue voten, no las que estén suscritas. Las batallas de poderes ocurren
generalmente cuando la administracion existente se esté desempefiando

en forma inadecuada.

5. Votacion mayoritaria. En el sistema de votacién mayoritaria cada
accionista tiene derecho a un voto por cada accion 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
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para cada director que favorezca. Se eligen los directores que reciban la
mayoria de votos. Es imposible que los intereses minoritarios elijan un
director, ya que cada accionista puede votar por sus acciones a favor de
todos los candidatos que desee. Mientras la administracibn mantenga

control de una mayoria de los votos puede elegir todos los directores.

6. Votacion acumulativa En este sistema da un numero de votos
igual al numero de directores que se vayan a elegir por cada accion de
capital comun. Se pueden dar los votos a cualquier director o
directores que desee el accionista. La ventaja de este sistema es que da
oportunidad a los accionistas minoritarios de elegir al menos algunos

directores.

Algunos paises exigen y otros permiten el uso del sistema de votacion

acumulativo para elegir los directores corporativos.

7. Divisién de acciones: Las divisiones de acciones 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 emitir nueva. Una divisién de acciones no tiene efecto en la estructura

financiera de la empresa.

Solamente aumenta el nimero de acciones suscritas y reduce el valor

nominal de la accion.

La division de acciones se puede hacer en cualquier sentido que se
desee. Algunas veces se hacen divisiones inversas de acciones, es decir,
cierto nimero de acciones vigentes se remplazan con una accion nueva.

Esto se hace cuando una accidon se estd vendiendo a un precio
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demasiado bajo para que tenga una apariencia respetables. No es
excepcional que una division de acciones ocasione un aumento ligero en

el valor de mercado de las acciones de la empresa.

8. Dividendos: El pago de dividendos corporativos queda a
discrecion de la junta directiva. La mayoria de las corporaciones pagan
estos dividendos trimestralmente corno resultado de la reunion trimestral
para dividendos de la junta directiva. Los dividendos pueden pagarse en
efectivo, acciones o en especie. Los dividendos en efectivo son los mas
comunes Yy los dividendos en especie son los menos comunes. Antes de
pagar dividendos a los accionistas comunes, se deben satisfacer las
reclamaciones de todos los acreedores, del gobierno y de los accionistas
preferentes. Debido a la gran importancia de la decision de dividendos

para el crecimiento y valuacion de la empresa.

9. Readquisiciones de acciones. la readquisicion de acciones. Las
acciones que haya readquirido una empresa se llaman acciones en
tesoreria. Ocasionalmente las empresas readquieren acciones para
cambiar su estructura de capital o para aumentar los rendimientos para
los duefios, El efecto de las readquisiciones de acciones comunes, es

parecido al del pago de dividendos a los accionistas.

10. Distribucién de utilidades y activos. Es probable que el
accionista comun no reciba absolutamente nada como resultado de un
proceso de quiebra. Sin embargo, de lo que puede estar seguro es de que
mientras pague mas que el valor a la par de la accién no puede perder
mas de lo que haya invertido en la empresa. Ademas, el accionista comun
puede recibir rendimientos ilimitados por la distribucion de utilidades y por
el incremento en el precio de sus valores. No tiene ninguna garantia, pero
la recompensa posible por suministrar capital de riesgo puede ser grande.
El accionista comun debe considerar la empresa como un negocio en
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marcha, y si cambia de idea existen oportunidades de vender o
deshacerse de sus valores.

11. Derechos de tanto de acciones: Los derechos de tanto de
acciones que dan privilegios de compra de ciertas acciones comunes a
los accionistas existentes son una herramienta importante de
financiamiento de acciones comunes. Sin ellas, los accionistas corren el

riesgo de perder su control proporcional de la corporacion.

a. Derechos de suscripcion: La mayoria de las emisiones de
acciones comunes dan a los accionistas derechos de compra que les
permite mantener su propiedad proporcional en la corporacién cuando se
hacen emisiones nuevas. Los derechos de suscripcion permiten a los
accionistas existentes mantener su control de la votacion y evitar la

dilucion de su propiedad y utilidades.

La mayoria de los paises exigen que se conceda este privilegio a los
accionistas a menos que esté prohibido explicitamente en el acta

constitutiva.

12. Mecéanica de las ofertas de derechos de tanto: Cuando una
compafia 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 de ser el propietario legal que se
indique en el mayor de acciones de la compafiia. Debido al atraso en los
procedimientos contables, las acciones normalmente se venden ex
derechos (es decir sin derechos) cuatro dias habiles antes de la fecha de
cierre del registro de accionistas. Antes de este punto, las acciones se
venden cum derechos o con derechos, lo cual quiere decir que los
compradores de las acciones reciben los derechos. La empresa emisora
envia los derechos de tanto a los tenedores de registro que estan en

35



Ingenieria Financiera

libertad de ejercerlos, venderlos o dejarlos expirar. Los derechos son
transferibles y muchos de ellos se negocian con la suficiente actividad
como para que estén registrados en las diferentes bolsas de valores. Se
pueden ejercer durante un periodo especifico de tiempo, generalmente no
mAas de unos pocos meses, a un precio que esté un tanto por debajo del
precio prevaleciente de mercado. Como no siempre se emiten fracciones
de acciones a veces es necesario comprar derechos adicionales o vender
derechos adicionales. El valor de un derecho depende en gran parte del
namero de derechos necesarios para adquirir una accién de capital y de
la suma en que el precio para ejercer el derecho esté por debajo del
precio corriente de mercado. Si los derechos tienen un valor muy bajo y
una persona posee solamente un numero pequefio de acciones puede

permitir que expiren los derechos.

13. Decisiones administrativas: El administrador financiero de una
empresa debe tomar dos decisiones principales al prepararse para una
oferta de derechos. La primera es el precio al cual puedan comprar los
tenedores de derechos una accion nueva de capital comun. Se debe fijar
el precio de suscripcién por debajo del precio corriente del mercado, pero
el valor que se fije depende de la evaluacién de la administracién acerca
de la reaccion del mercado a un cambio de precios, el grado de diluciéon
en la propiedad y las utilidades previstas y el monto de la oferta de
derechos. La administracion considera que una oferta de derechos tiene
éxito si se ejercitan aproximadamente el 90% de los derechos. Una vez
que la administraciéon haya determinado el precio de suscripcién, debe
determinar el nimero de derechos de tanto necesarios para adquirir una
accion de capital. Dividiendo el nUmero total de acciones suscritas entre el
namero total de acciones que vayan a venderse, la administracion obtiene

el nimero de derechos necesario para adquirir una accion de capital.
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14. Ex derechos Cuando se negocia ex derechos una accion de
capital, es decir que el valor del derecho ya no se incluye en el precio del
mercado de la accidn, se espera que el precio de la accion tenga un
precio menor, igual al valor de un derecho. La proxima ecuacion se utiliza
para encontrar el valor de mercado de las acciones que se negocian ex

derechos, La misma notacion se utiliza en la Ecuacion:
Me =Mo — R.

