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MODULO VI: “PROCESOS DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS”

1.- PRESENTACION

El Ingeniero Financiero cumple un rol primordial dentro de las empresas e
Instituciones Financieras, ya que es él quien disefia las Operaciones Financieras
optimas para la financiacion de una actividad o de las mejores estrategias con fines
especulativos.

La Ingenieria Financiera se produce cuando el conjunto de Instituciones Financieras,
los Bancos e intermediarios Financieros se hacen mas numerosos y requieren de
diferentes tipos de inversiones existentes en el mercado financiero que propicie el
libre flujo de bienes, servicios y capital permitiendo que los procesos econémicos de
produccion y distribucion operen eficientemente.

Por ello, el presente texto guia tiene como finalidad dotar a los estudiantes del sexto
modulo de la Carrera de Ingenieria en Finanzas, sobre conocimientos cientificos
referentes a los diferentes tipos de procesos y alternativas de inversiones existentes
en el mercado financiero, e identificar los posibles instrumentos financieros que las
empresas o instituciones publicas pueden utilizar para minimizar el riesgo al que
estan expuestos por las variaciones de precio, tipos de cambio y tasas de interés; Y,
al mismo tiempo maximizar el valor de la empresa.

El mismo consta de cuatro momentos:

El primero momento, esta relacionado con la estructura de los mercados financieros
y sus funciones principales.

En el momento dos, revisaremos sobre los fondos de Inversion y derivados
financieros como otra alternativa para los inversionistas.

En el tercer momento, trataremos sobre la relacidon existente entre las variables de
Riesgo y Rentabilidad empresarial, asi como los diferentes tipos de riesgo y su
incidencia.

En el momento cuatro, revisaremos sobre los tipos de negociacién mas eficientes
en los mercados financieros.

Al concluir se anexan temas importantes sobre ética y valores los mismos que a la
formacion moral y profesional de los estudiantes dando cumplimiento con la misién y
vision de la U.N.L

2.- DESCRIPCION DE LA PROBLEMATICA QUE ABORDA EL MODULO
En el Ecuador la gestion financiera, se encuentra en pocas manos (duefos de los

medios de produccion y de capitales), las mismas que de alguna manera también se
ven amenazadas por el fendmeno de la corrupcién, manejo inadecuado y mal



aprovechamiento de recursos, que trae consigo la inconformidad e inseguridad de
sus inversionistas.

Ante los hechos mencionados crece la incredulidad y desconfianza hacia el sistema
financiero nacional que esta al borde del colapso econdémico financiero, para cuya
estabilidad se procuran estimulos financieros hacia los diferentes sectores
econdémicos y productivos a fin de restablecer la confianza al sistema.

Un problema mayusculo fue el vivido por la nacién ecuatoriana frente a la crisis
financiera de los afos 1999 y 2000 cuyas secuelas aun perduran y afectan a la
economia nacional y sobre todo a los sectores socioeconémicos mas bajos, ya que
los indicadores de pobreza y miseria se incrementaron drasticamente por esta crisis
financiera.

Los caducos organismos de control; asi como, la corrupcion institucionalizada del
sector financiero publico y privado han sido siempre los puntos de partida para las
crisis economicas y financieras del pais. Consecuentemente hace falta y es
imprescindible que se haga conciencia del particular a todo el entorno empresarial vy,
colectividad universitaria, a fin de hacer frente a esta problematica social, a través
de la pertinente ensefianza de los “Procesos de Negociacién en los Mercados
Financieros”.

3. OBJETO DE TRANSFORMACION

El desconocimiento del entorno econémico - financiero para la negociacion en los
mercados financieros, no permite la adecuada gestién de inversion, en desmedro
de las utilidades y valor de la empresa. Por lo que es imprescindible la aplicacion de
mecanismos € instrumentos de negociacidon necesarios en beneficio de la
empresa.

4.- OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL.

- Lograr conocimientos, habilidades y destrezas en la aplicacion de
instrumentos y técnicas que posibiliten la negociacién en los mercados financieros
nacionales e internacionales, con la finalidad de maximizar las utilidades de las
empresas e instituciones publicas, sean éstas demandantes u oferentes.

OBJETIVOS ESPECIFICOS
- Comprender la estructura de los Mercados Financieros y su importancia en el
manejo de las Inversiones (opciones).

- Examinar la importancia y beneficios de las inversiones y sus Derivados
Financieros.

- Identificar y aplicar las diferentes técnicas y procesos de inversion

- Identificar los diferentes tipos de Riesgos que conllevan las inversiones.



- Determinar la importancia de los indicadores y parametros resultantes en
operaciones de inversién, para la toma adecuada de decisiones.

5.- PRAQTICAS PROFESIONALES ALTERNATIVAS PARA LAS QUE HABILITA
EL MODULO.

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

o Identifica los mercados financieros.

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

. Determina los riesgos financieros existentes para cada tipo de mercado y

derivado financieros.

o Establece técnicas de negociacion en los mercados financieros

6.- PERFIL PROFESIONAL QUE CUBRE EL MODULO

Suficientes conocimientos, habilidades y destrezas para identificar los mercados y
derivados financieros, asi como el establecer los riesgos financieros con la finalidad
de aplicar técnicas adecuadas de negociacion, considerando principios y valores
éticos profesionales.

7.- DESCRIPCION DEL PROCESO DE INVESTIGACION

La planificacion del proceso investigativo se desarrollara considerando en una
primera instancia, la delimitacion del objeto o problema de investigacién en el
ambito del OT; de manera que permita establecer resultados en correspondencia
con las practicas profesionales para las que habilita el médulo, en el ambito
temporo-espacial en que se desarrollara la investigacion, por lo que sera necesario
revisar los fundamentos tedricos que serviran para comprender y explicar el objeto
de estudio; también se definira la metodologia e instrumentos para la recoleccién de
la informacion y su procesamiento.

Se determinara el numero de integrantes del grupo con un minimo de tres y
maximo de cinco, y los mecanismos para controlar su efectiva y honesta
participacién, con la finalidad de mantener una evaluacién permanente de la
participaciéon 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: /a correcta
aplicacion de normas y disposiciones legales, técnicas, financieras y, principios
éticos que posibiliten el manejo transparente de las operaciones financieras.

MOMENTO UNO

IDENTIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Se desarrollara las siguientes actividades:

Revision y sistematizacion de bibliografia relacionada con los activos
Financieros a corto plazo.

Recuperaciéon de informaciéon sobre la estructura y Funcionamiento
organizacional en los Procesos y mercados financieros.

Analisis critico de la problematica de las finanzas y su incidencia en los
mercados financieros de inversion.

Andlisis e interpretacién de la informacion obtenida.

Elaboracion, validacion de conclusiones, presentacion de propuestas
alternativas.

Socializacion de resultados.

MOMENTO DOS

CONOCIMIENTO DE LOS MERCADOS, SUS DERIVADOS FINANCIEROS,
INSTRUMENTOS Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

Se desarrollaran las siguientes actividades:

Revision y sistematizacion de bibliografia relacionada con Los mercados,
instrumentos e intermediarios financieros de largo plazo.

Conceptualizacion e interpretacion de la informacion financiera obtenida
Analisis critico de la problematica y el entorno de los mercados, instrumentos
e intermediarios financieros.

Elaboracion y validacién de conclusiones; presentacion de propuestas
alternativas

Socializacion de resultados.



MOMENTO TRES

LOS TIiTULOS VALORES SU PROCESO DE NEGOCIACION EN LAS BOLSAS
DE VALORES

Para el efecto se realizaran las siguientes actividades:

Revision de bibliografia relacionada con el mercado bursatil

Determinacién de los diferentes titulos valores que se negocian en las bolsas
de valores

El financiamiento largo plazo
Los valores convertibles

Determinacién de los diferentes tipos de riesgo experimentados en la gestion
financiera

Analisis e interpretacién de la informacion.

Elaboracion, validacion de conclusiones y presentacién de propuestas
alternativas

Socializacion de resultados.

MOMENTO CUATRO:

POLITICAS SOBRE ACCIONES PREFERENTES Y COMUNES E UTILIDADES
RETENIDAS, DIVIDENDOS.

Se desarrollaran las siguientes actividades:
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Revision de la bibliografia relacionada con mercados financieros.
Aplicacién de técnicas especificas para la recoleccion y compilacion

de informacion financiera sobre dividendos y utilidades

Consideraciones de procedimientos

Factores que afectan a las politicas de dividendos y utilidades

Obijetivos y tipos de politicas de dividendos y utilidades

Analisis e interpretacién de la informacion financiera para establecer criterios
sobre la tematica abordada

Elaboracion y validacion de conclusiones, y presentacion de propuestas
alternativas

Socializacion de resultados.

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



Estructura del Informe global del médulo:

Titulo

Introduccién
Problematizacion
Objetivos

Marco tedrico

Materiales y Métodos
Diagndstico de la Situacion
Soluciones Planteadas.
Bibliografia

Anexos

Socializacion del informe global del modulo

8.- METODOLOGIA

El Sistema Académico Modular por Objetos de Transformacion (SAMOT) es un
nuevo modelo pedagdgico que se institucionalizé en la UNL, en el aio 1990 y que
se fundamenta en la teoria de trabajo grupal; utiizando métodos, técnicas y
estrategias de aprendizaje, ademas se considera como eje dinamizador el proceso
de investigacion formativa que interrelaciona la teoria con la practica, con la finalidad
de contribuir al proceso de formacién de los estudiantes y profesionales de calidad,
terminando definitivamente con el sistema tradicional de ensefianza aprendizaje. Por
otra parte, a través de la investigacion 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 construccién 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 modulo “PROCESOS DE
NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS”.

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, elaboracién de reportes
individuales y grupales, debates, aplicacion del conocimiento por medio de
laboratorios, pruebas orales o escritas, socializacion de resultados de la
investigacidén, presentacion de propuestas alternativas, etc., lo que posibilitarg;
conocimientos, capacidades, habilidades, destrezas y actitudes requeridos en el
perfil profesional.



9.- REFRENTES TEORICOS Y ACTIVIDADES PRACTICAS

MOMENTO UNO:

1. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO A TRAVES DE EMISIONES Y

PRENDA
1.1.  Fuentes y formas principales de financiamiento a corto plazo
1.2. Crédito comercial

1.2.1. Condiciones del crédito

Crédito neto

Financiacién a corto plazo por bancos comerciales
Los documentos comerciales

Uso de la seguridad en la financiacion a corto plazo
Financiacién por medio de cuentas por cobrar
Financiacién con inventarios
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MOMENTO DOS:

MERCADOS, INTERMEDIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LARGO
PLAZO

2. Mercados financieros

2.1. Financiamiento a largo plazo
2.2. Mercados financieros
2.2.1. Tipos de mercados

Mercado primario
Mercado secundario
Mercado de capitales
Mercado de futuros
Mercado de deuda publica
Mercado del dinero
Mercado de divisas
Mercado de efectivo
Mercado de derivados

2.3. Clasificacion de los mercados
2.4. Integracion de los mercados financieros
2.6. Instrumentos financieros a largo plazo
bonos
acciones
papeles comerciales
titulos de capitalizacion
pagaré
titulos de renta fija
titulos de renta variable



2.7. Leasing

2.8. Tipos de intermediarios financieros
Inversionistas institucionales
Sociedades administradoras de fondos
Fondos de inversion
Fondos comunes de valores
Fondos de inversion abiertos
Fondos de inversion cerrados
Fondos de inversion financiera
Fondos de inversion no financiera
Bancos comerciales
Sociedades de ahorro y préstamo
Bancos hipotecarios
Bancos de inversion
Compainias de seguro de vida
Fondos de jubilaciones y pensiones

MOMENTO TRES:

3. INTEGRANTES Y PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS
BURSATILES

3.1. Bolsa de valores

3.2. Casas de valores

3.3. Decevale

3.4. Titularizacion

3.5. Calificadoras de riesgos

3.6. Intermediacion financiera del mercado de valores
3.7. Formas del mercado primario para colocar activos
3.8. Indices financieros

MOMENTO CUATRO

4. ACCIONES PREFERENTES Y COMUNES E UTILIDADES RETENIDAS Y
DIVIDENDOS.

4.1. Acciones preferentes
4.1.1 Principales derechos de los accionistas preferentes
4.1.2 Distribucion de utilidades
4.1.3 Distribucion de activos
4.1.4 Ventajas y desventajas de las acciones preferentes

4.2. Acciones comunes
4.2.1 Caracteristicas de las acciones comunes
4.2.2 Valor a la par
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4.2.3 Acciones emitidas y suscritas

4.2.4 Division de acciones

4.2.5 Readquisicidén de acciones

4.2.6 Distribucion de utilidades y activos

4.3. Venta de nuevas emisiones de valores
4.3.1 Colocaciones directas
4.3.2 Ventas publicas por medio de bancos inversionistas

5.- UTILIDADES RETENIDAS Y DIVIDENDOS

5.1. Consideraciones de procedimiento
5.1.1. Utilidades retenidas como fuente de financiamiento
5.1.2. Procedimiento de pago de dividendos

5.2. Factores que afectan a la politica de dividendos
5.2.1. Perspectivas de crecimiento
5.2.2. Consideraciones de los propietarios
5.2.3. Consideraciones del mercado

5.3. Objetivos y tipos de politicas de dividendos
5.3.1. Objetivos de la politica de dividendos
5.3.2. Tipos de politicas de dividendos
5.3.3. Dividendos en acciones
5.3.4. Re adquisicion de acciones

10.- CRITERIOS PARA LA EVALUACION Y ACREDITACION

Los productos acreditables del modulo 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.

Segun los nuevos parametros de evaluacion, acreditacién y calificacion de los
aprendizajes del modulo para la modalidad presencial, determinada en la resolucion
del Consejo Académico del Area en sesion del dia 26 de Marzo de 2007.

Cognitiva Psicomotriz Afectiva Investigacién
Tareas Actividad Intra vy

Pruebas Extra Aula

Orales- Fases de la

Escritas Individual | Grupal | Individual Grupal | Investigacion

20% 20% 20% 40%
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11. CRITERIOS PARA LA EVALUACION Y ACREDITACION

El proceso de evaluacién, acreditacion 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.

Evaluacion

Se evaluaran todos los aspectos inherentes al proceso de ensefianza — aprendizaje
durante el desarrollo del médulo. La acreditacién 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, sera consignada en la secretaria de la carrera
o programa de formacion.

Acreditacion

La 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
modulo.

Calificacion

La calificacion final del moédulo 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 médulo
sera de siete sobre diez (7/10). En el médulo se encuentra definido aquellos cursos,
seminarios o talleres que son de aprobacidén obligatoria e independiente, y aquellos
qgue son de apoyo con Siete sobre Diez (7/10).

El apoyo de aspectos cuantitativos sera evaluado independientemente y su
calificacion sera como minimo (7/10).
12.- EQUIPO DOCENTE

El grupo multidisciplinario que participara en el desarrollo del proceso de ensefianza
aprendizaje del médulo seis, estara integrado por:

Un Ingeniero en Finanzas o profesional en carreras a fines
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13.- ESCENARIOS PARA DESARROLLAR LAS PRACTICAS
PREPROFESIONALES.

Las practicas pre profesionales a desarrollarse durante el MODULO SEIS
“PROCESOS DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS”

Realizaran en empresas privadas publicas y privadas de la localidad
vinculadas a la negociacién en los mercados financieros y ademas se
ejecutara la gira academica en la que ser visitara empresas e instituciones
como: la Bolsa de Valores, Corporacion Financiera Nacional, Banco Central
del Ecuador entre otras de la ciudad de Quito o Guayaquil en el Mes de Junio,
en la que participaran docentes y estudiantes del sexto modulo, la
participacidon se la desarrollara a través de capacitaciones y las practicas pre
profesionales en temas relacionados a:

FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO A TRAVES DE EMISIONES Y
PRENDA.

MERCADOS, INTERMEDIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LARGO
PLAZO.

INTEGRANTES Y PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS MERCADOS
BURSATILES

ACCIONES PREFERENTES Y COMUNES E UTILIDADES RETENIDAS Y
DIVIDENDOS.

Es importante indicar que cada coordinador de mddulo se debe
responsabilizar por el cumplimiento de las practicas pre profesionales en lo
que referente a:

e Ejecutar la gira académica con el fin de fortalecer el proceso de
ensefanza aprendizaje y la vinculacion con la colectividad.

e Cumplir con lo que se establece en la carta descriptiva y en la matriz
de desarrollo modular.

¢ Definir claramente los escenarios en los que los estudiantes realizaran
las practicas pre profesionales, constatando personalmente si los
estudiantes acceden a la informacién y verificando el cumplimiento de
las actividades previstas para cada practica pre profesional.

e Verificar y evidenciar el proceso de investigacion que desarrollan los
estudiantes intra y extra aula.

e Brindar el apoyo necesario a lo estudiantes para el cumplimiento de las
practicas pre profesionales.

e Presentar un esquemas sobre los procesos de socializacion de los
trabajos investigativos de los estudiantes a fin de llegar acuerdos sobre
las herramientas, técnicas y procedimientos a ser utilizados en esta
actividad.
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e Evaluar constantemente y acreditar cada una de las actividades
desarrolladas en el proceso de investigacion lo que evidenciara el
cumplimiento de las practicas pre profesionales.

e Recopilar la informacion necesaria para evidenciar todo el
cumplimiento de actividades realizadas para desarrollar las practicas
pre profesionales.
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14.- DEBERES Y DERECHOS CIUDADANOS

Todos los ecuatorianos debemos ejercer los deberes y derechos constitucionales de
manera responsable, honrada y efectiva, con el afdn de mejorar el desempefio y
proyectarnos al futuro.