El valor de un derecho cuando la accién se negocia ex derechos se da

en la siguiente Ecuacion:

15. Valor de un derecho de tanto: Tedricamente el valor de un
derecho deberia ser el mismo que si la accion se vendiera con derechos
(cum derechos) o ex derechos. Sin embargo, el valor de mercado de un

derecho puede ser diferente de su valor tedrico.

16. Con derechos Una vez que se ha declarado una oferta de
derechos las acciones se negocian con derechos solamente durante unos
pocos dias. se utiliza para encontrar el valor de un derecho cuando la

accion se esta negociando con derechos.

_Mo—s
- N

Donde:
D = valor tedrico de un derecho.

Mo= valor de mercado de la accidén con derechos.
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S = precio de suscripcion de la accion.

N = numero de derechos necesarios para adquirir una accién de

capital.
Me= Ex derechos.

17. Comportamiento de los derechos de tanto en el mercado: El
precio de mercado de un derecho de tanto generalmente difiere de su
valor tedrico. El grado en que difiere depende de la forma en que se
espere que se comporte el precio de la accién de la empresa durante el
periodo en que pueda ejercerse el derecho. Comprando derechos en
lugar de acciones, los inversionistas pueden alcanzar rendimientos

mayores sobre su dinero que cuando mejoran los precios de las acciones.

18. Ofertas de suscripciones deficientes y totales: La compafia
emisora puede hacer las ofertas de derechos de tanto por medio de
suscriptores o directamente. La mayoria de las ofertas de derechos se
hacen por medio de bancos inversionistas que suscriben y emiten los
derechos. En la mayoria de los convenios de suscripcion el banquero
inversionista conviene un arreglo de standby que constituye una garantia
formal de que el banco inversionista compra toda las acciones que no se
suscriban o se vendan al publico. Esta garantia asegura a la empresa la
venta total de la emision de tal manera que no sea de suscripcion
deficiente. Naturalmente el banco inversionista exige comision adicional

por prestar esta garantia.
19. Valores fundamentales de la accién comun: El valor de una

accion de capital comun se puede calcular de varias maneras. Tienen

valor en libros, valor de liquidacién, valor de mercado y valor intrinseco.
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a. El valor en libros y el de liquidacion no reflejan el valor de la
empresa como un negocio en marcha, sino que mas bien consideran a la
empresa como un conglomerado de activos y pasivos sin ninguna

capacidad de generar utilidades.

b. El valor en libros calcula el valor de la accibn comun como el
monto por accion del aporte de acciones comunes que se indica en el

balance general de la empresa.

c. El valor de liquidacion 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 numero de

acciones de capital comun vigentes.

La manera que tiene mas aceptacion para determinar el valor real
(o intrinseco) de una accidn es encontrar el valor presente de todos los
dividendos futuros por accion previstos durante la vida supuestamente

infinita de la empresa.

Este sistema es mucho mejor que la utilizacién de valores de
mercado, ya que los papeles de una empresa pueden estar sobre-

preciados o devaluados en el mercado.

Ventajas y desventajas de la accion comun La accién comun tiene
varias ventajas y desventajas basicas. A continuacion se estudian
algunos de los factores que hay que tener en cuenta al considerar el

financiamiento de la accion comun.
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Ventajas
Las ventajas bésicas de la accion comun provienen del hecho de que

e Es una fuente de financiamiento que impone un minimo de
restricciones a la empresa.

e Como no hay que pagar dividendos sobre la accion comun y el omitir
su pago no compromete el recibo de pagos por parte de otros tenedores
de valores.

¢ El financiamiento de la accién comun es, bastante atractivo.

e el hecho de que la accion comun no tiene vencimiento y elimina asi
cualquier obligacién futura de cancelacion.

¢ Aumenta la conveniencia del financiamiento de la accion coman.

e Otra ventaja de la accibn comun sobre otras formas de
financiamiento a largo plazo es su habilidad para incrementar la

capacidad de préstamos de la empresa.

Mientras mas acciones comunes venda una empresa es mayor la base
de capital contable y en consecuencia puede obtenerse financiamiento de
deuda a largo plazo mas facilmente y a menor costo.

Desventajas

Las desventajas del financiamiento de la accién comun incluyen:

e La dilucién del derecho al voto y las utilidades. Esto se puede evitar
solamente cuando los derechos se ofrecen y sus tenedores los ejercen.
Naturalmente, la diluciéon del derecho al voto y de las utilidades que se
presenta con emisiones nuevas de acciones comunes puede gque no la

note el pequefio accionista.

e Otra desventaja del financiamiento de la accion comdn es su costo

mas alto. Esto es debido a que los dividendos no son deducibles de
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impuestos y porque la acciébn comun tiene mas riesgo que la deuda o la

accion preferente.

VENTA DE NUEVAS EMISIONES DE VALORES

La empresa puede utilizar cualquiera de dos planes fundamentales para
vender sus valores, la colocacion directa o venta al publico por medio de

un banco inversionista, difieren considerablemente.

1. 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 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 emisidn y administrativos y dan al emisor
muchisima flexibilidad, ya que la empresa solamente tiene que
protocolizar ciertas declaraciones de registro y no se le exige que obtenga
la aprobacion de la Comision de Valores de Bolsa. A menudo, adn en el
caso de colocaciones directas, se necesita la asesoria de un banco

inversionista para fijar el precio correcto de emision.

Algunas veces se hacen colocaciones directas de acciones comunes

por medio de opciones de acciones o planes de compra de acciones.

Generalmente las opciones de acciones se ofrecen a los directores y
se les permite adquirir cierto numero de acciones a un precio establecido
durante un periodo determinado de tiempo. Estas opciones tienen por
objeto estimular las actividades administrativas que aumenten el éxito de

la empresa con el correr del tiempo. Los planes de compra de acciones
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son beneficios laborales que ocasionalmente se ofrecen a los empleados
de la empresa. Permiten que los empleados adquieran acciones de la
empresa con descuento o0 sobre una base de igualdad en que la empresa
absorbe parte del costo. Ambos planes incluyen capital contable y al
mismo tiempo aumentan las motivaciones e interés del empleado por la

compaiiia.