En el Articulo 97 de la Constitucidn Politica del Ecuador tenemos que todos los
ciudadanos tendran los siguientes deberes y responsabilidades, sin perjuicio de
otros previstos en esta Constitucion y la ley:

1. Acatar y cumplir la Constitucion, la ley y las decisiones legitimas de
autoridad competente.

2. Defender la integridad territorial del Ecuador.

3. Respetar los derechos humanos y luchar porque no se los conculque.
4. Promover el bien comun y anteponer el interés general al interés
particular.

5. Respetar la honra ajena.

6. Trabajar con eficiencia.

7. Estudiar y capacitarse.

8. Decir la verdad, cumplir los contratos y mantener la palabra empefiada.
9. Administrar honradamente el patrimonio publico.

10.  Pagar los tributos establecidos por la ley.

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

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

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

14. Denunciar y combatir los actos de corrupcién.

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

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

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

18.  Ejercer la profesion u oficio con sujecion a la ética.

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

20. Ama quilla, ama llulla, ama shua. No ser ocioso, no mentir, no robar
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VALORES DE LA PAZY DE LOS DERECHOS HUMANOS

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

Para lograrlo se requiere de una formacion sistematica que permitira desarrollar
nuevas percepciones y reconstruir valores como la paz que devuelvan al ser
humano la esperanza, la solidaridad y la ternura, perdidos en el empefio de lograr la
sobrevivencia personal.

Los Derechos Humanos tienen que ver con los valores que identifican la naturaleza
humana tomando en cuenta que el reconocimiento de los derechos humanos es el
resultado de un proceso largo de luchas por la dignidad humana, en las que se dio
importancia relevante a valores como la igualdad, libertad, justicia, seguridad y paz,
como instrumentos necesarios de la existencia humana.



1. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

MATRIZ DE DESARROLLO DEL MODULO
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TIEMPO PROCESO DE ESTRATEGIAS DE | REFERENTES TEORICOS ESTRATEGIAS ACTIVIDADES| PRODUCTOS
INVESTIGACION INVESTIGACION ACADEMICAS PRACTICAS | ACREDITABLES
Este t c dre del Modu -Anélisis vertical Reportes de
momento ncuadre del Modulo: | -Analisis Anni
sera UNIDAD 1 Proceso de | horizontal, estt.le(;:igl?na(?i\?igual
abordado en negociacion en 1os | En diferentes
el tiempo de FINANCIAMIENTO A mercados financieros. | tipos de R’epqrtes de
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5. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO PROPIAS UTILIDADES RETENIDAS Y

DIVIDENDOS.
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CONTENIDOS MOMENTO UNO

1.- FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

La financiacion empresarial puede ser a corto o0 a largo plazo. La emisiéon de deuda a
corto plazo debe amortizarse en el corto 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, pero se exige que el saldo esté a cero durante uno o
mas meses al ano. Estas lineas de crédito no suelen estar respaldadas por una
garantia. Los bancos también ofrecen préstamos a dos o tres anos, pero éstos
suelen estar avalados por los inventarios o los activos exigibles de la empresa.

Existen varios tipos de financiacion 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. Solo los emiten grandes empresas financieramente solventes, y
tienen un coste en intereses ligeramente inferior al de los préstamos bancarios. La
pignoracién y el factoring son utilizados por empresas mas pequenas 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. Dado que comportan un mayor riesgo, la pignoracién y el factoring
obligan a la empresa a pagar mayores intereses que los que se pagan por los
pagarés de empresa.

Con anterioridad a 1985 aproximadamente, todas las emisiones de deuda se
vendian en el pais en que radicaba la empresa emisora. Desde entonces, la
financiacion internacional se ha incrementado de manera espectacular. La mayor
parte de esta financiacion en el orden internacional es a corto plazo, y tiene lugar en
lo que se denomina mercado de eurobonos; su mercado principal esta en Londres.
El mercado de eurobonos permite que las empresas emitan deudas en divisas
extranjeras (principalmente en ddlares) al tiempo que evita las regulaciones y
restricciones de los mercados financieros nacionales.
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1.1.- FUENTES Y FORMAS PRINCIPALES DE FINANCIACION
A CORTO PLAZO

Como se indico anteriormente 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. De conformidad con ello, 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 ano. 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, las principales fuentes de crédito a corto
plazo son:

1.-) Crédito comercial entre empresas
2.-) Préstamos de bancos comerciales vy,
3.-) Documentos comerciales

1.2.- CREDITO COMERCIAL

En el curso ordinario de los acontecimientos, una empresa adquiere sus suministros
y materiales a crédito en otras empresas, registrando la deuda como una cuenta por
pagar. Las cuentas por pagar, o crédito comercial como se las llama comunmente,
constituyen la categoria mas importante de crédito a corto plazo y representan 40
por 100 de pasivo corriente de corporaciones no financieras. Este porcentaje es algo
mayor en las empresas mas pequefas; como estas no pueden aspirar a
financiacion por otras fuentes recurren considerablemente al crédito comercial.

El crédito comercial es una fuente “espontanea “de financiacion que surge de
transacciones comerciales ordinarias. Por ejemplo supongamos que una empresa
efectiia un promedio de compras de $ 2.000 al dia en condiciones de neto a 30 dias,
en promedio, debera 30 X $ 2000, o $ 60.000 a sus proveedores. Si sus ventas y en
consecuencia sus compras se doblan, las cuentas por pagar también se doblaran y
ascenderan al doble, a $ 120000. La empresa habra producido espontaneamente $
60.000 mas de financiacién. Analogamente si las condiciones de crédito se
extienden de 30 a 40 dias, las cuentas por pagar aumentaran de $60000 a 80000,
asi alargando el periodo de crédito y aumentado las ventas y las compras se obtiene
financiacion adicional.

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.
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Naturaleza econémica del producto

Articulos con alta rotacion de ventas se venden a corto crédito, el comprador vuelve
a vender el producto rapidamente, obteniendo efectivo que le permite pagar al
proveedor. Las tiendas de comestibles tienen una alta rotacion, pero el caracter
perecedero de los articulos desempefia también en un papel. El crédito concedido
por frutas y verduras enlatadas seria mas probablemente de 15 a 30 dias. Los
condiciones de crédito para articulos que tienen una lenta rotacion de venta al
detalle, como joyas pueden llegar a seis meses, 0 mas.

Circunstancias del vendedor

Los vendedores financieramente débiles deben exigir el pago al contado o
condiciones de crédito excepcionalmente cortas. Por ejemplo, los granjeros venden
ganado a las compafias empacadoras en condiciones de pago al contado. En
algunas industrias, las variaciones en las condiciones de crédito pueden usarse
como un medio de promocion de ventas. Aunque el uso del crédito como
instrumento de ventas pone en peligro la solida administracién del crédito, la practica
lo exige, especialmente cuando la industria del vendedor tiene capacidad excesiva.
Igualmente, un vendedor fuerte podria usar su posicién para imponer condiciones de
crédito relativamente cortas. Sin embargo, lo contrario es lo que sucede mas a
menudo en la practica; es decir vendedores financieramente fuertes son
proveedores de fondos para las empresas mas pequefias.

Circunstancias del comprador

En general, los detallistas financieramente fuertes que venden a crédito pueden, a
su vez, recibir condiciones ligeramente mas largas. Algunas clases de detallistas
considerados como vendedores en areas particularmente 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 financiacién —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 expiracion, asi como la fecha de vencimiento final.
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Probablemente, las condiciones que se encuentran con mayor frecuencia son 2/10,
neto a 30 dias. En otras palabras; Si el pago se efectua en un plazo 10 dias a partir
de la fecha de la factura, se concede un descuento en efectivo del 2 por 100. Si no
se aprovecha el descuento, el pago vence 30 dias después de la fecha de la factura.
El costo de no aprovechar los descuentos en efectivo puede ser considerable, como
se muestra a continuacion.

Costo del crédito si no se aprovecha el descuento en efectivo
Condiciones de crédito

1/10, neto a 20 dias 36,36 por 100
1/10, neto a 30 dias 18,18 por 100
2/10, neto a 20 dias 73,44 por 100
2/10, neto a 30 dias 36,72 por 100

1.3.- CONCEPTO DE "CREDITO 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. Por ejemplo si una empresa
vende en promedio $3.000 de productos al dia con un promedio medio de cobro de
40 dias tendra cuentas por cobrar en cualquier fecha de balance general de
aproximadamente $120.000. Si la empresa adquiere $2.000 de materiales al dia y el
saldo permanece sin pagar 20 dias las cuentas por pagar promediarian $40 000. La
empresa extiende crédito neto de $ 80 000 la diferencia entre las cuentas por cobrar
y las cuentas por pagar.

Las empresas grandes y las bien financiadas de todos los tamanos tienden a ser
otorgadoras netas de crédito comercial; las empresas pequefias y las
descapitalizadas de todos los tamanos tienden a ser 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 como 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
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de la linea de negocios, 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.

Que los costos del crédito comercial sean mayores o menores que otras formas de
financiacion es una cuestion debatible. En ocasiones, el crédito comercial puede ser
sorprendentemente costoso para el comprador. Con frecuencia, al usuario no le
qguedan otras formas alternativas de financiacion disponibles, y los costos para el
comprador pueden ser comparables a los riesgos para el vendedor. Pero, en ciertos
casos, el crédito comercial se usa simplemente porque el usuario no puede
comprender cuan costoso es, En tales circunstancias, un analisis financiero detenido
puede inducir a la substitucion de formas alternativas de financiacion por crédito
comercial.

En el otro extremo, el crédito comercial puede representar un subsidio virtual o un
instrumento de promocion de ventas ofrecido por el vendedor. Los autores conocen,
por ejemplo, casos en los que los fabricantes muy literalmente ofrecieron toda la
financiacion para nuevas empresas vendiendo en condiciones de crédito
considerablemente mas liberales que las de la nueva compafia. En un caso, un
fabricante ansioso de obtener un puesto destacado en un sector particular, concedié
un préstamo a la nueva compania para cubrir gastos de operacion durante las fases
iniciales y sincronizo el pago de las cuentas por pagar con los ingresos de efectivo.
Sin embargo, aun en tales casos, la empresa compradora debe tener cuidado de
qgue no esté realmente pagando un costo oculto de financiaciéon en forma de precios
mas altos de los productos que los que podrian obtenerse en otras partes. Extender
crédito supone un costo para la empresa vendedora, y esta empresa puede que
eleve sus precios para compensar el crédito “gratuito” que extiende.

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 financiacion a corto plazo. Los bancos ocupan una
posicidn intermedia entre los mercados de dinero a corto plazo y a plazo intermedio.
Su influencia es mayor que lo que podria suponerse por las cantidades que prestan,
porque los bancos proporcionan fondos no espontaneos. Cuando aumentan las
necesidades de financiacion de una empresa, se solicita a los bancos que
proporcionan los fondos adiciénales. Si se niega la solicitud, con frecuencia la
alternativa es reducir la tasa de crecimiento o las operaciones.
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1.4.1.- CARACTERISTICAS DE LOS PRESTAMOS CONCEDIDOS POR LOS
BANCOS COMERCIALES

Las principales caracteristicas de los cuadros de préstamo de los bancos
comerciales se describen brevemente a continuacién.

Formas de los préstamos

Un préstamo obtenido de un banco por una empresa comercial no es diferente en
principio de un préstamo obtenido por un individuo. En realidad, a menudo es dificil
distinguir un préstamo bancario a un negocio pequerio de un préstamo personal. Se
obtiene un préstamo firmando un pagaré corriente. El pago se efectia en una suma
global al vencimiento (cuando vence el pagare) o a plazos (amortizaciones) durante
la vida de Préstamo.

Una linea de crédito es un convenio formal o informal entre el banco y el prestatario
relativo al monto maximo que el banco concedera al prestatario. 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 afo 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 debitara) 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.

Puede seguirse un procedimiento mas formal si la empresa es muy grande, como
ejemplo puede citarse la Chrysler Corporation, que solicitd una linea de crédito de
$100 millones a un grupo de bancos. Estos se comprometieron formalmente a
prestar los fondos a Chrysler si los necesitaba. Chrysier, a su vez pagé un derecho
de compromiso de aproximadamente 0.25 por 100 del saldo no usado del
compromiso para compensar a !os bancos por la inmovilizacién de sus fondos.

Cuantia de los préstamos

Los bancos conceden préstamos de todos los tamafios. La mayor parte de los
préstamos de los bancos comerciales, por cantidad en dodlares, los obtienen las
empresas con activo total de $5 millones y mas. Pero, por nimero de préstamos, las
empresas con activo total de $50 000 y menos representan un % altisimo de los
préstamos bancarios.

Vencimiento

Los bancos comerciales se concentran en el mercado de préstamos a corto plazo.
Los préstamos a corto plazo constituyen dos tercios de los préstamos bancarios por
la cantidad de dodlares, mientras que "préstamos a plazo" (préstamos con
vencimiento de mas de un afo) solo representan un tercio.
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Seguridad

Si un prestatario potencial es un riesgo dudoso de crédito, o si sus necesidades de
financiacion superan a la cantidad que el funcionario de crédito del banco considera
prudente sobre una base no garantizada, le exige alguna forma de garantia. Mas de
la mitad del valor en ddlares de los préstamos bancarios esta garantizada; las
formas de garantia se describen mas adelante en este capitulo.

En términos del numero 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. Estos
saldos, que se llaman generalmente saldos compensadores, son un método de
elevar la tasa de interés efectiva. Por ejemplo, si una empresa necesita $30 000
para pagar obligaciones en circulacién, pero debe mantener un saldo compensador
de 20 por 100, debe pedir prestado $100.000 para poder obtener los $50 000
exigidos. Si la tasa de interés convenida es 5 por 100, el costo efectivo es realmente
6 ¥4 por100 —$5000 dividido entre $80000, igual a 6.25 por 100.

Estos saldos compensadores del préstamo son agregados, por supuesto, a
cualesquiera saldos compensadores por servicio que puede solicitar el banco de la
empresa.

Pago de los préstamos bancarios.

Puesto que la masa de los depdsitos bancarios esta sujeta al requisito de retirada de
ellos a la vista, los bancos comerciales tratan de evitar que las empresas usen el
crédito bancario para financiacion permanente. Por tanto, un banco puede exigir a
sus prestatarios que "liquiden" los préstamos bancarios a corto plazo, mensualmente
durante el ano. Si una empresa se encuentra incapacitada para liberarse de la
deuda bancaria, por lo menos, parte de cada ano, usa la financiacién bancaria para
necesidades permanentes y debe crear otras fuentes de financiacion a largo plazo o
permanentes.

Costo de préstamos bancarios comerciales

La mayor parte de los préstamos de los bancos comerciales han variado
recientemente de 7 a 12 por 100, y la tasa efectiva depende de las caracteristicas de
la empresa y el nivel de tasas de interés de la economia. Si la empresa puede
calificar como un "riesgo excelente" a causa de su tamano 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
pequena 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.

La determinacion de la tasa efectiva o verdadera de interés de un préstamo depende
de la tasa de interés convenida y del método de cargar el interés por el prestamista.

Si el interés se paga al vencimiento del préstamo, la tasa de interés convenida es la
tasa efectiva de interés. Si el banco deduce el interés por anticipado (descuenta del
préstamo), la tasa de interés efectiva aumenta, por un préstamo de $10.000 a un
afo al 5 por 100, el descuento es $500 y el prestatario obtiene el uso de solo $9 500.
La tasa efectiva de interés es 5,3 por 100 frente a 5 por 100 de un préstamo
"corriente™:

$ 500
Préstamo “corriente”, interés pagado al vencimiento: = =5 por 100
$ 10000
500
Descontado: = 5,3 por 100
9 500

Si el préstamo se liquida en 12 plazos mensuales, la tasa de interés efectiva es
aun mas elevada. El prestatario tiene el importe local de dinero solo durante el
primer mes y en el ultimo mes ya ha pagado once duodécimos del préstamo. Asi,
nuestro prestatario hipotético paga $500 por el uso de la mitad de la cantidad que
recibe. La cantidad recibida es $10 000, 6 $9500 segun los métodos de cargar el
interés, pero la cantidad media sin pagar durante el afio es solo $5 000 6 $4 750. Si
se paga el interés al vencimiento, la tasa efectiva seria aproximadamente

Tasa de interés sobre la cantidad $ 50 =10 por 100

Original de préstamo amortizado $ 5000

Por el método de descuento, el costo efectivo del préstamo a plazos seria
aproximadamente doble que la tasa convenida

Tasa de interés sobre la cantidad $ 500
Original de préstamo amortizado: --------------- =10 por 100
$ 5000

Por el método de descuento, el costo efectivo del préstamo a plazos seria
aproximadamente
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Tasa de interés sobre préstamo
Amortizado descontado: $ 500
---------------- =10.53 por 100
$4750

El hecho que debe hacerse constar aqui es que el interés se paga sobre la cantidad
original del préstamo, no sobre la cantidad realmente insoluta (el saldo declinante), y
esto hace que la tasa de interés efectiva sea aproximadamente doble que la tasa
convenida.