2. Ventas publicas por medio de un banco inversionista

Un banco inversionista es una institucion financiera que compra valores
al emisor y los revende al publico. 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 de
derechos. Aunque algunas veces los bancos inversionistas se contratan
Gnicamente por su capacidad de asesoria o ventas, generalmente
funcionan como aseguradores de emisiones de valores. Como
asegurador, el banco inversionista compra una emision de seguridad Para
la reventa y acepta todos los riesgos de su venta. Si dicha emision resulta
demasiado grande para que la maneje un solo banco inversionista, se
puede sindicalizar entre un grupo de bancos inversionistas. 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 gque no se vendan.

El banco inversionista se compensa por sus servicios de asesoria y
suscripcion con la diferencia entre los precios a los cuales compra y
vende la emision de valores. El banco inversionista en particular que
utilice la empresa se puede escoger por medio de una puja competitiva.
Recibe la emision el banco inversionista o sindicato de bancos
inversionistas que ofrezca el precio mas alto por ella. En el caso de una
oferta negociada generalmente el emisor elige al banco inversionista con
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base en su experiencia. Como el banco inversionista per-manece en
contacto permanente con los mercados de valores, la asesoria que presta
al emisor generalmente es invaluable.

El costo efectivo de comercializar una emision de valores publicamente
difiere con el tamafio y tipo de la emision. Porcentualmente las emisiones
pequefias cuestan mas que las grandes emisiones. La accion comun es el
tipo mas costoso de valor para emitir, le sigue en su orden la accion
preferente y los bonos son los menos costosos. El costo total de
financiamiento que se establece como porcentaje del producto neto
fluctia del 1 al 20%. El costo de financiamiento tiene 2 componentes
basicos, costo de suscripcion que generalmente es del 1 al 12% y el costo

administrativo que generalmente es menos del 8%.

El costo administrativo incluye renglones tales como

e costo de impresion.

e honorarios legales.

e gastos de negociacion de suscripcion.
e (gastos de registro.

e otros gastos relacionados con la preparacion de la emision.

La empresa que contemple una emisién de valores debe considerar
los costos de una venta publica en comparacién con el costo y factibilidad

de una colocacion directa.
Costos.

El costo del financiamiento de acciones preferentes generalmente es mas
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 estan

dispuestos a aceptar el riesgo adicional de comprar acciones preferentes
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en lugar de deuda a largo plazo, deben tener compensacién con un
rendimiento m4s alto. Otro factor que hace que el costo de las acciones
preferentes sea significativamente mayor que el de la deuda a largo plazo
es el hecho de que el interés sobre la deuda a largo plazo es el hecho de
que el interés sobre la deuda a largo plazo es deducible de impuestos, en
tanto que los dividendos preferentes se deben pagar de utilidades

después de impuestos.

En resumen, la conveniencia de utilizar acciones preferentes para
conseguir fondos depende no solamente de la estructura financiera
corriente de la empresa y del estado de los mercados financieros sino de
las alternativas entre el costo, riesgo y control de formas alternativas de

financiamiento a largo plazo.

ACCIONES COMUNES.

Los verdaderos 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 él quien recibe lo que queda
después de que todas las otras reclamaciones sobre las utilidades vy
activos de la empresa se han satisfecho. Debe ser objetivo del
administrador financiero, maximizar la riqueza del accionista ordinario.
Como el accionista comun acepta lo que queda después de haber
satisfecho todas las otras reclamaciones, esta colocado en una situacion
bastante incierta o riesgosa con respecto a los rendimientos de su capital
invertido. Como resultado de esta situacion generalmente incierta, espera
gue se le compense con dividendos adecuados y ganancias en bienes de

capital.

Esta seccion del capitulo estudia las caracteristicas de las acciones
comunes, la forma en que los derechos de acciones se pueden utilizar
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para conseguir capital adicional, los valores fundamentales de la accion
comun y algunas de las ventajas y desventajas principales del

financiamiento de la acciéon comun.

Caracteristicas de la accion comun

Una emision de acciones comunes tiene varias caracteristicas
principales. La comprension de estas caracteristicas da al lector una
mejor idea acerca de la naturaleza del financiamiento de la accién coman.
En esta seccién se estudian los valores a la par, la accion emitida y
suscrita, derecho al voto, division de acciones dividendos, readquisicion

de acciones y la distribucion de utilidades y activos.

Valor ala par

La accién comun se puede vender con o sin un valor a la par. Un valor a
la par es un valor relativamente inutil que se da a la acciéon en forma
arbitraria en el acta de emision. Generalmente es bastante bajo, ya que
en muchos estados lo duefios 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 accion si éste es menor que el valor a la par.
Al fijar muy bajo el valor a la par, en el orden de $1, se reduce la
posibilidad de que la accion se venda por menos de su valor a la par. A
menudo las empresas emiten acciones sin valor nominal, en cuyo caso

pueden asignarle o darle entrada a libros al precio por el cual se vendan.

Acciones emitidas y suscritas

Un acta de emision debe establecer el nUmero de acciones comunes que
la empresa esta autorizada a emitir. No todas las acciones emitidas estan
suscritas necesariamente. Como a menudo es dificil reformar el acta de
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emision para autorizar la emision de acciones adicionales, generalmente
las empresas tratan de autorizar mas acciones de las que planean
suscribir. Una posible desventaja de este sistema es el hecho de que en
algunos paises, ciertos impuestos corporativos se- basan en el nimero de
acciones emi-tidas. Es posible que la corporacion tenga mas acciones
comunes emitidas de las que corrientemente estdn suscritas si ha
readquirido acciones. Las acciones readquiridas se denominan como

acciones de tesoreria.

Derecho al voto

Generalmente cada accion ordinaria da derecho al tenedor a un voto en la
eleccion 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 duefios actuales de la empresa deseen conseguir capital
con la venta de acciones comunes pero no quieran renunciar a cualquier
derecho al voto. Tres aspectos de la votacion requieren atencion especial:

apoderados, votacion mayoritaria y votacion acumulativa.

Poderes.