Eleccion de banco o de bancos

Los bancos; mantienen estrechas relaciones con sus prestatarios puesto que 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. Estas diferencias se resumen como
sigue:

1. Los bancos tienen diferentes politicas basicas en cuanto al riesgo. Algunos
banqueros se inclinan a seguir platicas crediticias relativamente conservadoras;
otros, se dedican a lo propiamente se califica de practicas bancarias creadoras”. Las
politicas reflejan parcialmente la personalidad de los funcionarios del banco. Asi un
banco con pasivo fluctuante por depdsitos en una comunidad estatica tendera a ser
prestamista conservador. Un banco cuyos depodsitos aumentan con poca
interrupcién puede seguir politicas crediticias “. liberales”. Un banco grande con
amplia diversificacion en regiones geograficas o entre industrias servidas puede
obtener el beneficio de combinar y promediar riesgos. Asi, riesgos crediticios
marginales que podrian ser inaceptables para un banco pequefio ramificado para
reducir los riesgos generales de un grupo de cuentas marginales.

2. Algunos funcionarios de crédito de los bancos se muestran activos en
proporcionar consejo y en estimular préstamos para desarrollo a empresas en sus
primeros afos de actividades. Ciertos bancos tienen departamentos especializados
para conceder préstamos a empresas que se espera que crezcan. El personal de
estos departamentos puede proporcionar considerable asesoria a los clientes.

3. Los bancos difieren en la extension con que apoyan las actividades del
prestatario en los malos tiempos. Esta caracteristica se conoce como grado de
lealtad de los bancos. Algunos de los bancos pueden ejercer considerable presién
sobre un negocio para liquidar sus préstamos cuando la perspectiva de la empresa
se ensombrecen, mientras que otros apoyaran a la empresa y trabajaran
diligentemente para ayudarla a alcanzar una situacion mas favorable.

4. La cuarta caracteristica por la cual difieren los bancos es el estado de
estabilidad de sus depdsitos. La inestabilidad surge no solo de las fluctuaciones en
el nivel de los depdsitos, sino también de la composicién de ellos. Los depdsitos
pueden adoptar la forma de depdsitos a la vista (cuentas de cheque) o depésitos a
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plazo (cuentas de ahorro, certificados de depdsito). Los depdsitos totales tienden a
ser mas estables cuando los depdsitos a plazos son substanciales. La diferencia en
la estabilidad de los depdsitos explica en gran parte las diferencias en el grado con
que los bancos desean o pueden ayudar al prestatario a salir dificultades o aun de
crisis.

5. Los bancos se diferencian grandemente en el grado de especializacién para
los préstamos. Los bancos mas grandes tienen departamentos especializados en
diferentes clases de préstamos. Dentro de estas grandes categorias puede haber
una especializacién por linea de negocios, como acero, maquinaria o textiles. La
fuerza de los bancos mas pequenos es probable que refleje la naturaleza del
negocio y el ambiente en que operan los bancos. Tienden a convertirse en
especialistas en lineas especificas, como construccién, y agricultura. Por nombrar
unos pocos. El prestatario puede obtener cooperacion mas creadora y apoyo mas
activo si acude al banco con mayor experiencia y conocimientos de su tipo particular
de negocios. Por ello, el gerente financiero debe escoger su banco con cuidado. Un
banco que es excelente para una empresa puede ser insatisfactorio para otra.

6. El tamafno de un banco puede ser una caracteristica importante. Como el
préstamo maximo que puede conceder un banco a un cliente se limita generalmente
al 10 por 100 de las cuentas de capital (acciones de capital mas cuentas de
superavit), generalmente no serd apropiado que empresas grandes entables
relaciones con bancos pequefos en busca de crédito.

7. Con la aumentada competencia entre los bancos comerciales y otras
instituciones financieras, el dinamismo de los nacos ha aumentado. Los bancos
comerciales modernos ofrecen una amplia variedad de servicios financieros vy
comerciales. La mayor parte de los grandes bancos poseen departamentos de
desarrollo de negocios que ofrecen asesoria a las empresas y sirven de
intermediarios en una gran variedad de sus necesidades.

1.5.- 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. Aunque el importe del papel comercial en
circulacion es mucho menor que el de los préstamos bancarios insolutos, esta forma
de refinanciacion ha crecido rapidamente en afos recientes.

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
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sélidas. Y, como, no exigen saldos compensadores para los documentos
comerciales, la diferencia efectiva en el costo es atin mayor.’

Uso

El uso del mercado libre por lo general para los documentos comerciales se halla
restringido a un numero comparativamente pequefio de empresas que son riesgos
de crédito excepcionalmente buenos.

Los negocios por lo general prefieren manejar los documentos de empresas cuyo
capital contable es $10 millones o0 mas y cuyos préstamos anuales solicitados
superan $1 000000.

Evaluacion 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 mas 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.

Una limitacion basica del mercado de documentos comerciales es que la cuantia de
los fondos disponibles se halla limitada a la liquidez excesiva que las corporaciones,
o las principales proveedoras de fondos, puedan tener en un momento particular.
Otra desventaja es que un deudor que se encuentra en dificultades financieras
temporales recibe poca consideracion, por que los tratos con documentos
comerciales son impersonales. Por el contrario, las relaciones con los bancos son
mucho mas personales; un banco es mucho mas probable que ayude a un buen
cliente a sortear una tormenta temporal que un negociante en documentos
comerciale

1.6.- USO DE LA SEGURIDAD EN LA FINANCIACION A CORTO PLAZO

Ordinariamente, es mejor pedir prestado sobre una base no garantizada, porque los
costos de contabilidad de los préstamos garantizados son frecuentemente altos,
pero a menudo la clasificacion de un crédito de 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
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.
Analogamente, una empresa que podria pedir prestado sobre una base no

b Sin embargo, este factor es contrarrestado en cierto grado por el hecho de que las firmas que emiten
papel comercial son requeridas generalmente por los distribuidores de papel comercial para que tengan las lineas

de crédito bancario sin usar para respaldar su papel comercial en circulacion.
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garantizada puede escoger el uso de la garantia si considera que esto inducira a los
prestamistas a fijar una tasa de interés mas baja.

Pueden emplearse varios tipos de colateral —acciones u obligaciones negociables,
terrenos o edificios, equipo, inventario y cuentas por cobrar. Los valores negociables
constituyen un excelente colateral, pero pocas empresas poseen carteras de
acciones y obligaciones. Analogamente los bienes raices (terrenos y edificios) y
equipo son buenas formas de colateral, pero se usan generalmente como garantia
de préstamos a largo pla999zo. 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.

En el pasado, hubo mucha variacion en las leyes de los distintos paises en relacion
con el uso de la garantia, en la financiacion. Sin embargo a finales de la década de
los sesentas, todos los estados aprobaron un coédigo comerciall uniforme que
normaliza y simplifica el procedimiento para establecer garantias para los préstamos.

La esencia del cédigo comercial uniforme es el Security Agreerment, un documento
estandarizado, o forma, en el que se especifican los activos que se ofrecen en
prenda. Los activos pueden ser piezas del equipo, cuentas por cobrar o inventarios.
Los procedimientos para financiacion segun el codigo comercial uniforme se
describen en las siguientes secciones.

1.7.- FINANCIACION POR MEDIO DE CUENTAS POR COBRAR

La financiacion por cuentas por cobrar requiere la pignoracion o la venta de las
cuentas por cobrar. La pignoracion 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
adquirié los bienes no paga, la empresa vendedora debe sufrir la pérdida. En otras
palabras, el riesgo de falta de pago de las cuentas por cobrar pignoradas sigue
asumiéndolo el prestatario. Igualmente, al comprador de los bienes ordinariamente
no se le notifica la pignoracion de las cuentas por cobrar. La institucion financiera
que presta con la garantia de cuentas por cobrar es generalmente un banco
comercial o una de las grandes compafias financieras industriales, como CIT,
Commercial Credit, Séller, etc.

Factoraje, es el segundo tipo basico de financiacion por cuentas por cobrar; es la
compra de cuentas por cobrar por el prestamista sin responsabilidad para el
prestatario (vendedor). El comprador de los bienes es notificado de la transferencia
y hace el pago directamente al prestamista. 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. Asi segun las circunstancias. Y los deseos
del prestatario una institucién financiera proporcionara una u otra forma de
financiacion por rentas por cobrar
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Procedimiento para empenar cuentas por cobrar

La financiaciéon de cuentas por cobrar se inicia por un contrato legal entre el
vendedor de los bienes y la institucion financiera. ElI convenio especifica en detalle
los procedimientos que se han de seguir y las obligaciones legales de ambas partes.
Una vez establecida la relacién de trabajo, el vendedor tomara periddicamente un
lote de facturas de la institucion financiera. El prestamista revisa las facturas y hace
una valoracion de los compradores, Las facturas de compafias que no satisfacen
las normas de crédito del prestamista no se aceptaran para ser pignoradas, La
institucion 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

El procedimiento para factorizar es algo diferente del procedimiento para pignorar.
También se concierta un convenio entre el vendedor y el factor para especificar las
obligaciones legales y los procedimientos. Cuando el vendedor recibe un pedido de
un comprador, se redacta una tarjeta de aprobacion del crédito e inmediatamente se
envia a la compafia 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 efectue el pago
directamente a la compaiiia factorizadora

El factor desempenfa tres funciones en la aplicacién del procedimiento normal como
se indicd anteriormente 1) verificacion del crédito, 2) préstamo, y 3) asuncién del
riesgo. El vendedor puede elegir varias combinaciones de estas funciones
modificando las disposiciones en el acuerdo de factorizacidén, Por ejemplo, una
empresa pequefia o mediana puede evitar la creacién de un departamento de
crédito. El servicio del factor podria ser menos costoso que un departamento que
podria tener capacidad excesiva para el volumen de crédito de la empresa, Al mismo
tiempo, si la empresa usa parte del tiempo de un especialista no dedicado al crédito
para realizar comprobacion del crédito, la falta de educacion, de preparacion y de
experiencia pueden dar por resultado pérdidas excesivas.

El vendedor puede utilizar el factor para realizar la comprobacién del crédito y las
funciones de asuncion de riesgos, pero no la funcion de prestar. Al recibirse un
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pedido de $10 000 se realizara el siguiente procedimiento. El factor verifica y
aprueba las facturas. Se remiten los bienes en condiciones de N/30.

El pago se hace al factor, el cual lo remite al vendedor. Pero suponga que el factor
solo ha recibido $5 000 al final del periodo de crédito. Debe remitir ain $10 000 al
vendedor (menos sus honorarios, por supuesto). Si los $5 000 restantes no se
pagan nunca, el factor sufre una pérdida de $5 000.

Considere ahora la situacion mas corriente en la que el factor desempefa una
funcién de prestamista haciendo el pago antes del cobro. Se remiten los bienes v,
aunque el pago no se hara a 30 dias, el factor inmediatamente pone a disposicion
del vendedor los fondos disponibles. Suponga que se han remitido bienes por valor
de $10000; la comision del factor por comprobacion del crédito es 21/2 por 100 del
precio de la factura, o $250; y el gasto de interés se calcula a una tasa del 9 por 100
anual sobre el saldo de la factura, o $75.2 El asiento de contabilidad del vendedor
sera el siguiente:

Efectivo $9.175
Gasto por intereses $ 75
Comision para el factor $ 250
Reserva: debido por el factor al cobrar la cuenta $ 500
Cuentas por cobrar $10.000

Los $500 de "debido por el factor por cobro de la cuenta" en el asiento es una
reserva establecida por el factor para cubrir disputas entre vendedores vy
compradores sobre bienes dafnados, bienes devueltos por los compradores al
vendedor y ventas fallidas de bienes. La cantidad se paga a la empresa vendedora
cuando el factor cobra la cuenta.

La factorizacion es un proceso continuo, en vez del ciclo unico descrito
anteriormente. El vendedor de los bienes recibe pedidos; transmite las érdenes de
compra al factor para su aprobacion; obtenida esta, los bienes son remitidos el factor
anticipa el dinero al vendedor, los compradores pagan al factor cuando se ha de
hacer el pago; y el factor remite periédicamente cualquier reserva excesiva al
vendedor de los bienes. Establecida una rutina, se crea una corriente continua
circular de bienes y fondos entre el vendedor, los compradores de los bienes y el
factor. Asi, una vez llevado a la practica el convenio de factorizacion, los fondos de
esta fuente son espontaneos

Costo de financiacién con cuentas por cobrar

La pignoracién de cuentas por cobrar de los servicios de factorizacién son
convenientes y ventajosos, pero pueden ser costosos. La comisién de comprobacion

’. Puesto que el interés es solo por un mes, tomamos 1/12 de la tasa convenida, 9 por 100, y multiplicamos
esto por el precio de factura. $ 10 000

1/12 x 0.09 x $10 000 = $175

Observe que la tasa de interés efectiva realmente superior a 9 por 100, porque el prestatario no obtiene la
totalidad de $10 000. Pero, en muchos casos, el contrato de factorizacion estipularia que el interés se calculara
basandose en el precio de factura menos la comision por factorizacion y la cuenta de reserva
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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 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

No puede decirse categéricamente que la financiacion con cuentas por cobrar es
siempre un método bueno o malo de reunir fondos para un negocio individual. Entre
las ventajas se encuentran: primero, la flexibilidad de esta fuente de financiacion.
Cuando las ventas de una empresa aumentan y necesita mas financiacion, se
genera automaticamente un volumen mayor de facturas, Como el importe en doélares
de las facturas varia directamente con las ventas, la cantidad de financiacion
facilmente disponible aumenta. Segundo, las cuenta; por cobrar o las facturas
proporcionan garantia para un préstamo que, de otro modo una empresa seria
incapaz de obtener. Tercero, la factorizacién proporciona los servicios de un
departamento de crédito que de otro modo, solo seria posible obtener para la
empresa en condiciones mucho mas gravosas.

La financiacion con cuentas por cobrar tiene también inconvenientes. Primero,
Cuando las facturas son numerosas y relativamente pequefas en su cuantia los
costos administrativos necesario; pueden hacer de este método de financiacién uno
inconveniente y costoso. Segundo, la empresa estd usando como garantia un activo
altamente liquido. Durante mucho tiempo, la financiaciéon con cuentas por cobrar fue
mal vista por muchos prestamistas comerciales, En realidad, tal financiacion fue
considerada como confesion de la débil posicién financiera de una empresa. Ya no
se considera de este modo, y muchas empresas solidas pignoran o factorizan
cuentas por cobrar. Sin embargo, la actitud tradicional hace que algunos
prestamistas de crédito se nieguen a vender a crédito a una empresa que pignora
sus cuentas por cobrar basandose en que esta practica elimina uno de los activos
mas liquidos de la empresa y. en consecuencia, debilita la posicion de otros
acreedores.

Uso futuro de la financiacion con cuentas por cobrar

Podriamos hacer una prediccion en este momento en el futuro, la financiacion con
cuenta por cobrar aumentara de importancia relativa. La tecnologia de las
computadoras esta progresando rapidamente hacia el punto en que puedan llevarse
registros de crédito de individuos y empresas en unidades de memoria de las
computadoras. Se han ideado sistemas por los que el detallista puede tener a su
disposicién una unidad que cuando se introduce en una caja, la tarjeta de crédito
magnética de un individuo, emite una sefial 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 relacion
a los costos actuales porque los nuevos sistemas estaran muy automatizados, Esto
hara posible el uso de financiaciéon con cuentas por cobrar para todas las ventas
pequenas reducira el costo de toda la financiacion con cuentas por cobrar. El
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resultado neto sera una notable expansion de la financiacion por medio de cuentas
por cobrar.

1.8.- FINANCIACION CON INVENTARIOS

Un volumen relativamente grande de crédito esta 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. Si la empresa es un riesgo relativamente malo, la institucion
prestamista puede insistir en la garantia, que a menudo adquiere la forma de un
embargo preventivo del inventario. Alternativamente; pueden usarse recibos de
fideicomisos o de almacenes para asegurar el préstamo. Estos métodos de usar
inventarios como garantia se estudian; a continuacion.

Embargo colectivo del inventario

El embargo colectivo del inventario proporciona a la institucion prestamista un
embargo de todos los inventarios del prestatario. Sin embargo, este puede vender
los inventarios y de ese modo puede reducirse el valor del colateral.:

Recibos de fideicomiso

A causa de la debilidad de la financiaciéon por medio del embargo colectivo del
inventario, se usa otro tipo de garantia, el recibo de fideicomiso. Un recibo de
fideicomiso es un instrumento que reconoce que el prestatario retiene los bienes en
fideicomiso para el prestamista. Cuando se usan recibos de fideicomiso, la empresa
prestataria, al recibir fondos del prestamista, expide un recibo de fideicomiso de los
bienes, Estos pueden guardarse en un almacén publico o en los locales del
prestatario, El recibo de fideicomiso dispone que los bienes se mantienen en
fideicomiso para el prestamista o se separan en los locales del prestatario a
disposicién del prestamista, y el producto de la venta de los bienes mantenidos bajo
recibos de fideicomiso se transmite al prestamista al final de cada dia. La
financiacion de los distribuidores de automoéviles es el mejor ejemplo de financiacién
por depésito en fideicomiso.