Como la mayoria de los pequefios accionistas a menudo no pueden
asistir a las reuniones anuales para votar por sus acciones, pueden
suscribir una declaracibn de poder, transfiiendo sus votos a un
apoderado. La comisién 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 informaciébn falsa o engafiosa.
Generalmente la administracion existente recibe los poderes de los
accionistas ya que puede solicitarlos por cuenta de la compaiia.
Ocasionalmente cuando la propiedad de la empresa estd en extremo
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diseminada, personas extrafias pueden tratar de obtener control
enfrascandose en una batalla de poderes. Esto requiere la solicitud de un
namero suficiente de votos para echar abajo la administracion existente.
Para ganar una eleccién corporativa se requiere una mayoria de acciones
que voten, no las que estén suscritas. Las batallas de poderes ocurren
generalmente cuando la administracion existente se esté desempefiando
en forma inadecuada, pero, sin embargo, las probabilidades de que un
grupo ajeno a la administracion resulte victorioso en una batalla de

poderes son generalmente limitadas.

Votacion mayoritaria.

En el sistema de votacién mayoritaria cada accionista tiene derecho a un
voto por cada accién 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 mayoria de votos. Es imposible
que los intereses minoritarios elijan un director, ya que cada accionista
puede votar por sus acciones a favor de todos los candidatos que desee.
Mientras la administracidn mantenga control de una mayoria de los votos

puede elegir todos los directores. Un ejemplo aclara este punto.

Votacion acumulativa

Algunos paises exigen y otros permiten el uso del sistema de votacién
acumulativo para elegir los directores corporativos. Este sistema da un
namero de votos igual al nimero de directores que se vayan a elegir por
cada accién de capital comun. Se pueden dar los votos a cualquier
director o directores que desee el accionista. La ventaja de este sistema
es gque da oportunidad a los accionistas minoritarios de elegir al menos
algunos directores.
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Divisién de acciones

Las divisiones de acciones 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 emision nueva para acrecentar la
facilidad de mercadeo de las acciones y para estimular la actividad del
mercado. Una divisibn de acciones no tiene efecto en la estructura
financiera de la empresa. Solamente aumenta el nimero de acciones

suscritas y reduce el valor nominal de la accién.

Dividendos

El pago de dividendos corporativos queda a discreciéon de la junta
directiva*. La mayoria de las corporaciones pagan estos dividendos
trimestralmente corno resultado de la reunion trimestral para dividendos
de la junta directiva. Los dividendos pueden pagarse en efectivo, acciones
o0 en especie. Los dividendos en efectivo son los mas comunes y los
dividendos en especie son los menos comunes. Al accionista comdn no
se le promete un dividendo, pero por el patron histérico de dividendos de
la empresa éste llega a esperar ciertos pagos de dividendos. Antes de
pagar dividendos a los accionistas comunes, se deben satisfacer las
reclamaciones de todos los acreedores, del gobierno y de los accionistas
preferentes. Debido a la gran importancia de la decision de dividendos

para el crecimiento y valuacion de la empresa.
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Readquisiciones de acciones

Otra caracteristica de las acciones comunes, a la cual ya se hizo se
referencia en el estudio de acciones emitidas y suscritas, es la
readquisicion de acciones. Las acciones que haya readquirido una
empresa se llaman acciones en tesoreria. Ocasionalmente las empresas
readquieren acciones para cambiar su estructura de capital o para
aumentar los rendimientos para los duefios, ElI efecto de las
readquisiciones de acciones comunes, es parecido al del pago de
dividendos a los accionistas. La readquisicion de acciones se ha vuelto
bastante popular entre empresas de situacion muy liquida sin

oportunidades de inversion atractivas.

Distribucion de utilidades y activos

Como ya se menciond en secciones anteriores, el tenedor de acciones
comunes no tiene garantia de recibir ninguna clase de distribuciones
periddicas de utilidades en forma de dividendos, ni tampoco tiene ninguna
clase de garantia en caso de liquidacion. Es probable que el accionista
comun no reciba absolutamente nada como resultado de un proceso de
quiebra. Sin embargo, de lo que puede estar seguro es de que mientras
pague mas que el valor a la par de la accion no puede perder méas de lo
qgue haya invertido en la empresa. Ademas, el accionista comun puede
recibir rendimientos ilimitados por la distribucién de utilidades y por el
incremento en el precio de sus valores. No tiene ninguna garantia, pero la
recompensa posible por suministrar capital de riesgo puede ser grande. El
accionista comun debe considerar la empresa como un negocio en
marcha, y si cambia de idea existen oportunidades de vender o

deshacerse de sus valores.
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Derechos de tanto de acciones

Los derechos de tanto de acciones que dan privilegios de compra de
ciertas acciones comunes a los accionistas existentes son una
herramienta importante de financiamiento de acciones comunes. Sin ellas,
los accionistas corren el riesgo de perder su control proporcional de la
corporacion. A continuacion se estudian determinados aspectos de

financiamiento de derechos de tanto.

Derechos de suscripcion

La mayoria de las emisiones de acciones comunes dan a los accionistas
derechos de compra que les permite mantener su propiedad proporcional
en la corporacion cuando se hacen emisiones nuevas. La mayoria de los
paises exigen que se conceda este privilegio a los accionistas a menos
gue esté prohibido explicitamente en el acta constitutiva. Los derechos de
suscripcion permiten a los accionistas existentes mantener su control de
la votacion y evitar la dilucion de su propiedad y utilidades. Desde el punto
de vista de la empresa, la utilizacion de ofertas de derecho de suscripcion
para conseguir capital nuevo puede ser menos costosa que una emision
publica de acciones. Un ejemplo puede ayudar a aclarar el uso de los
derechos.

Mecéanica de las ofertas de derechos de tanto

Cuando una compafiia 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 compafiia. Debido al
atraso en los procedimientos contables, las acciones normalmente se
venden ex derechos (es decir sin derechos) cuatro dias habiles antes de
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la fecha de cierre del registro de accionistas. Antes de este punto, las
acciones se venden cum derechos o con derechos, lo cual quiere decir
qgue los compradores de las acciones reciben los derechos. La empresa
emisora envia los derechos de tanto a los tenedores de registro que estan
en libertad de ejercerlos, venderlos o dejarlos expirar. Los derechos son
transferibles y muchos de ellos se negocian con la suficiente actividad

como para que estén registrados en las diferentes bolsas de valores.

Decisiones administrativas

El administrador financiero de una empresa debe tomar dos decisiones
principales al prepararse para una oferta de derechos. La primera es el
precio al cual puedan comprar los tenedores de derechos una accion
nueva de capital comun. Se debe fijar el precio de suscripcion por debajo
del precio corriente del mercado, pero el valor que se fije depende de la
evaluacion de la administracion acerca de la reaccion del mercado a un
cambio de precios, el grado de dilucion en la propiedad y las utilidades
previstas y el monto de la oferta de derechos. La administracién considera
gue una oferta de derechos tiene éxito si se ejercitan aproximadamente el
90% de los derechos. Una vez que la administracion haya determinado el
precio de suscripcion, debe determinar el nimero de derechos de tanto
necesarios para adquirir una accién de capital.