Un defecto de la financiacién por recibos de fideicomiso es el requisito de que un
recibo debe expedirse para bienes especificos. Por ejemplo, si la garantia con sacos
de granos de café sin tostar, los recibos de fideicomiso tendrian que indicar los saco
por numero, Para ser validos los recibos de fideicomiso, la institucion prestamista
tendria que enviar a un hombre a los locales del prestatario para comprobar que los
numeros de los sacos estan correctamente anotados en una lista. Ademas,
complejos requisitos legales de los recibos de fideicomiso requieren la atencion de
un funcionario bancario. Los problemas se complican si los prestatarios estan a gran
distancia geogréfica del prestamista.

Para evitar estos inconvenientes, el almacenamiento en el campo se esta
generalizando como método de garantizar préstamos con inventario.
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2.- CONTENIDOS MOMENTO DOS

MERCADOS, INTERMEDIARIOS E INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LARGO
PLAZO

2.1.- FINANCIACION A LARGO PLAZO

Normalmente, la financiacién a largo plazo se lleva a cabo mediante la emision de
bonos o mediante arrendamientos con opcién de compra. Los bonos que no estan
avalados por algun activo se suelen denominar obligaciones. Dado el riesgo que
comportan, las obligaciones implican una mayor tasa de rendimiento. Las emisiones
de bonos garantizados implican que éstos estan avalados por algun activo, por lo
que rinden menores intereses. El arrendamiento con opciéon 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 efectua el arrendamiento. Este tipo de financiacién
estd aumentando gracias a sus mayores ventajas impositivas, que no poseen los
demas medios de financiacion.

En algunas ocasiones, la emisién de bonos a largo plazo permite al comprador
adquirir posteriormente acciones ordinarias de la empresa. Estos bonos convertibles
permiten que el poseedor de los bonos los intercambie por un determinado nimero
de acciones ordinarias. Algunas obligaciones permiten que el poseedor de los bonos
compre acciones ordinarias a un precio inferior. Desde el punto de vista de la
corporacién, los bonos convertibles dan lugar, a su vencimiento, a una ampliacién de
capital, mientras que las obligaciones preferentes seguirdn siendo una deuda pero
también supondran una ampliacion de capital en el futuro.

Las acciones preferentes son, de alguna manera, parecidas a los bonos. Se venden
con un determinado valor (a la par), se paga una cantidad determinada anualmente
y, en caso de quiebra, otorgan el derecho de acudir a la liquidacion de los activos
por delante de los propietarios de acciones ordinarias. En otros aspectos son
analogas a las acciones ordinarias: no hay que pagar dividendos si la empresa no
tiene suficiente efectivo, y los dividendos que se pagan pueden ser mayores en caso
de que los beneficios de la empresa aumenten. Por su parte, los bonos rinden un
cupon fijo y obligatorio todos los afios. Los compradores de acciones preferenciales
obtienen ventajas fiscales que no tienen los que compran bonos. Estas ventajas
fiscales hacen que las empresas emitan acciones preferenciales, que ademas
comportan menores costes para el emisor.

Los auténticos propietarios de una corporacion son los tenedores de acciones
ordinarias; reciben la totalidad de los beneficios, descontados los pagos de intereses
de las deudas y el pago de dividendos a las %acciones preferentes. Estos beneficios
se distribuyen de dos formas: como efectivo, en forma de dividendos a los
accionistas, y como incremento del valor de las acciones ordinarias. Este aumento (o
disminucion) del precio de las acciones ordinarias puede tener dos causas: 1) La
reinversion de los beneficios, para aumentar el crecimiento de la corporacion o
permitir el logro de otros objetivos, aumenta el valor total de los activos de la

3 GITMAN Pag.619-650



41

empresa, y por tanto, el valor de sus acciones. Si, por ejemplo, se retiene una
determinada cuantia de los ingresos por cada accién de la empresa, el valor de cada
accion debe aumentar en la misma cuantia. 2) El cambio en las expectativas de los
accionistas sobre los beneficios potenciales futuros de la empresa hara que el precio
de las acciones varie. El rendimiento obtenido por un accionista viene dado por el
dividendo percibido mas las ganancias (pérdidas) del valor de las acciones.

Por otra parte, en distintos grados, todas las empresas operan dentro del sistema
financiero, el cual esta integrado por diferentes instituciones y mercados que dan
servicios a empresas, personas y gobiernos. Cuando una compaiia invierte
temporalmente fondos ociosos en activos negociables, entra en contacto directo con
los mercados financieros. Sobre todo la mayoria de las empresas recurren a los
mercados financieros para que les ayuden a financiar sus inversiones en activos.

Los activos financieros existen en una economia, porque, los ahorros de varias
personas, corporaciones y gobiernos durante un lapso de tiempo difieren de sus
inversiones en activos fijos. Estos ultimos se refieren a casas, edificios, equipo,
inventarios y bienes duraderos. Si los ahorros fueran iguales a las inversiones en
activos fijos para todas las unidades econémicas en una economia durante todos los
periodos, no habria financiamiento externo, activos financieros, dinero o mercados
de capital.

Todas las unidades de la economia serian autosuficientes. El gasto corriente y las
inversiones en activos fijos se pagarian con el ingreso corriente.

Un activo corriente se crea solo cuando la inversion de una unidad economica en
activos fijos excede sus ahorros y financia este exceso mediante la contratacion de
emprestitos por la emision de acciones.

Evidentemente, otra unidad econdmica debe estar dispuesta a otorgar los
préstamos. Esta interaccion de prestatarios y prestamistas determinan las tasas de
interés. En la economia en general, las unidades con excedente en ahorros
(aquellas cuyos ahorros rebasan sus inversiones en activos fijos) proporcionan
fondos a las unidades con déficit en ahorro (aquellas cuyas inversiones en activos
fijos rebasan sus ahorros). Este intercambio de fondos se hace evidente con los
instrumentos de inversion, o valores, que representan activos financieros para los
tenedores y pasivos financieros para los emisores.

El propdsito de los mercados financieros es una economia consistente en asignar de
manera eficiente el ahorro a los usuarios finales. Si las unidades econdémicas que
ahorran fueran las mismas que participan en la creacion del capital, las economias
podrian prosperar sin mercados financieros. Sin embargo, en las economias
modernas las empresas no financieras utilizan mas de sus ahorros totales para
invertirlos en activos fijos, por otra parte la mayoria de las familias tienen ahorros
totales superiores a sus inversiones totales. La eficiencia implica reunir a los
inversionistas finales en activos fijos y a los ahorradores finales al costo mas bajo y
con los menores inconvenientes posibles.
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MERCADOS FINANCIEROS

Se pueden identificar y definir los mercados en funcion de los segmentos que los
conforman, esto es, los grupos especificos compuestos por entes con caracteristicas
homogéneas. El mercado esta en todas partes donde quiera que las personas
cambien bienes o servicios por dinero. En un sentido econémico general, mercado
es un grupo de compradores y vendedores que estan en un contacto lo
suficientemente proximo para las transacciones entre cualquier par de ellos.

GRAFICO 3
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2.2.1.- TIPOS DE MERCADOS
Del mercado primario

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

Del 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.

El mercado de capitales es aquél donde se negocian los titulos-valores que se
emiten a medio y largo plazo.

En los mercados de capitales se negocian titulos emitidos, que financian inversiones
reales, lo cual no significa que invertir en dichos titulos, también sea una inversion
real, ni a largo plazo.

Esta conformado por una serie de participantes que, compra y vende acciones e
instrumentos de crédito con la finalidad de ofrecer una gama de productos
financieros que promuevan el ahorro interno y fuentes de capital para las empresas.
Los mercados de capitales son una fuente ideal de financiamiento por medio de la
emision de acciones y otros titulos valores, con el fin de mantener balanceada la
estructura de capital de la empresa.

A los mercados de capitales concurren los inversionistas (personas naturales o
juridicas con exceso de capital) y los financistas (personas juridicas con necesidad
de capital). Estos participantes del mercado de capitales se relacionan a través de
los titulos valores, estos titulos valores pueden ser de renta fija o de renta variable.

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

Mercados de deuda publica, los titulos emitidos por organismos publicos
(gubernamentales o estatales) no financieros, se tratan como activos sin riesgo.
Esto, es asi, porque existe una probabilidad casi nula de que el ente emisor entre en
bancarrota o deje de devolver, por algun motivo, el capital invertido.

Esto es una ventaja para el emisor, puesto que la ausencia de riesgo le permite
obtener un tipo de interés mas reducido que a otros agentes econdmicos. Esto
conllevaria una mayor rentabilidad neta en aquellas inversiones financiadas
directamente con capital publico, al margen del aireado debate acerca de la
eficiencia en las empresas publicas. En la actualidad, gracias a las cualidades de los
titulos que se negocian, los mercados de deuda publica son mas bien un
instrumento de politica econdmica que de financiacion de los Estados, pues permite
la intervencion de la Autoridad monetaria para controlar los tipos de interés y, de una
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forma mas solapada, sirve para infundir estabilidad en los mercados, gracias a la
disminucion del riesgo conjunto.

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. El sistema bancario es uno de los tipos de agentes mas
implicados en los mercados de activos liquidos.

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

El mercado de divisas, es el que permite que la banca pueda comprar y vender
billetes y monedas extranjeras -es decir, divisas- tanto para cubrir las operaciones
comerciales como para fines especulativos de financiacién, inversiones
internacionales, etc. totalmente liberalizado con la supresion 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. En este mercado se articula la politica monetaria comun, a favor de un
determinado tipo de cambio. Es otro ejemplo de intervencién necesaria para
fomentar el intercambio comercial y turistico, en la medida en que los tipos de
cambio de la divisa sean mas estables.

Mercado de efectivo: En este mercado, la obligacion de concretar la operacién (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
obligacion de concretar la operacién no se hace en el acto sino que se perfecciona
en el futuro.

Entre ellos se encuentran:

Los futuros o Foward: Se establece entre dos partes que convienen en transar un
activo o instrumento financiero a un precio determinado en un momento
preestablecido también determinado. Ambas partes tanto la que conviene en
comprar como la que quiere vender estan obligados a proceder de esa forma. En el
momento futuro entonces se lleva a cabo la operacion mas alla de que el precio
suba o baje del valor preestablecido.

2.3.- CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIERO
DIRECTOS E INDIRECTOS:

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

Indirectos: cuando en el mercado aparece algun intermediario (agentes financieros,
intermediarios financieros).

Los Agentes Especialistas ponen en contacto a las familias o negocios que tienen
recursos, con aquellas empresas que necesitan dichos recursos. Hay que equilibrar
la voluntad de invertir, con la necesidad que tienen las empresas emisoras.

Los Agentes Especialistas buscan a esas unidades de con superavit en el lugar que
se adecue a su voluntad de inversion. Todo ello es costoso, por tanto, recibira una
serie de comisiones.

Los recursos financieros que salen de la unidad con superavit llegan en la misma
cantidad a la unidad con déficit. Los Agentes Especialistas tan sélo cobran una serie
de comisiones, pero sin tocar los recursos, ni los titulos financieros.

Los Intermediarios Financieros (Bancos, Cajas de Ahorro,...) reciben el dinero de las
unidades con superavit, ofrecen a las empresas con déficit financiero estos recursos.
El banco paga un tipo de interés mucho mas pequefio, que el que cobrara a la
empresa que pida el préstamo.

Si suponemos un Fondo de Inversion: las familias ponen sus recursos en el fondo de
inversion para poder participar en los beneficios de dichos fondos, es decir, la familia
da un dinero por unas participaciones. El fondo de inversion ofrece dicho dinero
junto con el de otras familias a la unidad con Déficit, la cual a cambio entrega unos
titulos a cambio de dichos recursos. Esos titulos van a formar parte de la cartera del
fondo de inversion de renta variable. Pero el fondo de inversién no ofrece dichos
titulos de la unidad de Gasto con Déficit, sino que ofrece unas participaciones que
dependeran de la cartera del fondo de inversion.

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.
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Los mercados financieros organizados, también suelen clasificarse distinguiendo
entre mercados de contratacion continuada o bien de forma discontinua en el tiempo
en el que estan abiertos.

No inscritos: no cuentan con una reglamentacion (o extrabursétiles). 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.

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

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

CENTRALIZADOS Y DESCENTRALIZADOS:

Centralizados: existe un precio Unico y, basicamente, un lugar unico de
negociacion.

Pese a sus evidentes ventajas frente a las formas organizativas previamente citadas,
el mercado de especialistas no esta exento de inconvenientes. Derivados en primer
lugar, de que puede seguir siendo costoso averiguar qué especialista ofrece el mejor
precio, en particular si su numero es elevado. En segundo lugar, derivan de la
existencia del diferencial entre los precios de compra y de venta que practican los
especialistas, diferencial que, en parte, podria repartirse entre comprador y
vendedor, si existiera un procedimiento con costes menores que dicho diferencial,
capaz de asegurar la agilidad de las transacciones.

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

2.4.- INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS:

Se integran en:

MERCADO NACIONAL

Doméstico: Tanto los emisores como los inversores de activos financieros estan
domiciliados en el pais en donde se efectua la transaccion.

Externo: La transaccion se efectia en el pais pero los emisores de los activos
financieros no son domiciliados en el pais.
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MERCADO INTERNACIONAL

Euromercados: O también conocidos como mercados OFF-SHORE, son aquellos
en los que los activos financieros son ofrecidos fuera del pais sede del emisor vy,
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 liquidacion medie un numero
determinado de dias naturales o habiles y, operaciones a plazo, cuando media un
numero superior de dias.

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, normalmente en una fecha fija.

Fase de liquidacién: vendedor y comprador cumplen sus compromisos reciprocos
asumidos en la contratacion, normalmente mediante la transferencia efectiva del
instrumento financiero y del dinero.

Ademas de estas fases imprescindibles, entre la contratacion y la liquidacién puede
existir otra,

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

2.5- CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Amplitud: numero de titulos financieros que se negocian en un mercado financiero.
Cuantos mas titulos se negocien mas amplio sera el mercado financiero.

Profundidad: existencia de curvas de oferta y demanda por encima y por debajo del
precio de equilibrio que existe en un momento determinado. Si existe gente que
seria capaz de comprar a un precio superior al precio y, si existe alguien que esta
dispuesta a vender a un precio inferior.
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Flexibilidad: capacidad que tienen los precios de los activos financieros, que se
negocian en un mercado, a cambiar ante una eventualidad que se produzca en la
economia.

Transparencia: posibilidad de obtener la informacion facilmente. Un mercado
financiero sera mas transparente cuando mas facil sea obtener la informacién.

2.6.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO (ACTIVOS
FINANCIEROS)

2.6.1.- CLASES DE TiTULOS VALORES

“Casi todos los titulos valores que se negocian en los mercados secundarios
pertenecen a uno de los siguientes dos grandes grupos: bonos o acciones. Los
bonos son instrumentos crediticios, (deuda emitida normalmente por el Gobierno o
las empresas): a cambio de cierta cantidad de dinero, proporcionan un rendimiento
fijo. Las caracteristicas mas importantes de los bonos son su valor facial (o a la par),
su fecha de vencimiento y la tasa de cupon. El valor facial refleja la cantidad de
efectivo total que se pagara al propietario del bono a la fecha de vencimiento, que va
desde los tres meses hasta los 30 afios. Antes del vencimiento, cada afo se paga el
cupoén, que es la tasa de cupon multiplicada por el valor facial. Este cupén es el
beneficio que obtiene el poseedor del bono. Se fija por primera vez en el mercado
primario, y no podra cambiarse en funcién de los tipos de interés prevalecientes en
cada momento en la economia. Sin embargo, lo que si varia es el precio de mercado
del bono. Cuando el cupon es igual al tipo de interés medio que se esta pagando en
ese momento, el precio de mercado del bono sera igual a su valor facial. Cuando el
cupon es mayor que los tipos de interés que se estan pagando, el bono se vendera a
un precio superior al del valor facial (sobre la par). Cuando el cupdn que se paga es
inferior al tipo de interés del mercado, el bono se vendera con descuento (bajo la
par). El pago del cupdén constituye una obligacién legal, por lo que el impago puede
provocar la quiebra del emisor.

Las acciones preferentes son parecidas a los bonos, ya que tienen un valor facial y
proporcionan un dividendo predeterminado (parecido al cupdén de los bonos). La
diferencia estriba en que las acciones preferentes, a diferencia de los bonos, no
tienen un plazo de vencimiento, y en que se puede no pagar los dividendos
anualmente durante varios afos, sin que ello implique la quiebra del emisor. Las
acciones ordinarias no tienen ni plazo de vencimiento ni dividendos anuales
estipulados. Estos titulos valores tienen un periodo de vida ilimitado, y sélo se
pagaran dividendos si el emisor obtiene unos beneficios satisfactorios. Dado que los
rendimientos de los bonos son los mas seguros, constituyen la inversion menos
arriesgada, pero a su vez tienen un menor rendimiento. Las acciones preferentes
comportan mayores riesgos que los bonos, pero menores que los que comportan las
acciones ordinarias. Estas son las mas arriesgadas, por lo que su tasa de
rendimiento esperada es también la mas elevada.
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Los agentes que emiten titulos valores pueden dividirse en publicos y privados. Los
emisores privados pueden ser individuos, sociedades y corporaciones. Los emisores
publicos pueden ser distintas instituciones gubernamentales.
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El Activo Financiero a largo plazo por lo general es un documento legal que
representa una inversion o un derecho econdémico para quien esta entregando el
dinero y es un mecanismo de financiacion para quien lo esta emitiendo, en otras
palabras, recibiendo el dinero en préstamo.