Valor de un derecho de tanto
Tedricamente el valor de un derecho deberia ser el mismo que si la
accion se vendiera con derechos (cum derechos) o ex derechos. Sin

embargo, el valor de mercado de un derecho puede ser diferente de su

valor tedrico.
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Con derechos

Una vez que se ha declarado una oferta de derechos las acciones se
negocian con derechos solamente durante unos pocos dias. La Ecuacion
22.2 se utiliza para encontrar el valor de un derecho cuando la accién se
esta negociando con derechos.

D= Mo—s/ N

Donde,

D = valor tedrico de un derecho

Mo= valor de mercado de !a accion con derechos

S = precio de suscripcion de la accion

N = numero de derechos necesarios para adquirir una accion de capital

Ex derechos

Cuando se negocia ex derechos una accién de capital, queriendo decir
qgue el valor del derecho ya no se incluye en el precio del mercado de la
accion, se espera que el precio de la accién tenga un precio menor, igual
al valor de un derecho. La Ecuacion 22.3 se utiliza para encontrar el valor
de mercado de las acciones que se negocian ex derechos, Me. La misma

notacioén se utiliza en la Ecuacion 22.2.

Me =Mo — R

El valor de un derecho cuando la accién se negocia ex derechos se da en

la Ecuacion 22.4.

D=Me — S/ N
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El uso de estas ecuaciones se puede ilustrar volviendo al ejemplo de la
Compaiia de Construcciones.

Comportamiento de los derechos de tanto en el mercado

Como ya se indico los derechos de tanto de acciones son instrumentos
negociables que se negocian en las bolsas de valores. EIl precio de
mercado de un derecho de tanto generalmente difiere de su valor tedrico.
El grado en que difiere depende de la forma en que se espere que se
comporte el precio de la accion de la empresa durante el periodo en que
pueda ejercerse el derecho. Comprando derechos en lugar de acciones,
los inversionistas pueden alcanzar rendimientos mayores sobre su dinero

gue cuando mejoran los precios de las acciones.

Ofertas de suscripciones deficientes y totales

La compafia emisora puede hacer las ofertas de derechos de tanto por
medio de suscriptores o directamente. La mayoria de las ofertas de
derechos se hacen por medio de bancos inversionistas que suscriben y
emiten los derechos. En la mayoria de los convenios de suscripcion el
banquero inversionista conviene un arreglo de standby que constituye una
garantia formal de que el banco inversionista com-pra todas las acciones
gue no se suscriban o se vendan al publico. Esta garantia asegura a la
empresa la venta total de la emision de tal manera que no sea de
suscripcién deficiente. Naturalmente el banco inversionista exige comision

adicional por prestar esta garantia.
Valores fundamentales de la accion comuan
El valor de una accidon de capital comun se puede calcular de varias

maneras. Tienen valor en libros, valor de liquidacion, valor de mercado y
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valor intrinseco. El valor en libros y el de liquidacion no reflejan el valor de
la empresa como un negocio en marcha, sino que mas 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
accion comun como el monto por accién del aporte de acciones comunes
que se indica en el balance general de la empresa. El valor de liquidacion
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 nUmero de acciones de capital comun vigentes.

Ventajas y desventajas de la accion comun

La accion comdn tiene varias ventajas y desventajas basicas. A
continuacion se estudian algunos de los factores que hay que tener en

cuenta al considerar el financiamiento de la accién comun.

Ventajas

Las ventajas basicas de la accién comun provienen del hecho de que es
una fuente de financiamiento que impone un minimo de restricciones a la
empresa. Como no hay que pagar dividendos sobre la accion comun y el
omitir su pago no compromete el recibo de pagos por parte de otros
tenedores de valores, el financiamiento de la accién comun es, bastante
atractivo. El hecho de que la accion comudn no tiene vencimiento y elimina
asi cualquier obligacion futura de cancelacién, aumenta la conveniencia
del financiamiento de la accion comuan. Otra ventaja de la accién comun
sobre otras formas de financiamiento a largo plazo es su habilidad para
incrementar la capacidad de préstamos de la empresa. Mientras mas
acciones comunes venda una empresa es mayor la base de capital
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contable y en consecuencia puede obtenerse financiamiento de deuda a

largo plazo mas facilmente y a menor costo.

Desventajas

Las desventajas del financiamiento de la accion comun incluyen la
dilucion del derecho al voto y las utilidades. Esto se puede evitar
solamente cuando los derechos se ofrecen y sus tenedores los ejercen.
Naturalmente, la dilucién del derecho al voto y de las utilidades que se
presenta con emisiones nuevas de acciones comunes puede que no la
note el pequefio accionista. Otra desventaja del financiamiento de la
accién comun es su costo mas alto. Esto es debido a que los dividendos
no son deducibles de impuestos y porque la accion comun tiene mas

riesgo que la deuda o la accion preferente.

VENTA DE NUEVAS EMISIONES DE VALORES

La empresa puede utilizar cualquiera de dos planes fundamentales para
vender sus valores, que pueden ser obligaciones, acciones preferentes o
acciones comunes. La mecanica y costos de estas dos técnicas,
colocacion directa o venta al publico por medio de un banco inversionista,

difieren considerablemente.

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
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
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de la empresa. Normalmente las colocaciones directas reducen los costos
de emision y administrativos y dan al emisor muchisima flexibilidad, ya
qgue la empresa solamente tiene que protocolizar ciertas declaraciones de
registro y no se le exige que obtenga la aprobacion de la Comision de
Valores de Bolsa. A menudo, aun en el caso de colocaciones directas, se
necesita la asesoria de un banco inversionista para fijar el precio correcto
de emision

Ventas publicas por medio de un banco inversionista

Un banco inversionista es una institucion financiera que compra valores al
emisor y los revende al publico8. 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 de
derechos. Aunque algunas veces los bancos inversionistas se contratan
Gnicamente por su capacidad de asesoria o ventas, generalmente
funcionan como aseguradores de emisiones de valores. Como
asegurador, el banco inversionista compra una emision de seguridad Para
la reventa y acepta todos los riesgos de su venta. Si dicha emisién resulta
demasiado grande para que la maneje un solo banco inversionista, se
puede sindicalizar entre un grupo de bancos inversionistas. 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 asesoria y suscripcién con la diferencia
entre los precios a los cuales compra y vende la emisiéon de valores. El
banco inversionista en particular que utilice la empresa se puede escoger
por medio de una puja competitiva. Recibe la emisién el banco
inversionista o sindicato de bancos inversionistas que ofrezca el precio
mas alto por ella. En el caso de una oferta negociada generalmente el
emisor elige al banco inversionista con base en su experiencia. Como el
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banco inversionista per-manece en contacto permanente con los
mercados de valores, la asesoria que presta al emisor generalmente es

invaluable.