También existen otros tipos de Activos Financieros que no necesariamente son
documentos.

La entidad o persona que expide este documento llamado emisor, adquiere una
obligacion de caracter econdmico con la persona o entidad que adquiere el Titulo, y
este Ultimo a su vez espera recibir una renta o retorno por la inversion realizada,
este se denomina beneficiario.

Estas obligaciones o titulos pueden ser:

BONOS:

Son titulos emitidos para financiar la empresa. Se emiten por un valor, colocandose
generalmente con un descuento sobre el valor del titulo. Durante su vida util,
devengan un interés fijo y estipulado de antemano. Al vencimiento se redimen por su
valor nominal, y en algunos casos existen los cupones que consisten en el pago de
intereses en periodos de tiempo entre la emision y la redencién. Su plazo minimo es
de un afio.
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Ademas de los bonos tradicionales existen bonos con caracteristicas especiales
como:

Bono a Descuento: Obligacion cuyo valor de emision, o precio de cotizaciéon, es
inferior al valor nominal del titulo.

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

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

ACCIONES:

Titulo representativo del valor de una de las fracciones iguales en que se divide el
capital social de una sociedad de Capital (Anénima o en Comandita por Acciones).
Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio propietario, en
proporcion con el monto de acciones suscritas, el derecho de voto en las asambleas
generales de accionistas que pueden por lo mismo influir en la redaccion,
aprobacion modificacién y reforma de los estatutos de la sociedad en la designacion
de los altos directivos y en otras decisiones importantes; asi mismo, su importe
manifiesta el limite de la obligacion que contrae el tenedor de la accion ante terceros
y ante la empresa. La rentabilidad generada por las acciones se da por medio de
dos sistemas:

Valorizacion: De acuerdo con el comportamiento de la Economia y de la empresa el
valor de la accion aumenta o disminuye; hallando la diferencia entre el valor final y el
valor inicial de un periodo, se halla la valorizacion (si es positiva) o la desvalorizacion
(si es negativa) de la inversion.

Dividendo: Es el derecho de los tenedores de acciones a  recibir su participacién
correspondiente de las utilidades de la empresa, a través del pago del dividendo.
Los dividendos pueden ser entregados en efectivo, en acciones o en especie.

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

Acciones Ordinarias: Son acciones que confieren iguales derechos a los socios o
accionistas, en cuanto a voto y recibir un dividendo con
base en las utilidades actuales, previa aprobacién por parte de la asamblea.

Accién Preferencial: Tipo de accion que otorga el derecho a voto sélo en las
asambleas generales o extraordinarias de accionistas, reunidas para tratar sobre la
prérroga de la duracién de la sociedad, su disolucién anticipada, cambio de objeto
social o nacionalidad, transformacion o fusién de la misma. También reciben el
nombre de acciones de voto limitado. Se denominan Preferencial porque de acuerdo
a la ley se les debe otorgar prelacion en el pago de utilidades y del patrimonio social,
en el caso de liquidacion, respecto de las acciones ordinarias.
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Acciones a la Orden: Son las transmisibles mediante la entrega del titulo
debidamente endosado por su titular.

Acciones al Portador: Son las suscritas anénimamente. Pueden ser traspasadas
por simple compraventa en la Bolsa de Valores. Otorgan a su poseedor el caracter
de socio en la proporcion por ellas representadas. Se transmiten por la simple
entrega del titulo.

Titulos de Tesoreria: Son titulos que emite la Tesoreria Nacional para cubrir déficit
fiscal; generalmente son valores que se emiten a corto plazo (entre 1 y 7 afos),
tienen alta liquidez en el mercado secundario ya que el riesgo con el gobierno se
supone cero. Son titulos nominativos y expedidos a la orden.

Aceptaciones Bancarias: Son letras de cambio giradas por un comprador de
mercancias o bienes muebles a favor del vendedor de los mismos. Estas letras se
convierten en Aceptaciones Bancarias o Financieras cuando el girador de la letra, (el
comprador o importador), negocia con el banco, corporacion financiera, corporacion
de ahorro y vivienda o compafiia de financiamiento comercial la aceptacion de la
responsabilidad por el pago oportuno de la letra. El plazo maximo de estos papeles
es de 360 dias.

Papeles Comerciales: Titulo de crédito en el cual un emisor promete pagar una
cierta cantidad de dinero a los tenedores de éste a la fecha del vencimiento. Estos
son emitidos a corto plazo (entre 15 y 270 dias) por sociedades anénimas que han
obtenido previamente la autorizacion correspondiente de la Comision Nacional de
Valores, para ofrecerlos al publico.

Titulos de Capitalizacion: Es un sistema de ahorro mediante la constitucion de
capitales determinados a cambio de desembolsos unicos o periddicos, con el
atractivo de sorteos periddicos que consisten en determinado numero de veces el
desembolso al que se hace referencia.

Pagaré: Titulo valor mediante el cual una persona se obliga a pagar cierta suma de
dinero en una fecha determinada. Generalmente, este documento se utiliza para
respaldar todo tipo de préstamos. Este puede o no contar con garantias especificas,
en donde el emisor fija la periodicidad de los pagos bajo el esquema de
amortizaciones o en su defecto puede ser pagado al vencimiento.

Los Titulos de Renta Fija son los que confieren el derecho a cobrar intereses fijos
en forma periddica, es decir, su rendimiento se conoce con anticipacion.

Los Titulos de Renta Variable son los que generan rendimiento o pérdida
dependiendo de los resultados o circunstancias de la sociedad emisora y, por tanto
no puede determinarse anticipadamente su rentabilidad, si no, al cierre del ejercicio
econdmico.

Ademas los titulos valores pueden negociarse, primaria, o secundariamente. La
negociacién primaria, es cuando los titulos valores emitidos por primera vez, se los
coloca original y directamente al publico que desea realizar la inversion
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La emision secundaria comienza cuando los instrumentos financieros o titulos
valores que se han colocado en el mercado primario, son objeto de negociacién en
segunda instancia (reventa por parte del tenedor original). Estas negociaciones se
realizan generalmente en las Bolsas de Valores.

LEASING:

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

2.8.- TIPO DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
Inversionistas institucionales

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

Sociedades administradoras de fondos
y fideicomisos.

Por el contrato de fideicomiso mercanti una o0 mas personas llamadas
constituyentes o fideicomitentes transfieren de manera temporal e irrevocable, la
propiedad de bienes muebles e inmuebles corporales o incorporales, que existen o
que se esperan que existan , a un patrimonio autébnomo , para que una
administradora de fondos y fideicomisos , que es su fiduciaria , cumplan con las
finalidades especificas instituidas en el contrato de constitucién, bien a favor de
propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.

Fondos de Inversion:

Fondo de Inversién es el patrimonio comun, integrado por aportes de varios
inversionistas, personas naturales o juridicas, y las asociaciones de empleados
legalmente reconocidas, para su inversidon en los valores, bienes y demas activos
que la ley permite, correspondiendo la gestibn del mismo a una compaiia
administradora de fondos, que actuara por cuenta y riesgo de sus aportantes o
participes

A través de una sociedad de inversidon es posible participar activamente en
instrumentos de deuda corporativa, deuda gubernamental, instrumentos bancarios,
instrumentos de cobertura contra riesgo de tipo de cambio ddélar americano y
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cobertura contra inflacion, entre otros. Una sociedad de inversion constituye un
portafolio de inversiébn con un objetivo definido, que se adecua al perfil y
necesidades de cada inversionista dentro del cambiante entorno del mercado
financiero. Segun sus caracteristicas estos pueden ser:

Fondos Comunes de Valores: Su objetivo es realizar inversiones exclusivamente
en Valores, por cuenta y riesgo de los participantes o aportantes, sean estas
personas naturales o juridicas.

Fondos de Inversion Abiertos: Son aquellos cuyo patrimonio es variable y en los
que las cuotas de participacion colocadas entre el publico son redimibles
directamente por el fondo y su plazo de duracién es indefinido.

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

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

Fondos de inversion no financieros: son aquellos cuyo objeto principal es la
inversion en Valores representativos de activos de indole no financiera ya sean por
resultado de un proceso de Titularizaciéon o de otro tipo de procesos expresamente
autorizados por reglamento.

Bancos Comerciales:

Obtienen su financiamiento de depdsitos y los utilizan para efectuar préstamos
comerciales a empresas, al consumo o hipotecarios, como también para emitir
papeles publicos. Realizan todas las operaciones activas pasivas y de servicios

Sociedades de Ahorro y préstamo para vivienda u otros inmuebles

Obtienen su financiamiento de depdsitos (en los cuales el ahorro es condicion
necesaria para el otorgamiento de préstamos) que los destinan a la constitucién de
préstamos hipotecarios. Conceden créditos para ser destinados la adquisicion,
construccion, ampliacion, reforma, etc., de inmuebles urbanos o rurales y la
sustitucion de gravamenes hipotecarios constituidos con igual destino. Efectuan
inversiones de caracter transitorio en colocaciones facilmente liquidables. Otorgan
avales, fianzas u otras garantias.

Bancos Hipotecarios:

Reciben depdsitos de participacion en préstamos hipotecarios y cuentas especiales,
emiten obligaciones hipotecarias, Conceden créditos para ser destinados la
adquisicion, construccion, ampliacion, reforma, etc., de inmuebles urbanos o rurales
y la sustitucién de gravamenes hipotecarios constituidos con igual destino, otorgan
avales, fianzas u otras garantias, efectuan inversiones transitorias en colocaciones
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facilmente liquidables y obtienen créditos del exterior y actian como intermediarios
de créditos obtenidos en moneda local y extranjera.

INSTITUCIONES INTERMEDIARIAS DE INVERSION

Captan recursos y los destinan a activos financieros determinados para ser
invertidos

Bancos de Inversion:

Otorgan avales, fianzas u otras garantias, realizan inversiones de caracter
transitorio en colocaciones facilmente liquidables, obtienen créditos del exterior y
actian como intermediarios de créditos obtenidos en moneda local y extranjera,
realizan inversiones en Bolsa Valores a efectos de pre-financiar sus emisiones y
colocarlas, dan en locacién bienes de capital adquiridos con tal objeto, conceden
créditos a mediano y largo plazo y limitadamente a corto plazo, emiten bonos,
obligaciones y certificados de participacién en los prestamos que otorguen.

INSTITUCIONES DE AHORRO CONTRACTUAL
Captan recursos por medio de instrumentos contractuales
Compaiiias de Seguros de Vida:
Aseguran a las personas contra dificultades financieras que sobreviven a las familias
luego de su muerte y venden anualidades (pagos anuales hasta el retiro) y los
fondos que la gente da como prima son invertidos en portafolios financieros.
Fondos de Jubilaciones y Pensiones
Obtienen fondos de sus afiliados en forma de mensualidades o anualidades,

que luego estos van a percibir al retirarse de la vida laboral activa. Los colocan en
inversiones de bajo riesgo por lo tanto de baja rentabilidad.

MOMENTO TRES

INTEGRANTES Y PROCESO DE NEGOCIACION EN LOS
MERCADOS BURSATILES

3.1.- BOLSAS DE VALORES
Bolsa de Valores son corporaciones civiles, sin fines de lucro, autorizadas y

controladas por la Superintendencia de Companias, que tienen por objeto brindar a
sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores.
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3.1.1.- RUEDA DE BOLSA

Es la reunidn o sistemas de interconexién de operadores de valores, que en
representacion de sus respectivas casas de valores, realizan transacciones con
valores inscritos en la Bolsa.

3.2.- CASAS DE VALORES

Son compafias andénimas autorizadas y controladas por las Superintendencia de
Compainias para ejercer la intermediacion de valores, cuyo objeto social unico es la
realizacién de las actividades previstas en la LMV.
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INTERMEDIACION Y RESPONSABILIDAD

Las Casas de Valores negociaran en el mercado de valores a través de operadores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores, quienes actuaran bajo la
responsabilidad solidaria con sus respectivas casas de valores
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3.3.- DECEVALE

Son compaiias anénimas autorizadas y controladas por la Superintendencia de
Compainias para recibir depdsitos, valores inscritos en el Registro de Mercado de
Valores, encargarse de su custodia y conservacion y brindar los servicios de
liquidacion y registro de transferencia de los mismos, y operar como camara de
compensacion de valores.”
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3.4.- TITULARIZACION

Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y
negociados libremente en el mercado burséatil, emitidos con cargo a un
patrimonio auténomo. Intervienen:

o Originador
o Agente de Manejo
. Patrimonio de Propdsito Exclusivo

o Comité de Vigilancia.
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3.5.- CALIFICADORAS DE RIESGO

Son sociedades anénimas o de responsabilidad limitada, autorizadas y controladas
por la Superintendencia de Compafiias, que tienen por objeto principal la calificacién
de riesgo de los valores y emisores

3.5.1.- CALIFICACION DE RIESGO

Es la actividad que realizan entidades especializadas, denominadas Calificadoras de
Riesgo, mediante el cual dan a conocer al mercado y publico en general su opinién
sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los
compromisos provenientes de sus valores de oferta publica

3.6.- INTERMEDIACION FINANCIERA DEL MERCADO DE
VALORES

Mercado de Valores, centro donde se produce el intercambio de activos financieros.
Los Mercados Financieros a largo plazo se denominan de manera comun Mercados
de Capitales. Pero la diferencia fundamental entre los distintos mercados de valores
viene dada por el hecho de que se emitan activos financieros (en cuyo caso se
denomina mercado primario o de emision), o que se negocien valores (llamado
mercado secundario o de negociacion).

En el mercado de emisién a largo plazo los agentes econdmicos se ponen en
contacto con los ahorradores para captar recursos financieros mediante la emision
de titulos valores. Estos titulos deberan tener un plazo de amortizacion superior a los
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tres afos y una parte importante de ellos seran titulos que conceden derecho de
propiedad; en este caso no tienen plazo de amortizacion.

Los mercados secundarios se encargan de poner en contacto entre si a los
ahorradores para que intercambien titulos valores que ya poseen. Facilitan de esta
forma la transaccion de titulos ya existentes.

El mas conocido es la Bolsa de Valores, que es un Mercado Secundario organizado.
Por lo general se establece una relacién entre los mercados de emision y los
secundarios. Buena parte del éxito de los Mercados de Emisién se debe al buen
funcionamiento y a la amplitud de los mercados secundarios. Un buen mercado
secundario es la mejor garantia para la colocacion de titulos de los mercados de
emision ya que aumentan mucho la liquidez de los mismos. A veces, los mercados
secundarios pueden actuar también como mercados de emision. En los paises
donde la bolsa esta mas desarrollada, ésta asume en gran parte el mercado de
emision. Donde hay menor tradicion el mercado de emision y el secundario estan
separados.

GRAFICO 13
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3.7.- FORMAS DEL MERCADO PRIMARIO PARA COLOCAR ACTIVOS

“Se pueden realizar de modo directo a través del inversor que emite los titulos o bien
acudiendo a intermediarios financieros. El primer caso so6lo se producira cuando el
inversor tenga garantizada la colocacién de sus activos. S6lo cuando el inversor no
conoce la funcién de demanda incurrira en importantes costes de informacién. Para
evitarlos, acude a la intermediacion financiera, en la que podemos distinguir dos
tipos de instituciones: por un lado, los Bancos de Inversion o de Negocio y por otro
las Sociedades de Valores y Bolsa.

Las formas que toma la relacion entre el emisor de titulos y el intermediario son tres:
aseguramiento o venta en firme, mediante la cual el intermediario (banco o
sociedad) compra de forma directa los valores que la empresa quiere colocar y
asume el riesgo de quedarse con los titulos valores; colocacion en la que el
intermediario se compromete a dar difusion y colocar, en la medida de lo posible, la
emision de titulos de la empresa inversora, pero sin asumir ningun riesgo respecto a
los posibles convenidos y cobrando una comisidon por cada titulo vendido; y
acuerdos de stand-by, mediante los cuales el intermediario intentara colocar el
mayor numero posible de titulos emitidos por la empresa inversora; pero, finalizada
esta fase de colocacion, el intermediario financiero se compromete a comprar los
titulos que no haya podido colocar en el mercado, o una parte de ellos, por lo
general a un precio especial por debajo del precio de emisién de cada titulo.

En paises europeos como Espana por ejemplo, existen tres tipos de mercados
secundarios: la Bolsa de Valores, el Mercado de Anotacion en Cuenta de Deuda
publica y otros Mercados Secundarios en los que se negocian opciones y futuros. El
principal es la bolsa de valores, donde existen diversos sistemas de contratacién.
Por un lado podemos distinguir el sistema centralizado del sistema descentralizado.
En el primero, la contratacion se lleva a cabo mediante tres métodos alternativos: el
primer método se denomina ‘de viva voz' (en inglés, open-out cry), en el que se
dicen, a viva voz, las cantidades y precios que se ofrecen, organizandose lo que se
conoce como ‘corros’ (los oferentes se reunen para determinar el precio de venta,
que sera el maximo posible, mientras que los demandantes de esos titulos se
organizan para fijar el precio de compra, que sera el minimo posible); estos grupos
estan organizados en funcion de las actividades y de los sectores a los que
pertenecen los titulos negociados. Para cada grupo existe una hora de reunién
prefijada (por ejemplo, en Espania, a las 9h10min se reune el sector comunicaciones,
a las 9h25mn las eléctricas, etc.). Cada reunion dura 10 minutos y se produce una
Unica reunién al dia. Para que la reunién tenga efecto se tienen que cumplir una
serie de condiciones: ningun operador puede ofrecer un paquete de valores a
precios mas altos que los que ya se han efectuado en el grupo; ningun operador
puede demandar valores a precios mas bajos que los que ya han sido voceados; en
todo grupo o circulo existe un maximo y un minimo, que representa la banda de
fluctuacion del precio del titulo valor; una vez marcadas las bandas, se negocia el
precio y la cantidad de equilibrio, en el que la oferta iguala a la demanda; primero se
fijla el precio y a partir de él se establece la cantidad comprada y vendida a ese
precio. Si no se logra acordar un precio no se producira la compraventa; si
predomina la oferta sobre la demanda se dice que existe una posicion de papel. Por
el contrario, si la demanda supera la oferta se dice que hay una posicién de dinero.
Con el método de la subasta se venden paquetes de titulos cerrados con precios
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prefijados por escrito. Este método se utiliza sobre todo en la Bolsa de Paris. El
metodo de la contratacion automatizada consiste en que el precio de intercambio no
se busca en los grupos o circulos, sino con la ayuda de ordenadores que enfrentan
las ofertas con las demandas. Este método se esta generalizando en todas las
bolsas del mundo, sobre todo a partir de lo que se conoce como el big-bang de la
Bolsa de Londres de 1987, donde se introdujo por primera vez esta modalidad. El
sistema descentralizado se denomina también mercado continuo o CATS (siglas
inglesas de Computer Assisted Trading System) y se trata de un sistema de
conexion automatizado de la bolsa con los mercados de valores internacionales. Es
un sistema poco desarrollado con un reducido volumen de contratacion y en el que
participan pocos valores internacionales. Su ventaja es que en este mercado los
costes de informacién son muy pequefios; las operaciones del mercado continuo se
hacen a través del denominado lote: acciones que se venden en bloque (o por lotes).
En la Comunidad Europea, si el precio de la accion es inferior a “ x ” Euros, el lote
tiene que tenerun  minimo d e "x* acciones. En Latinoamérica, en los paises que
poseen bolsa, los métodos son similares a los descritos.”

3.8.- INDICES FINANCIEROS:

indices financieros: indices de precios de titulos valores que se comercian en los
mercados financieros.

Los mas conocidos son los que se publican en los tres centros financieros mas
importantes del mundo: los indices Nikkei publicados en Japon por el Nihon Keizai
Shimbun, el indice Dow-Jones publicado en Estados Unidos por la compania Dow
Jones, y el indice del Financial Times publicado por este periddico britanico. De
éstos los mas conocidos son aquéllos que miden la evolucién de los precios de las
principales empresas que cotizan en los mercados, como el Nikkei Stock Average, el
Financial Times Stock Exchange (FT-SE o Footsie) y el Dow Jones Industrial
Average. Existen otros indicativos que permiten estudiar la evolucién del precio de
las acciones de las empresas de los distintos sectores industriales, como el del
tabaco, los transportes, la construccion, las empresas de productos alimenticios, de
comunicacion y de espectaculos, entre otras. Esto permite a los inversores comparar
la evolucién de los distintos sectores y de las empresas dentro de cada sector. Pero
los indices analizan también todos los aspectos de los mercados financieros: los
instrumentos financieros con intereses fijos (como los bonos emitidos por los
gobiernos), los precios de las materias primas o los tipos de cambio.

La complejidad de los mercados financieros es tan grande que estos indices ayudan
a disponer de una vision general del funcionamiento del mercado y representan un
mecanismo de medida para que los inversores comparen la evolucion de un
instrumento financiero en funcién de la evolucion del indice. Esta medida también
puede utilizarse para juzgar la gestion de los agentes financieros que emiten fondos
de inversion: si un fondo de inversion crece mas que el indice bursatil, se dice que el
fondo evoluciona de un modo mas positivo que el promedio. De hecho, lo importante
en realidad es la evolucién del fondo respecto a la de otros fondos de inversion.

* ENCICLOPEDIA ENCARTA 2006
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Aunque el papel de los indices financieros consiste en ayudar a aquellos agentes
gue operan en los mercados financieros, son también indicadores de la economia,
mostrando las expectativas de los mercados sobre los diferentes sectores o sobre
toda la economia. Sin embargo, para poder juzgar la evolucion general de la
economia conviene analizar un indice general y no tan soélo un indice sectorial,
porque el indice general esta menos influido por algunos comportamientos erraticos
de determinadas industrias.”® Asi pues, es mejor analizar el comportamiento del
indice general del Financial Times que el Footsie.

MOMENTO CUATRO
ACCIONES PREFERENTES Y COMUNES

Este capitulo se dedica a las dos fuentes de aportaciones de capital propio
negociado para la empresa, 0 sea acciones preferentes y comunes. El superavit
que es otra fuente de aportaciones de capital se estudia en el capitulo 24. El uso
de la accion preferente y especialmente de la accién comun para conseguir
aportaciones de capital es necesario para la existencia continuada de una
corporacion.

En los capitulos 15 y 16 se estudid el costo del capital y estructura del capital de
la empresa. El estudio del costo del capital puso de manifiesto que la accién
preferente generalmente es una fuente de financiamiento menos costoso que la
accion comun. EI menor costo de la accidon preferente se atribuyd principalmente
al hecho de que los dividendos de la accion preferente son fijos. Se encontré que el
costo de la accibn comun depende principalmente del riesgo de la empresa, tal
como lo comprenden los inversionistas, y a la norma histérica de los pagos de
dividendos. El estudio de la estructura del capital hizo énfasis en la necesidad de
que una base de capital lo suficientemente grande para permitir que la empresa
consiga deuda suficiente a bajo costo para cimentar una estructura Optima de
capital.

En este capitulo se estudian las caracteristicas, tipos, ventajas y desventajas y
comercializacion de acciones preferentes y comunes. El capitulo tiene por objeto
dar idea acerca de las formas de financiamiento a largo plazo a disposicién de una
corporacion. Tiene cuatro secciones principales. La primera seccion se dedica a
un estudio de las aportaciones de capital como alternativa del capital por
endeudamiento. La segunda seccién presenta los derechos fundamentales,
modalidades especiales y ventajas y desventajas de acciones preferentes. La
tercera seccion estudia las caracteristicas, valores y ventajas y desventajas
de la accion comun como fuente de financiamiento a largo plazo. La seccién
final presenta una revision breve de los aspectos fundamentales de las
colocaciones directas y publicas de emisiones de valores.

Naturaleza del capital social

3 INTERNET, MERCADOS FINANCIEROS



64

El capital social difiere del capital por deuda en varias formas fundamentales. El
administrador financiero considera estas diferencias al estudiar el uso del capital
social en contraste al capital por deuda para conseguir fondos. Varias diferencias
entre el capital por deuda y capital social se estudiaron a principios del capitulo 16.
En esta seccion se hace énfasis solamente en las diferencias fundamentales entre
estos dos tipos de capital a largo plazo. Las tres diferencias se refieren a la
propiedad de la empresa, los derechos de los accionistas sobre las utilidades y
activos y el vencimiento de los dos tipos de acciones.

Derechos de propiedad

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

Reclamaciones sobre utilidades y activos

Los tenedores de capital social tienen una reclamacion sobre las utilidades y
activos, que esta subordinada a las reclamaciones de los acreedores de la
empresa. Cada una de estas reclamaciones se estudia brevemente a
continuacion.

Reclamaciones sobre utilidades no se pueden pagar las reclamaciones sobre
utilidades de los tenedores de capital social hasta después de haber satisfecho
las reclamaciones de todos los acreedores. Estas reclamaciones incluyen el
interés y el capital, haciendo caso omiso de si el pago del capital es en forma de
un pago a un fondo de amortizacién. Una vez que se hayan satisfecho estas
reclamaciones la junta directiva de la empresa puede decidir si se distribuye una
parte cualquiera de los fondos restantes a los duenos de la empresa. Ciertos
propietarios pueden tener preferencia sobre otros con respecto a la distribucion
de las utilidades de la empresa. Es que la capacidad de una empresa para
efectuar estos pagos puede verse restringida a su situacién de caja o a ciertas
clausulas de préstamo. La empresa puede tener utilidades suficientes pero no
tener fondos, y la disponibilidad de caja es la que permite que la empresa
distribuya utilidades a los duefios.

Reclamaciones sobre activos la reclamacién de los tenedores de capital sobre los
activos de la empresa esta subordinada a las reclamaciones de sus acreedores. La
reclamacion de lis accionistas sobre los activos es apropiada, principalmente cuando
la empresa se declara en quiebra. Cuando esto sucede, se liquidan los activos vy el
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producto neto se distribuye al gobierno*, en seguida a los acreedores garantizados,
después a los acreedores ordinarios y finalmente a los tenedores de capital como el
valor de liquidacion de los activos de la empresa generalmente, esta por debajo, de
su valor en libros, los tenedores de capital raramente reciben el valor en libros de su
en caso de liquidaciéon. Como los tenedores de capital son los ultimos en recibir
cualquier distribucién de activos durante un proceso de quiebra, esperan mayor
compensacion sabes sus valores en forma de dividendos e precios de mercado en
incremento. En el capitulo 15 se indicé que el costo del capital contable (es decir
acciones comunes, acciones preferentes y superavit) generalmente era mayor que el
costo de la deuda. El costo menor del capital por endeudamiento se principalmente a
que los pagos de interés a tenedores de deuda son deducibles de si se fuera a
pasar por alto la caracteristica de que el interés es deducible de impuestos el costo
de las diferentes formas de financiamiento del capital generalmente seria aun mas
alto que los costo, de la deuda. La empresa debe compensara los proveedores de
capital social en mayor medida, que a la, proveedores de capital por deuda, ya que
los proveedores de capital social asumen un riesgo mayor. El riesgo mas alto resulta
de las reclamaciones subordinadas de los tenedores de capital social sobre las
utilidades y activos de la empresa. Aunque es irds costoso, el capital social es
necesario para que la empresa crezca y alcance madurez inicialmente casi todos los
negocios se deben capitalizar con alguna clase de capital contable.

Vencimiento

A diferencia de la deuda, el capital contable es una forma permanente de
financiamiento. No vence, y en consecuencia no se requiere la cancelacion del
capital inicial. Sin embargo, los tenedores de aportaciones de capital social a
menudeo pueden liquidar sus valores por medio de las diferentes bolsas de valores.
Se pueden vender aun participaciones en corporaciones cerradas*, aunque el
proceso de encontrar un comprador aceptable pueda ser un poco mas dificil que en
el caso de grandes emisiones de acciones en poder del como el capital social no
tiene vencimiento y se liquida solamente durante un proceso de quiebra. El tenedor
de capital social debe reconocer que aunque pueda existir un mercado facil para sus
acciones, el precio al que puede realizarlos fluctia a con las utilidades actuales y
esperadas de la empresa el precio de mercado en fluctuacién del capital social hace
que el rendimiento total para los duefios sea aun mas incierto.

Acciones preferentes

La accion preferente da a sus tenedores ciertos privilegios de prioridad sobre los
accionistas comunes generalmente las empresas no emiten grandes cantidades de
acciones preferentes, y la proporcién de acciones preferentes en el capital contable
de una empresa normalmente es bastante pequefo. A los accionistas preferentes se
les promete un rendimiento periédico fijo que se establece como un porcentaje o en
efectivo. En otras palabras, se pueden emitir acciones preferentes al 51 o acciones
preferentes de $5. La forma en que se establece el dividendo depende de si ésta
tiene valor a la par. El valor a la par de una accion es el valor nominal de ésta, que
se especifica en el certificado de incorporacion. Es importante para ciertos efectos
legales. El dividendo anual se establece como porcentaje sobre acciones pre-
ferentes de valor a la par y en efectivo sobre acciones preferentes sin valor nominal.
Esta previsto que una accién preferente al 5% con valor a la par de $100 pague
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dividendos anuales de $ 5 (5 % de $ 100).

Principales derechos de los accionistas preferentes

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

Derecho al voto Los accionistas preferentes tienen muchas de las caracteristicas
tanto de acreedores como de duelos. Como al accionista preferente se le promete
un rendimiento periddico fijo similar al del interés que se paga a los acreedores, pero
no espera que al vencimiento la empresa le devuelva su capital, a menudo se le
considera como un proveedor de cuasi deuda. La caracteristica de rendimiento fijo
de la deuda, apareada con la naturaleza permanente de la inversion en acciones
preferentes sugiere un tipo hibrido de valor. Como la inversibn en acciones
preferentes es permanente, representa propiedad, pero como la reclamacion de los
accionistas preferentes sobre las utilidades de la empresa es fija y tiene prioridad
sobre la reclamacidén de accionistas comunes, no se exponen al mismo grado de
riesgo que los accionistas comunes. En consecuencia, a los accionistas preferentes
normalmente no se les da derecho al voto. En ciertos casos pueden recibir derecho
al voto.

Distribucion de utilidades A los accionistas preferentes se les da preferencia
sobre los accionistas comunes con respecto a la distribucion de utilidades. Si se
omite el dividendo de accién preferente establecido (es decir no se declara) por
la junta directiva*, se prohibe el pago de dividendos a accionistas comunes. En
esta preferencia en la distribucion de dividendos la que hace que los accionistas
comunes sean los que verdaderamente asumen el riesgo con respecto a la
rentabilidad esperada. Como el objetivo establecido del administrador financiero
de la empresa es maximizar la riqueza de los duefios de la empresa, la
existencia de acciones preferentes impone una restriccion adicional al objetivo de
maximizacion de la riqueza del duefio. No se emiten acciones preferentes a
menos que los directores estén completamente seguros Je que habra suficientes
fondos disponibles para pagar los dividendos de acciones preferentes. Esto
garantiza que por lo menos haya una posibilidad de que también se distribuyan
algunas utilidades como dividendos a los accionistas comunes. El pago de
dividendo, a accionistas comunes es necesario para sustentar el precio de
mercado de las acciones comunes de la empresa, y asi pues, sin pagos de
dividen dos a los accionista preferentes, el precio de las acciones comunes se
puede perjudicar.

Distribucion de activos Usualmente a los accionistas preferentes se les da
preferencia sobre los accionistas comunes en la liquidacion de activos como
resultado de una quiebra. Aunque el accionista preferente debe esperar hasta
que las reclamaciones de todos los acreedores se hayan satisfecho,
normalmente se da preferencia a sus reclamaciones sobre las de accionistas



comunes. Normalmente el monto de la reclamacién de accionistas preferentes en
un proceso de liquidacién es igual al valor a la par o establecido en libros de
acciones preferentes. A los accionistas preferentes se les puede dar una prima
pequefia sobre el valor en libros de la accién, dependiendo del convenio inicial
bajo el cual se emitié la accion. Como en el caso de las utilidades, el accionista
preferente normalmente tiene preferencia sobre el accionista comun; esto coloca,
en consecuencia, al accionista comun en una situacion de mayor riesgo con
respecto a la recuperacion de su inversion.

Caracteristicas especiales de la accion preferente

Generalmente se incluyen varias caracteristicas como parte de una emisiéon de
acciones preferentes. Estas caracteristicas, junto con una declaracién del valor a
la par de la accion, el monto de los pagos de dividendos y las fechas de pagos de
estos se especifican en un convenio similar a un convenio de préstamo a largo
plazo o a una escritura de obligacion. También se pueden incluir en este
convenio ciertas clausulas proteccionistas similares a las clausulas de deuda a
largo plazo. Los diferentes renglones que abarcan usualmente los convenios
preferentes se estudian a continuacion.

Clausulas de acciones preferentes Las clausulas restrictivas que se
encuentran usualmente en una emisién de acciones preferentes tienen por objeto
asegurar la existencia continuada de la empresa y, lo que es mas importante, el
pago regular de los dividendos establecidos para acciones preferentes. Incluyen
estipulaciones referentes a la no declaracion de dividendos preferentes, la venta
de valores prioritarios, fusiones y consolidaciones, requerimientos de capital de
trabajo y el pago de dividendos sobre acciones comunes o readquisiciones de
acciones comunes.

Dividendos preferentes sin declarar Como los directores de la corporacién
toman las decisiones acerca de pago de dividendos preferentes, puede haber
una estipulacion que establezca que si se omiten dividendos de acciones
preferentes durante cierto niumero de trimestres (es decir, suponiendo que se
requieran pagos trimestrales,) los accionistas preferentes tienen derecho de
elegir cierto numero de directores. En otras palabras, cuando los accionistas
preferentes no reciben sus dividendos tienen voto en la administracion. Como ya
se indicé, normalmente la accion preferente no confiere facultad de votacion.

Venta de valores prioritarios Muy a menudo una emision de acciones
preferentes prohibe la emisién de cualquier clase de valores adicionales que
tengan prioridad sobre la accion preferente. Asi mismo se pueden imponer
restricciones a emisiones de acciones preferentes adicionales. La emision de
acciones comunes adicionales no se considera negativa por parte de accionistas
preferentes ya que se consiguen fondos adicionales sin menoscabar las recla-
maciones de accionistas preferentes sobre utilidades y activos. Si una clausula
no prohibe emisiones nuevas de deuda y acciones preferentes, puede haber una
restriccion acerca del monto de fondos nuevos que se puedan conseguir con
valores

o ventas de activos pueden cambiar las estructuras de capital y activos de la
empresa de manera tal que vayan en detrimento de los intereses de los
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accionistas preferentes.