UTILIDADES RETENIDAS (SUPERAVIT) Y DIVIDENDOS

Para la empresa las utilidades retenidas o superavit son la fuente principal
de fondos de generacion interna a largo plazo. Suministran capital a la
empresa en la misma forma en que lo hacen los préstamos a largo plazo,
las obligaciones, las acciones preferentes y las acciones comunes, y
como el capital proveniente de otras fuentes, los fondos de utilidades
retenidas no son "libres". Como la alternativa en la retencion de utilidades
es el pago de ellas a los dueiios de la empresa en forma de dividendos,
hay una relacién reciproca entre las utilidades retenidas y los dividendos.
Una vez que una empresa haya satisfecho sus obligaciones con sus
acreedores, el gobierno y sus accionistas preferentes (si los tiene) se
puede retener cualquier utilidad remanente, distribuirse como dividendos
o dividirse entre utilidades retenidas y dividendos. Las utilidades retenidas
se pueden invertir en activos que ayuden a la empresa en su expansion, o
para mantener su tasa actual de crecimiento. Si no se retuvieran
utilidades, habria que conseguir fondos adicionales por medio de las otras
fuentes de financiamiento a largo plazo. Generalmente los duefios de la
empresa desean alguna clase de pago o rendimiento inmediato sobre su
inversion de capital, y el pago de un dividendo que reduce el monto de
utilidades retenidas, generalmente cumple con este requerimiento. Una
decision dificil y bastante decisiva que afecta el objetivo total de la
empresa de maximizar la rigueza del duefio alrededor de la decisién de
dividendos-utilidades retenidos. Este capitulo se dedica a utilidades
retenidas y dividendos. El énfasis principal se hace en la decision de
dividendos ya que, en realidad, se toma para producir el nivel deseado de
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utilidades retenidas, al tiempo que se satisfagan los requerimientos
inmediatos de los accionistas de la empresa.

CONSIDERACIONES DE PROCEDIMIENTO Y TEORICAS

Para entender la mecénica e importancia de la decisién de dividendos, el
lector debe entender la forma en que las utilidades retenidas son una
fuente de fondos a largo plazo para el negocio, los procedimientos para
pagar dividendos y, lo que es mas importante, ciertos puntos de vista
tedricos acerca de la importancia de los pagos de dividendos. Esta
seccion estudia las utilidades retenidas como fuente de financiamiento,
procedimientos de pagos de dividendos y los principales puntos de vista

tedricos acerca de la importancia de las politicas de dividendos.

Utilidades retenidas como fuente de financiamiento

Las utilidades retenidas se consideran como fuente de financiamiento, ya
que la distribucion de utilidades como dividendos a los accionistas
comunes origina la disminucién 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. Al renunciar a los pagos de
dividendos y utilidades retenidas la empresa puede evitar el tener que
conseguir un monto dado de fondos, o puede eliminar ciertas fuentes de
financiamiento existentes. En cualquier caso, la retencion de utilidades es

una fuente de fondos para la empresa.
Procedimientos de pago de dividendos
El pago de dividendos para los accionistas corporativos lo decide el

Consejo de Administracién. Normalmente los directores tienen una
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reuniébn de dividendos trimestral o semestral en la cual evaltan la
ejecucion financiera del ultimo periodo para determinar si se deben pagar
dividendos y su monto. También se debe establecer la fecha de pago de

los dividendos, si se declaran.

Monto de los dividendos

Si deben pagarse dividendos, y de ser asi, cual debe ser su cuantia son
decisiones importantes que dependen en gran parte de la politica de
dividendos de la empresa. Se puede decir sin peligro que la mayoria de
las empresas pagan algunos dividendos en cada periodo. EI monto es
generalmente fijo, aunque aumentos o disminuciones significativas de las
utilidades pueden justificar un cambio. Aunque la mayoria de las
empresas tienen una politica fija con respecto al monto del dividendo
periodico, los directores de la empresa pueden variar el monto en su

reunion periédica de dividendos.

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 declaraciéon en que
indican su decision de dividendos, la fecha de cierre de registro de

accionistas y la fecha de pago.

Fecha de cierre del registro de accionistas

Todas las personas cuyos nombres aparecen como accionistas en el
mayor de acciones de la empresa en la fecha de cierre del registro, la cual
fijan los gerentes, reciben un dividendo declarado2. Estos accionistas a
menudo se denominan como tenedores de registro. Debido al tiempo
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necesario para hacer asientos contables cuando se negocia una accion,
ésta se vende ex dividendos durante cuatro dias habiles antes de la fecha
de cierre del registro. Cuando una accion se vende con anterioridad a la
fecha dividendos, los compradores no reciben los dividendos. Cuando una
accion se vende con anterioridad a la fecha de ex dividendos, se dice que

se esta vendiendo con dividendos o cum dividendos.

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 compafia envia el pago por correo
internet a los tenedores de registro. Un ejemplo aclara las fechas

diferentes y asientos contables relacionados con el pago de dividendos.

Puntos de vista tedéricos

Los dos principales puntos de vista teéricos en relacion con la
importancia de la politica 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.
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Utilizando estas tres suposiciones basicas se sostiene que el valor de la
empresa no se determina por el monto de dividendos que se pagan, sino
mas 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 reinversion 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. Los
argumentos para sostener esta suposicion basica se denomina como
efecto sobre la clientela. El efecto sobre la clientela afirma que una
empresa atrae accionistas cuyas preferencias con respecto al patron de
pagos Yy estabilidad de dividendos corresponda al patron 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 politica de dividendos.