Requerimientos de capital de trabajo Los requerimientos de capital de trabajo
similares a los de la deuda a largo plazo no son excepcionales en emisiones de
acciones preferentes. Se puede requerir que la empresa mantenga un monto
minimo de capital neto de trabajo o una razén circulante minima. El motivo para
este requerimiento es hacer que la empresa mantenga liquidez suficiente y se
perpetue en el transcurso del tiempo.

Dividendos y readquisiciones de acciones Las emisiones de acciones
preferentes pueden prohibir o limitar el monto de los dividendos o readquisiciones
de acciones que puede hacer la empresa en un afno cualquiera. La razén para
esta prohibicidon es evitar que la empresa utilice gran parte de su efectivo para
pagar dividendos o readquirir acciones, lo cual tiene un efecto similar al de un
gran pago de dividendos.

No son éstas las unicas clausulas que pueden presentarse en emisiones de
acciones preferentes, pero ilustran el tipo de restricciones que las emisiones de
acciones preferentes pueden imponer a la empresa. La violacion de estas
clausulas restrictivas normalmente permite que los accionistas preferentes
precisen el retiro de sus acciones a su valor establecido mas una prima posible,
Cuando la empresa no cumple, la iniciativa queda en manos del accionista
preferente.

Acumulacién La mayoria de las acciones preferentes son acumulativas con
respecto a cualquier dividendo que omita. Es decir, todos los dividendos
atrasados se deben pagar antes de pagar los dividendos a los accionistas
comunes. Si la accion preferente no es acumulativa, no se acumulan los
dividendos omitidos. Debe pagarse solamente el dividendo mas reciente antes de
distribuir utilidades a los accionistas comunes. Como la Unica manera en que los
accionistas comunes, que son los duefios verdaderos de la empresa, pueden
recibir dividendos es satisfaciendo primero las reclamaciones de los accionistas
preferentes, es ventajoso para ellos pagar los dividendos de acciones preferentes
a su vencimiento: Un ejemplo sencillo puede ayudar a aclarar la distincion entre
acciones preferentes acumulativas y no acumulativas.

EJEMPLO

Actualmente la Compafia Morgan tiene una emisidn vigente de acciones preferentes
de $ 6 sobre las cuales deben pagarse dividendos trimestrales de $ 1,50. Debido a
un déficit de caja se omitieron los ultimos dos dividendos trimestrales. Los directores
de la Compaiia han estado recibiendo una gran cantidad de quejas de sus
accionistas comunes, que naturalmente tampoco han recibido ningun dividendo en
los dos ultimos trimestres. Si la accidén preferente es acumulativa, la empresa tiene
que pagar a los accionistas preferentes $4,50 por accién ($3 de dividendos
atrasados + el dividendo actual de $ 1,50) antes de distribuir cualquier utilidad a los
accionistas comunes. Si la accién preferente no es acumulativa la empresa tiene que
pagar solamente el dividendo actual de $ 1,50 a los accionistas preferentes antes de
distribuir fondos a los accionistas comunes. Este ejemplo debe dejar en claro por
qgué la mayoria de las emisiones de acciones preferentes son acumulativas y por qué
los dividendos sobre acciones preferentes acumulativas normalmente se pagan a su
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vencimiento.

Participacion La mayoria de las emisiones de acciones preferentes son sin
participacion, lo cual quiere decir que los accionistas preferentes reciben solamente
los pagos necesarios de dividendos. Ocasionalmente se hacen emisiones de
acciones preferentes con participacion. Este tipo de accion preferente estipula pagos
de dividendos con base en ciertas formulas que permiten que el accionista
preferente participe con los accionistas comunes en el recibo de dividendos mas alla
del monto especificado. Se incluye esta caracteristica solamente cuando la empresa
considera que sea absolutamente necesaria para obtener fondos que necesite con
urgencia.

Opcion de compra Generalmente la accion preferente es redimible, lo cual quiere
decir que el emisor puede retirar acciones vigentes dentro de un cierto periodo de
tiempo a un precio establecido. Generalmente la opcién de compra no se puede
ejercer hasta que haya transcurrido un periodo de 2 afos contados a partir de la
emision de la accion preferente, Normalmente el precio de amortizacion se fija por
encima del precio de la emision inicial, pero es muy probable que disminuya con el
paso del tiempo de acuerdo con un plan predeterminado. El tomar providencias para
que la accion sea redimible da la herramienta al emisor para poner fin al compromiso
de pagos fijos sobre la emision de acciones preferentes.

Caracteristica de conversion Muy a menudo la accion preferente contiene una
caracteristica de conversion que permite que se la convierta en un numero
determinado de acciones de capital comun. Algunas veces la proporciéon de
conversion o periodo de tiempo para la conversion varia de acuerdo con algun tipo
de férmula. La opcién de amortizacion es una herramienta util para obligar la
conversion de acciones preferentes convertibles. En el Capitulo 23 se presenta un
estudio mas detallado acerca de la conversion.

Retiro, refinanciamiento y recapitalizacion Hay varias maneras de estipular el retiro
de acciones preferentes para efectos de refinanciamiento o recapitalizacion de la
empresa (es decir cambio en la estructura del capital).

Retiro planeado Un método poco comun para retirar acciones preferentes es proveer
un fondo de amortizacion para retirar acciones a un ritmo determinado durante un
periodo dado de tiempo. Este tipo de retiro planeado hace que las acciones
preferentes sean bastante parecidas a la deuda a largo plazo, con excepcion de que
si la empresa no pudiera hacer-abonos al fondo de amortizacion para la accion
preferente, no se presentaria la bancarrota. Es esta caracteristica la que algunas
veces hace que las acciones preferentes emitidas pensando en un plan de retiro
sean mas atractivas que la deuda. Un dividendo preferente o un abono a un fondo
de amortizaciéon que se omita tampoco tienen las mismas consecuencias de no
cumplir con un pago de interés o abono a un fondo de amortizacién en una deuda a
largo plazo.

Refinanciamiento Incluyendo la opcion de compra en una accion preferente, el
emisor puede reemplazar una emision vigente con alguna forma menos costosa de
financiamiento. Las acciones se pueden retirar comprandolas directamente en el
mercado, pero debido a la dificultad y gastos con este sistema, la utilizacion de la
opcion de compra es casi una necesidad. Si el financiamiento se justifica o no,
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depende del valor presente del costo de mantener la accion preferente en contraste
con el costo de una fuente alternativa de financiamiento. La decision es bastante
parecida a la decision de refinanciamiento de obligaciones que se estudié en el
Capitulo 21.

Puede que una empresa quiera retirar acciones preferentes para modificar su
estructura de capital. Esto se puede efectuar comprando la accién preferente, en el
mercado, amortizandola o forzando su conversion.

Ventajas y desventajas de las acciones preferentes

Es dificil generalizar acerca de las ventajas y desventajas de las acciones
preferentes debido a las diferentes caracteristicas que pueden o no estar
incorporadas en una emision de acciones preferentes. El atractivo de las acciones
preferentes también se afecta por las tasas de interés corrientes y por la estructura
de capital existente de una empresa. Sin embargo, se pueden discernir algunas
ventajas y desventajas fundamentales.

Ventajas Las ventajas basicas de las acciones preferentes son su capacidad para
aumentar el apalancamiento, la flexibilidad de la obligaciéon y su uso en fusiones y
adquisiciones.

Mayor apalancamiento Como las acciones preferentes obligan a la empresa a
pagar solamente dividendos fijos, a sus tenedores, su presencia ayuda a
incrementar el apalancamiento financiero de la empresa. Los efectos de las acciones
preferentes en el apalancamiento financiero de una empresa se estudiaron en los
Capitulos 4 y 15. Es la obligacién de pagos fijos de acciones preferentes lo que
permite que los accionistas comunes de la empresa reciban mayores rendimientos
cuando, las utilidades sobre el capital total sean mayores que el costo de las
acciones preferentes. Un ejemplo ayuda a ilustrar este punto.

EJEMPLO

En el ultimo periodo la empresa gané $10 000 antes de intereses y después de
impuestos, 10% sobre su capital total. Como la empresa esta en la categoria
tributaria del 50%, el costo de la deuda después de impuestos es solamente del 4 %.
En consecuencia la empresa debe pagar a sus acreedores a largo plazo $ 1 200 (.04
% *$30 000) y a sus accionistas preferentes $3 000 (.10*$30 000 ), quedando $5
800($ 10 000 - $ 1 200 - $ 3 000) a disposicion de accionistas comunes. En
consecuencia el rendimiento sobre los aportes de acciones comunes es de
14,5%($5800+$40 000). La presencia de las acciones preferentes incrementa el
apalancamiento de la empresa y aumenta el rendimiento para los accionistas
comunes ya que el rendimiento sobre el capital total es mayor que el costo de
financiamiento fijo.

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

Monto capital Porcentaje del Capital

Tipo de capital

total total
Pasivo a largo plazo al 8% $ 30 000 30
Acciones preferentes al 10% 30 000 30
Capital de acciones comunes 40 000 40
Capital total $100000 100

Flexibilidad Aunque la accion preferente ofrece apalancamiento adicional casi de la
misma manera que un bono, difiere de un bono en que el emisor puede omitir el
pago de un dividendo sin sufrir las consecuencias que se presentan cuando no se
cumple un pago de intereses.

La accién preferente permite que el emisor mantenga su situacion de apalancamien-
to sin correr gran riesgo de verse fuera del mercado en un afio improductivo, como
sucederia si no cumpliera con los pagos de interés sobre la deuda.

Utilizacion en fusiones y adquisiciones Las acciones preferentes se han utilizado
exitosamente para fusionarse o adquirir empresas. A menudo las acciones
preferentes se cambian por las acciones comunes de una empresa adquirida y el
dividendo preferente se coloca a un nivel equivalente al del dividendo histérico de la
empresa adquirida. Esto permite que la empresa que hace la adquisicidén establezca
en el momento de esta adquisicidn que solamente va a pagarse un dividendo fijo.
Todas las otras utilidades se pueden reinvertir para perpetuar el crecimiento de la
empresa fusionada. Muy a menudo las acciones preferentes que se utilizan para
fusiones y adquisiciones son convertibles. La utilizacion de acciones preferentes en
fusiones y adquisiciones se estudia en mayor detalle en el Capitulo 26.

Desventajas Las dos desventajas mayores de las acciones preferentes son la
prioridad de las reclamaciones de los tenedores y su costo.

Prioridad de reclamaciéon de los tenedores Como a los tenedores de acciones
preferentes se les da preferencia sobre los accionistas comunes con respecto a la
distribucion de utilidades y activos, la presencia de acciones preferentes de cierta
manera compromete los rendimientos de los accionistas comunes.

Al agregar acciones preferentes a la estructura de capital de la empresa se
originan reclamaciones adicionales anteriores a la de los accionistas comunes.

Si las utilidades de la empresa después de impuestos son muy variables puede
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verse seriamente menoscabada su capacidad de pagar por lo menos dividendos
parciales a sus accionistas comunes. Esto puede reflejarse directamente en el
valor de mercado de las acciones comunes.

Costos. El costo del financiamiento de acciones preferentes generalmente es 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 en lugar de deuda a largo plazo, deben
tener compensacion con un rendimiento mas alto. Otro factor que hace que el costo
de las acciones preferentes sea significativamente mayor que el de la deuda a largo
plazo es el hecho de que el interés sobre la deuda a largo plazo es el hecho de que
el interés sobre la deuda a largo plazo es deducible de impuestos, en tanto que los
dividendos preferentes se deben pagar de utilidades después de impuestos.

En resumen, la conveniencia de utilizar acciones preferentes para conseguir
fondos depende no solamente de la estructura financiera corriente de la empresa y
del estado de los mercados financieros sino de las alternativas entre el costo, riesgo
y control de formas alternativas de financiamiento a largo plazo. La empresa debe
considerar los costos y beneficios a largo plazo del financiamiento de acciones
preferentes en comparacién con las ventajas y desventajas de la deuda a largo
plazo y del financiamiento de acciones comunes. También debe darse consideracion
si la accion va a ser acumulativa o no acumulativa, con participacién o sin
participacién, amortizable o no amortizable y convertible o no convertible. En
muchos casos la decisién acerca del financiamiento de acciones preferentes es bas-
tante dificil. De las fuentes externas principales de fondos a largo plazo el
financiamiento de acciones preferentes es el que se utiliza menos comunmente.

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 dueno residual, ya
que en esencia es él quien recibe lo que queda después de que todas las otras
reclamaciones sobre las utilidades y activos de la empresa se han satisfecho.

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

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

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

Caracteristicas de la accion comin
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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 comun.

En esta seccién se estudian los valores a la par, la accién emitida y suscrita,
derecho al voto, division de acciones dividendos, readquisicion de acciones y la
distribucion de utilidades y activos.

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 inudtil que se da a la accion en forma
arbitraria en el acta de emisién. Generalmente es bastante bajo, ya que en
muchos estados lo duenos 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 acciéon 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.

Un valor a la par bajo también puede ser ventajoso en Estados donde ciertos
impuestos corporativos se basen en el valor a la par de la accién. Si la accion no
tiene valor a la par, el impuesto se puede basar en una cifra por accién que se
determina en forma arbitraria. Los asientos contables que resultan de la venta de
acciones ordinarias se pueden ilustrar con un ejemplo sencillo.

EJEMPLO

La Compaiiia Nixon ha emitido 1 000 acciones comunes de $2 de valor a la par,
habiendo recibido un producto neto de $50 por accion. Esto da como resultado
los siguientes asientos en los libros de la empresa.

Acciones comunes (1 000 acciones a $2) $ 2000
Capital pagado en exceso del par 48000
Capital de acciones comunes $50000

Algunas veces el, asiento anterior titulado "capital pagado en exceso del par" se
puede titular "Superavit de capital". A las empresas se les prohibe que
distribuyan parte alguna de este superavit corno dividendos

Acciones emitidas y suscritas: Un acta de emision debe establecer el niumero
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 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
Estados ciertos impuestos corporativos se- basan en el numero de acciones emi-
tidas. Es posible que la corporacion tenga mas acciones comunes emitidas de las
que corrientemente estan suscritas si ha readquirido acciones. Las acciones
readquiridas se denominan como acciones de tesoreria.

Derecho al voto: Generalmente cada accién 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 depositar 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 votacién acumulativa.

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, sus votos a un apoderado. La comision de Valores de Bolsa (securities
Exchanje Commission) controla estrechamente las solicitudes de, poderes a los
accionistas ya que hay la posibilidad de que se pidan poderes con base en
informacion falsa o engafosa. Generalmente la administracion existente recibe
los poderes de los accionistas ya que puede solicitarlos por cuenta de la
compafia. Ocasionalmente cuando la propiedad de la empresa en, extremo
diseminada, personas extrafias pueden tratar de obtener control enfrascandose
en una batalla de poderes. Esto requiere la solicitud de un numero 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 desempenando en forma inadecuada, pero, sin
embargo, las probabilidades de que un grupo ajeno, a la administracidén existente
se esté desempefando 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.

Votaciéon 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
administracion mantenga control de una mayoria de los votos puede elegir todos
los directores. Un ejemplo aclara este punto.

EJEMPLO
La Compania de Panaderos esta en el proceso de elegir tres directores. Hay

suscritas 1000 acciones de capital de las cuales la administracién controla el
60%. Los candidatos A, B y C son los que respalda la administracion; los
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candidatos de la minoria son los D, E y F. Votando con sus 600 acciones (60%
de 1000) por cada uno de sus candidatos, la administracion puede elegira A, By
C; los accionistas minoritarios, solamente con 400 votos para cada uno de, sus
candidatos, no pueden elegir ningun director. Los candidatos de la administracién
reciben 600 votos cada uno y los otros candidatos reciben 400 votos cada uno.
Votacion acumulativa Algunos Estados exigen y otros permiten el uso del sistema
de votacién acumulativo para elegir los directores corporativos. 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 vetos a cualquier director o
directores que desee el accionista. La ventaja je este sistema es que da
oportunidad a los accionistas minoritarios de elegir al menos algunos directores.

EJEMPLO

La Compaiia de recipientes, igual que la Compafia de Panaderos, esta en el
procesa de elegir tres Sin embargo, en este caso cada accidén comun da derecho
al tenedora tres votos con los cuales puede votar de cualquier manera que
desee, Una vez mas, hay 1 000 acciones suscritas, y la administracién controla
600. En consecuencia, tiene un total de 1 800 votos (3 * 600), en tanto que los
accionistas minoritarios tienen 1200 votos (3*400). En esta situacion, los
accionistas mayoritarios pueden elegir solamente dos directores, y los accionistas
minoritarios pueden elegir al menos un director. Los accionistas mayoritarios
pueden repartir sus votos por partes iguales entre sus tres candidatos (es decir
dar 600 votos a cada uno), pero si los accionistas minoritarios dan todos sus
votos a uno de sus candidatos, éste gana.