Importancia de los dividendos

Otra teoria sugiere que sin las suposiciones restrictivas de la anterior
teoria y su argumento se derrumba. Afirma que como, en realidad, los
inversionistas operan en un mundo de comisiones de corretaje, impuestos
e incertidumbre, es mejor considerar a la empresa a la luz de estos
factores. Si se elimina la suposicién de que no hay incertidumbre, puede
verse que la mayoria de los inversionistas prefieren algun tipo de pago
corriente en forma de dividendos a un rendimiento eventual en forma de
una ganancia en bienes de capital. La incertidumbre relacionada con los
resultados financieros futuros de la empresa es la que impulsa a los
duefios a preferir algun tipo de pago corriente como compensacion por el
capital que haya invertido. Como los pagos corrientes de dividendos
reducen la incertidumbre de inversionistas, estos descuentan las
utilidades de la empresa a una tasa mas baja, dando asi mayor valor a las
acciones de la empresa. Si no se pagaran dividendos, aumentaria la
incertidumbre del inversionista, estos descuentan las utilidades de la
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empresa a una tasa mas baja, dando asi mayor valor a las acciones de la
empresa. Si no se pagaran dividendos, aumentaria la incertidumbre del
inversionista, elevando la tasa, a la cual se descuentan las utilidades de la
empresa, y reduciendo el valor de sus acciones. El argumento anterior
con respecto a la disminucion de incertidumbre esta unida estrechamente
al argumento de la teoria anterior, acerca de que el valor de las acciones
de la empresa puede aumentar solamente a causa del contenido

informativo de los dividendos.

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
formulacién 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.

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 de préstamo y las internas son el

resultado de la situacién de activo realizable de la empresa.
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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 acumulacién de utilidades en

exceso.

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.

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
gue 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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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 restriccidn 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.

Acumulacién de utilidades en exceso

El Servicio Interno de Rentas, prohibe que las empresas acumulen
utilidades en exceso. Los duefios 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 duefios 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. Una empresa que haya pagado dividendos bajos o se
haya abstenido de hacerla, que tenga una retencion alta de utilidades y
gran cantidad de efectivo y valores negociables, es un candidato probable
para que lo investigue el Servicio Interno de Rentas. No es favorable la
actitud del Gobierno de un pais con respecto a las empresas que retienen
utilidades para que sus duefios eviten pagar impuestos sobre su renta
Privada. Esto es un incentivo para que las empresas paguen dividendos si

no existen oportunidades atractivas de inversion interna.
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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, una escritura de obligacién, un convenio de
acciones preferentes o un contrato de arrendamiento. 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. Como
el efectivo es necesario para pagar dividendos, las restricciones sobre
pagos de dividendos ayudan a proteger a los acreedores, accionistas
preferentes y arrendadores por pérdidas a causa de insolvencia por parte
de la empresa. Las restricciones contractuales sobre los pagos dividendos
son bastante comunes y generalmente su violacién es el motivo de una
exigencia inmediata para la cancelacion, por parte de los proveedores de

fondos que se vean afectados.

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. Los prestamistas no
estan especialmente interesados en prestar dinero para pago de
dividendos, ya que éstos no producen beneficios tangibles o de operacion
gue ayuden a la empresa a pagar el préstamo. Es importante tener en
cuenta que aunque una empresa pueda tener utilidades altas, su
capacidad para pagar dividendos se puede ver restringida por el nivel bajo
de activos realizables (caja y valores negociables).

65



Ingenieria Financiera

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 continuacién 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 estan relacionados
directamente con el grado de expansion de activos que se anticipe. Si la
empresa estd 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. 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 ningun 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 mas bien dos o tres afios mas tarde.
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Disponibilidad de fondos.

Una empresa debe evaluar su situacion financiera desde un punto d 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. Por esta razon, los fondos a disposicion de
la empresa que crece rapidamente pueden no ser suficientes para
sostener sus numerosos proyectos de la empresa que crece rapidamente.
Una empresa en expansion es probable que deba depender en gran parte
del financiamiento interno por medio de utilidades retenidas, para
aprovechar los proyectos rentables que tenga a disposicién. En
consecuencia es muy probable que se distribuya como dividendos
solamente un porcentaje pequefio de sus utilidades. Sin embargo no
todas las empresas en crecimiento son organizaciones pequefias en

lucha permanente.

Consideraciones de los propietarios

Al establecer una politica de dividendos, el interés principal debe ser la
forma de maximizar la riqueza de los duefios de la empresa en el
transcurso del tiempo. Aunque es imposible establecer una politica que
maximice la riqueza de cada duefio, la empresa debe establecer una
politica que tenga un efecto favorable sobre la riqgueza de la mayoria de
sus duefos. Los tres factores que deben tenerse en cuenta son: la
situacion tributaria de los duefios, las otras oportunidades de inversion

que tengan y la dilucién de la propiedad.
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Situacion fiscal de los duefios de la empresa

La situacion fiscal de los duefios de 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 duefios en forma de ganancias en
bienes de capital, en lugar de dividendos. Como la tasa impositiva sobre
ganancias en bienes de capital es considerablemente menor que la tasa
impositiva normal, estos duefios acaudalados se encontrarian ante una
menor obligacion tributaria, Por otra parte, una empresa puede tener una
mayoria de accionistas de menores ingresos que necesiten la renta por
dividendos y estén en una categoria tributaria baja. Estos duefios
prefieren una mayor distribuciéon de utilidades, ya que su situacion

tributaria no es fuente de preocupacion.

Oportunidad del duefio

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. Si parece
que los duefios tengan mejores oportunidades en otra parte, la empresa
debe distribuir un porcentaje alto de sus utilidades. Si las oportunidades
de inversion de la empresa son por lo menos tan buenas como en
inversiones externas, se justifica una distribucion baja de utilidades. Una
empresa no debe retener fondos, en forma de valores negociables para

hacer alguna erogacion futura, mas bien, debe distribuir estas utilidades
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en forma inmediata y conseguir mas tarde los fondos necesarios cuando

deba hacerse la erogacion.

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. Si una empresa distribuye un porcentaje alto de
utilidades, es necesario conseguir nuevo capital contable con acciones
comunes, lo cual puede ocasionar la dilucion del control y las utilidades
para los duefios 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 dilucion del control. Los
pagos de un porcentaje alto aumentan la probabilidad de que en el futuro

la empresa experimente la dilucion.

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.
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OBJETIVOS Y TIPOS DE POLITICAS DE DIVIDENDOS

La seccidn 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

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 bien 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.

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 duefios en el transcurso
del tiempo. Se debe proyectar no simplemente para maximizar el precio
por accion durante el afio siguiente, sino para maximizar la riqueza 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
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dividendos sobre su propiedad, y que este reconocimiento se refleje en el
nivel de utilidades futuras que pronostiquen

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
maximizacién 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 minimos. En otras palabras, los pagos de
dividendos no se deben considerar como una erogacion residual sino mas
bien como una erogacion necesaria, después de los cuales cualquier

remanente se puede reinvertir en la empresa.

Tipos de politicas de dividendos

Aungue hay un numero infinito de politicas posibles de dividendos a
disposicion del negocio, la mayoria de ellas tienen varias caracteristicas
fundamentales. En esta seccion se describen brevemente tres de las
politicas de dividendos que se utilizan mas comunmente: politica de
proporcién de pago constante, politica de monto constante y politica de
dividendos regulares y extra. La politica de dividendos de una empresa en

particular puede incorporar elementos de cada una de estas politicas.
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Politica de proporcién de pagos constantes

Un tipo de politica de dividendos que a menudo adoptan las empresas en
el uso de una proporcion de pagos constantes. La empresa simplemente
establece un determinado porcentaje de utilidades que se distribuyen
cada periodo El problema con este tipo de politica es que si las utilidades
de la empresa rebajan u ocurre una perdida en un periodo dado , los
dividendos son bajos, o aun desaparecen. Como se considera que los
dividendos proporcionan cierta informacion acerca del futuro de la
empresa, es muy probable que las acciones de la empresa se vean

afectadas en forma adversa por un hecho de esta naturaleza.

Politica de cantidad constante

Otra clase de politica de dividendos se basa en el pago de un dividendo
de monto fijo cada periodo. Esta politica no suministra a los duefios
informacion favorable o desfavorable, pero minimiza su incertidumbre. Las
empresas que utilizan esta politica a menudo aumentan el dividendo de
monto fijo una vez que se haya presentado un aumento comprobado de

utilidades. Con esta politica los dividendos casi nunca disminuyen.

Politica de dividendos regulares y extra

Algunas empresas establecen una politica de dividendos de, cantidad
constante que se denomina corno dividendo regular. Si las utilidades son
mayores que lo normal en un periodo dado, la empresa puede pagar un
dividendo adicional que se designa como dividendo extra, Al estimular la
suma en que el dividendo extra sobrepaga los pagos normales, la
empresa evita dar falsas esperanzas a los accionistas existentes y en

perspectiva acerca de dividendos mayores en periodos posteriores. El
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uso de la estipulacion de extras regulares es comun, especialmente entre

las compafiias que experimentan variaciones ciclicas de utilidades.

DIVIDENDOS SIN DESEMBOLSO

Hasta este punto se ha prestado atencion en este capitulo al pago de
dividendos, en efectivo. La empresa tiene varias alternativas o
complementos al pago de dividendos en efectivo. Un sistema excepcional,
que no se estudia en este texto, es el pago de dividendos en mercancias
de las que produce la empresa. Sin embargo, en esta seccion se estudian
dos métodos de pago de dividendos sin desembolso, que son dividendos
en acciones y re adquisiciones de acciones. Los dividendos en acciones
se pueden reconocer facilmente como un pago de dividendos. La
readquisicion de acciones tiene un efecto similar al del pago de
dividendos, ya que se puede considerar como unos métodos alternativos

de distribuir fondos a los duefios de la empresa.

Dividendos en acciones

A menudo las empresas pagan dividendos en acciones como reemplazo o
complemento al pago de dividendos, en efectivo. Aunque los dividendos
en acciones no tienen valor real, es probable que los accionistas de la
empresa crean que representan algo que no tenian antes y que, en
consecuencia, tiene valor. “Por definicién, un dividendo en acciones es un

pago de capital a los duefios existentes”.
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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 y distribucion son los
mismos que ya se describieron para un dividendo en efectivo. La
diferencia es que el duefio recibe acciones adicionales, que en realidad
representan algo que ya es de su propiedad. No cambia su proporcién en
la propiedad ni aumentan los activos de la empresa.

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 proporcién 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.

Punto de vista de la compaifiia

Resulta mas costoso emitir los dividendos en acciones que los dividendos
en efectivo, pero las ventajas de su utilizacion generalmente compensan
estos costos. Con el dividendo en acciones las empresas encuentran una
manera de dar algo a sus duefios sin tener que recurrir a la utilizaciéon de
fondos. Generalmente, cuando una empresa crece rapidamente vy
necesita financiamiento interno para continuar su crecimiento, se utiliza un
dividendo en acciones. Mientras los inversionistas reconozcan que la
empresa esta reinvirtiendo sus utilidades de manera tal que maximice sus
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utilidades futuras, el precio de mercado de las acciones de la empresa no
debe sufrir efectos adversos. Si paga el dividendo en acciones, de tal
manera que puedan retenerse fondos para cancelar cuentas vencidas,

puede que la reaccion del mercado sea menos favorable.

Readquisiciones de acciones

Desde hace algun tiempo las empresas han comenzado a readquirir
acciones suscritas en el mercado. Las acciones comunes se readquieren
por varias razones, tales como obtener acciones para utlizar en
adquisiciones, para planes de opciones de acciones o simplemente para
retirar acciones suscritas. Esta seccidon se ocupa de la readquisicion de
acciones para su retiro, ya que esta clase de readquisicion se puede
utilizar como sustituto para el pago de dividendos. Cubre los asientos
contables que resultan de las readquisiciones, motivos para el retiro de

acciones y el proceso de readquisicion.

Asientos contables

Los asientos contables que se producen cuando se readquieren acciones
son una disminucion de efectivo y la apertura de una cuenta de activos
que se denominen "acciones en tesoreria" que normalmente aparece
como deduccion de capital contable. La denominacion de acciones en
tesoreria se utiliza para indicar la presencia de acciones readquiridas en
el balance general de la empresa. La readquisicion de acciones se puede
considerar como un dividendo pues involucra la distribuciéon de efectivo a

los duefios de la empresa que son los vendedores de las acciones.
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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 duefios reciben
efectivo por sus acciones. La razon fundamental general para esta
operacion es que mientras las utilidades permanezcan constantes la
readquisicion de acciones reduce el numero de acciones suscritas,
elevando las ganancias por accién y en consecuencia el precio de
mercado de cada una de ellas. El retiro de acciones comunes se puede
considerar como un tipo de dilucién a la inversa ya que las ganancias por
accion, y el valor de mercado de ellas, aumenta al reducir el nUmero de

acciones vigentes.

Proceso de readquisicion

Cuando una compaiiia tiene la intenciébn de readquirir un paquete de
acciones suscritas, debe comunicar sus intenciones a los accionistas.
Especificamente, debe informarles acerca del proposito de la
readquisicion y de la disposicion (si la hay) que se proyecte dar a las
acciones readquiridas. Usualmente se utilizan dos métodos de
readquisicion. 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
namero total de acciones vigentes. Al hacer readquisiciones de paquetes
importantes de acciones en el mercado abierto, es muy importante que se
comunique dicha operacion 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 accion que

probablemente eleve mas aun el precio de éstas.
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