Una féormula usual para determinar el nUmero de acciones necesarias para elegir
cierto numero de directores, N, se da en la Ecuacion 22.1:

N=A*D +1
T+ 1

Donde,

A = numero total de acciones de capital comunes suscritas

D = numero de directores que se desean

T = numero total de directores que se vayan a elegir

N = numero de acciones necesarias para elegir cierto numero de directores

Sustituyendo los valores en el ejemplo anterior por Ay Ty siendoD =1,2y 3 se
obtienen valores de N = 251, 501 y 751. Como los accionistas minoritarios
controlan solamente 400 acciones, pueden elegir solamente un director. La
ventaja de la votacion acumulativa desde el punto de vista de los accionistas
minoritarios debe quedar clara con este ejemplo. Sin embargo, aun con esta
votacién acumulativa, se pueden utilizar ciertos procedimientos de eleccion, tales
como periodos escalonados para los directores para evitar una representacion
minoritaria en una junta directiva de una empresa. Asi mismo, los accionistas
mayoritarios pueden controlar un numero suficiente de acciones y/o el nimero
total de directores que se elijan puede ser lo suficientemente pequefio para evitar
una representacion de la minoria.
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Division 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
division de acciones no tiene efecto en la estructura financiera de la empresa.
Solamente aumenta el numero de acciones suscritas y reduce el valor nominal
de la accion.

EJEMPLO

La Compaiiia Corona tenia vigentes 200 000 acciones comunes de $2 y ninguna
accion preferente. Como las acciones se estaban vendiendo a un precio alto de
mercado, la empresa declaré una division de acciones de dos por una. El capital
contable de la empresa antes y después de la operacién se ilustra a
continuacion.

Antes

Acciones comunes (200 000 acciones vigentes

con valor a la par de $ 2) $ 400 000

Superavit de capital 4000 000

Utilidades retenidas 2000 000

Capital contable $ 6400 000
Después

Acciones comunes (400 000 acciones vigentes

con valor a la par de $1) $ 400000
Superavit de capital 4 000 000
Utilidades retenidas 2 000 000

Capital contable $ 6 400 000

Debe ser obvio el efecto insignificante de la divisidon de acciones en los libros de
la empresa.

La divisibn de acciones se puede hacer en cualquier sentido que se desee.
Algunas veces se hacen divisiones inversas de acciones, es decir, cierto numero
de acciones vigentes se reemplazan con una accién nueva. Esto se hace cuando
una accién se esta vendiendo a un precio demasiado bajo para que tenga una
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apariencia respetable.' No es excepcional que una division de acciones ocasione
un aumento ligero en el valor de mercado de las acciones de la empresa. Esto se
puede atribuir al contenido informacion de las divisiones de acciones y al hecho
de que los dividendos totales usualmente aumentan ligeramente después de una
division de acciones.

Dividendos: El pago de dividendos corporativos queda a discrecion de la junta
directival La mayoria de las corporaciones pagan estos dividendos
trimestralmente corno resultado de la reunién 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 y los dividendos en
especie son los menos comunes. Al accionista comun no se le promete un
dividendo, pero por el patrén 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, el Capitulo
24 se dedica exclusivamente a un estudio de los dividendos de las utilidades
retenidas.

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, El efecto de las readquisiciones de acciones comunes, es
parecido al del pago de dividendos a los accionistas. La readquisicién de
acciones se ha vuelto bastante popular entre empresas de situacion muy liquida
sin oportunidades de inversion atractivas. Como las readquisiciones de acciones
son similares a los pagos de dividendos, también se tratan en mucho detalle en
el Capitulo 24.

Distribucion de utilidades y activos Como ya se mencioné 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 liquidacién. 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 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.

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
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ellas, los accionistas corren el riesgo de perder su control proporcional de la
corporacién. 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 Estados exigen que se conceda este privilegio a los accionistas a
menos que esté prohibido explicitamente en el acta constitutiva. Los derechos de
suscripcion permiten a los accionistas existentes mantener su control de la
votacién y evitar la dilucién 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.

EJEMPLO

La Compania Ganadera actualmente tiene suscritas 100000 acciones comunes y
proyecta la emision de 10 000 acciones adicionales por medio de una oferta de
derechos. Cada accionista existente recibe un derecho por accién y cada
derecho permite que el accionista adquiera 1110 de accién de la emisién comun
nueva (10000100 000). En consecuencia, se requieren 10 derechos para
adquirir una accion de capital. El tenedor de 1 000 acciones del capital comun
existente recibe 1000 derechos, de los cuales cada uno le permite la adquisicion
de 1/10 de accion de la emision nueva. Asi pués, puede adquirir 100 acciones
comunes nuevas. Si ejercita sus derechos queda con 1000 acciones comunes de
capital, o sea el 1 % del numero total de acciones vigentes. Esto es la misma
proporcion que tenia antes de la oferta de derechos.

Mecanica 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 compafia. 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 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 mas 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 numero de derechos necesarios para
adquirir una accion 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
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un valor muy bajo y una persona posee solamente un numero pequefio de
acciones puede permitir que expiren los derechos.

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 administracion considera que 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 nUmero de derechos de tanto necesarios para adquirir una accién
de capital. Como se conoce de antemano la cantidad de fondos que se van a
conseguir, el precio de suscripcion se puede dividir entre esta cifra para obtener
el numero total de acciones que deben venderse. Dividiendo el numero total de
acciones suscritas entre el numero total de acciones que vayan a venderse, la
administracion obtiene el numero de derechos necesario para adquirir una accion
de capital.

EJEMPLO

La Compaiiia de construcciones tiene la intencion de conseguir $1 000 000 con
una oferta de derechos. Actualmente la empresa tiene suscritas 160 000
acciones, que recientemente se han venido negociando entre $53, y $58 por
accion. La Compania ha consultado a una empresa bancaria de inversiones que
le recomienda fijar el precio de suscripcién de los derechos a $50 por accion.
Cree que con este precio la oferta se suscriba en su totalidad. En consecuencia
la empresa tiene que vender 20 000 acciones adicionales ($1 000 000 =
$50/accion). Esto quiere decir que son necesarios 8 derechos (es decir 160 000 +
20 000) para adquirir una accién nueva en $50. En consecuencia cada derecho
autoriza a su tenedor a una octava parte de una accion de capital comun.

Valor de un derecho de tanto: Tedricamente el valor de un derecho deberia ser
el mismo que si la accidon se vendiera con derechos (cum derechos) o ex
derechos. Sin embargo, el valor de mercado de un derecho puede Ser diferente
de su valor teodrico.

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 (22.2)
N

Donde,
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D = valor tedrico de un derecho

Mo= valor de mercado de !a accién con derechos

S = precio de suscripcién de la accién

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

EJEMPLO

Los valores de la Compania de Construcciones actualmente se estan vendiendo
con derechos a un precio de $54,50 por accion, el precio de suscripciones es de
$50 por accién y se necesitan 8 derechos para adquirir una nueva acciéon de
capital. De acuerdo con la Ecuacion 22.2 el valor de un derecho es de $0,50
[($54,50 — $50,00) + (8 + 1)]. En consecuencia en el mercado un derecho debe
tener un valor de $0,50.

Ex derechos Cuando se negocia ex derechos una accion de capital, queriendo
decir que el valor del derecho ya no se incluye en el precio del mercado de la
accioén, se espera que el precio de la accion 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 notacion se utiliza en
la Ecuacion 22.2.

Me =Mo — R (22.3)

El valor de un derecho cuando la accion se negocia ex derechos se da en la
Ecuacion 22 4.

D= Me —S
N (22.4)

El uso de estas ecuaciones se puede ilustrar volviendo al ejemplo de la
Compainia de Construcciones.

EJEMPLO

De acuerdo con la Ecuacion 22.3 el valor de mercado de las acciones de la
Compaiiia de Construcciones que se vendan ex derechos es de $54 ($54,50 —
$0,50). Sustituyendo este valor en la Ecuacién 22.4 se obtiene el valor de un
derecho cuando la accién se venda ex derechos, el cual es de $0,50 [($54,50 —
$50,00) + 8)]. El valor tedrico de un derecho cuando la accion se venda con
derechos o ex derechos es el mismo.

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

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 accion de la empresa durante el periodo en que pueda
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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.

Ofertas de suscripciones deficientes y totales: La compania 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
todas las acciones que no se suscriban o se vendan al publico. Esta garantia
asegura a la empresa la venta total de la emisién de tal manera que no sea de
suscripcion deficiente. Naturalmente el banco inversionista exige comisién
adicional por prestar esta garantia.

La mayoria de las ofertas de derechos de tanto incluyen un privilegio de
suscripciones en exceso, que estipula la distribucion de acciones cuyos derechos
no se hubieran ejercido a inversionistas interesados, con base a prorrata sobre el
precio de suscripcion establecido. Este privilegio es un método de restringir la
propiedad a un mismo grupo, aunque las proporciones de propiedad puedan
variar ligeramente. Las acciones que no se puedan vender con el privilegio de
suscripciones en exceso se pueden ofrecer al publico. Si se utiliza un banco
inversionista, puede dejarse al arbitrio de éste la disposicion de las acciones que
no se hayan suscrito.

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. El
valor en libros y el de liquidacién 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 accién comun como el 6 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.

La manera que tiene mas aceptaciéon para determinar el valor real (o intrinseco)
de una accion 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 utilizacion de valores de mercado, ya que los
papeles de una empresa pueden estar sobre-preciados o devaluados en el
mercado. En el Capitulo 16 se presentd un estudio pormenorizado de la
valuacion de la accién comun.

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
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financiamiento de la accidon comun.

Ventajas Las ventajas basicas de la accidbn 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 accién 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 comun no tiene vencimiento y elimina asi cualquier obligacion
futura de cancelacion, aumenta la conveniencia del financiamiento de la accion
comun. 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 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
dilucidn del derecho al voto y las utilidades. Esto se puede evitar solamente
cuando los derechos se ofrecen y sus tenedores los ejercen. Naturalmente, la
dilucidon 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. En el
Capitulo 15 se indicd que la aportacién de acciones comunes es normalmente la
forma mas costosa de financiamiento a largo plazo. 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 colocacién 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 parre de los
accionistas de la empresa. Normalmente las colocaciones directas reducen los
costos de emision 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 aprobacién de la Comision de Valores de
Bolsa (SEC). A menudo, aun 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
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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 son beneficios laborales que ocasionalmente se ofrecen a
los empleados de la empresa. Permiten que los empleados adquieran acciones
de la empresa con descuento o 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 compania.

Ventas publicas por medio de un banco inversionista

Un banco inversionista es una institucién financiera que compra valores al emisor
y los revende al publico. La mayoria de las emisiones de capital se venden por
medio de barcos 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 Unicamente por su capacidad de
asesoria o ventas, generalmente funcionan como aseguradores de emisiones de
valores. Como asegurador, el banco inversionista compra una emision de 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 que 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 pula 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 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 emisién de valores publicamente difiere
con el tamafo 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 accién preferente y los bonos son los
menos costosos. El costo total de financiamiento que se establece como
porcentaje del producto neto fluctua 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 costo de impresién, honorarios
legales, gastos de negociacién de suscripcion, gastos de registro y otros gastos
relacionados con la preparacidon de la emisién. La empresa que contemple una
emision de valores debe considerar los costos de una venta publica en
comparacion con el costo y factibilidad de una colocacion directa.
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RESUMEN

Tanto las acciones preferentes como las comunes son instrumentos para
conseguir capital (social) a largo plazo. Estos valores representan formas de
propiedad y en consecuencia no es obligatorio el pago de dividendos. Asi mismo,
estos valores no tienen vencimiento. La accion preferente se considera como un
valor prioritario en comparacion con la accion comun ya que los tenedores de
acciones preferentes tienen prelacion sobre los accionistas comunes con
respecto a la distribucion de utilidades y activos. Antes de pagar dividendos o
distribuir activos a los accionistas comunes se deben satisfacer Ilas
reclamaciones de los accionistas preferentes. En procesos de liquidacion las
reclamaciones de los accionistas preferentes se satisfacen inmediatamente
después de haber satisfecho las reclamaciones de los acreedores.

La accién preferente es similar a la deuda en que tiene un dividendo anual fijo.
Como las reclamaciones de los accionistas preferentes tienen prelacion sobre las
reclamaciones de los accionistas comunes, estos no corren los mismos riesgos
que los accionistas comunes que son los verdaderos duefios de la empresa. En
consecuencia no reciben ningunos privilegios de voto. Las emisiones de acciones
preferentes tienen ciertas clausulas restrictivas, similares a las de emisiones de
bonos. También tienen caracteristicas tales como dividendos acumulativos,
participacién en las utilidades, opcién de compra, caracteristica de conversién o
ciertas opciones de retiro.

Los accionistas comunes son los verdaderos duefios de la empresa porque
subordinan sus reclamaciones a las de todos los interesados. Por esta razén
reciben privilegio de voto y la probabilidad de un rendimiento ilimitado. Existen
sistemas diferentes de votacién para ofrecer a la minoria una representacién en
la Junta Directiva®*. Generalmente los tenedores de acciones comunes reciben
derechos de suscripcion que les dan la oportunidad de adquirir cualquier clase de
nuevas emisiones de acciones comunes, con base a prorrata, para mantener su
proporcion de votos y utilidades. Los derechos de tanto de acciones, se utilizan
para trasladar a los duefios una opcién de compra. Se necesita cierto numero de
derechos de tanto para adquirir acciones a precio reducido, lo cual hace que
estos tengan un valor. Los derechos de tanto se pueden vender, ejercer, adquirir
o dejar que expiren. El valor de una accién de capital comun se puede juzgar por
su valor en libros, valor de liquidacion, valor de mercado o valor intrinseco.

El emisor puede colocar directamente con el comprador, o un banco inversionista
puede vender valores corporativos tales como acciones preferentes, acciones
comunes y bonos. A un banco inversionista se le debe pagar por asegurar una
emision de valores. Cuando una emision publica de valores se hace por medio
de un banco inversionista, también se deben absorber los gastos administrativos
adicionales.

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
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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 duefos de la
empresa en forma de dividendos, hay una relacion 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
utiidad 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 expansién, 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 riqueza del duefio alrededor de la decision 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 utilidades retenidas, a tiempo que se satisfagan los
requerimientos inmediatos de los accionistas de la empresa. El capitulo tiene
cuatro secciones principales. La primera seccion profundiza en ciertas
consideraciones de procedimiento y tedricas con respecto a utilidades retenidas y
dividendos. La segunda seccion presenta los factores principales que afectan la
politica de dividendos de la empresa. Algunos de estos factores operan en forma
restrictiva sobre la decision de dividendos corporativos. La tercera seccion
estudia los objetivos y tipos de politicas de dividendos de uso comun. La seccion
final del capitulo estudia los métodos de pago de dividendos sin erogaciones de
caja al declarar dividendos en acciones o al hacer readquisiciones de acciones.

CONSIDERACIONES DE PROCEDIMIENTO Y TEORICAS

Para entender la mecanica 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 vy, lo que
es mas importante, ciertos puntos de vista teéricos acerca de la importancia de
los pagos de dividendos. Esta seccidén 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

distribucién de utilidades como dividendos a los accionistas comunes origina la
disminucion del activo de caja. Para aumentar nuevamente los activos de la
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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 retenciéon de
utilidades es una fuente de fondos para la empresa. Un ejemplo sencillo aclara
este punto.

EJEMPLO

Los estados financieros de la Companiia Harinera del Molino, que se presentaron
en la Tabla 24. 1, se elaboraron bajo la suposicién de que la compainiia distribuyd
todas sus utilidades como dividendos. La Compafiia tenia utilidades disponibles
por $32 000 después de pagar todas las reclamaciones diferentes de las de los
accionistas comunes, y decidié distribuir los $32 000 como dividendos a sus
duefios sin reinvertir en la empresa parte alguna de estas utilidades. Si la
empresa se hubiera ido al otro extremo y hubiera retenido la totalidad de sus
utilidades de $32 000 a disposicion de accionistas comunes, la parte final de su
estado de resultados hubiera sido la siguiente:

Utilidades a disposicion de accionistas comunes $32 000
Menos: Dividendos de acciones comunes 0
A utilidades retenidas $32 000

La Tabla 24.2 presenta el balance general de la empresa cuando retiene las
utilidades de $32 000. Comparando el balance general de la Tabla 24.2 con el de
la Tabla 24.1 aparece que la empresa tiene a disposicion $32 000 mas de
financiamiento como resultado de retener (en lugar de distribuir en dividendos de
acciones comunes) los $32 000 de utilidades para distribucion entre accionistas
comunes Haciendo caso omiso de la forma en que la empresa detiene los $32
000 de financiamiento que resultan de la operacion del periodo presente, la
empresa al retiene

Estados Financieros de la Compania Harinera del Molino cuando todas las
utilidades se Reparten como Dividendos
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Balance general

Activo Pasivo y capital contable

En caja 20 000 Cuentas por pagar 30 000
Valores negociables 30 000 Documentos por pagar 150 000
Cuentas por cobrar 100 000 Pasivos acumulados 20 000
Inventario 200 000 Total pasivo circulante $ 200 000
Pagos anticipados 10 000 Deuda a largo plazo S300 000

360 000 Acciones comunes S100 000
Capital pagado en

Total activo circulante

Activos fijos (neto) 640 000 200 000
exceso

Total de activo 1000000 :fg!;z”es preferentes 445 000

Superavit 100 000

Total capital contable 500 000

Total del pasivo y capital contable $1 000 000

Estado de ingresos

Ventas 1 500 000
Menos costo de ventas 1 000 000
Utilidad bruta 500 000

Menos: gastos 420 000



Utilidades antes de impuestos 80 000

Menos: Impuestos (.50) 40 000

Utilidades después de impuestos 40 000

Menos: dividendos de acciones preferentes 8 000
Utilidades a disposicién de accionistas comunes 32 000
Menos: dividendos de acciones comunes 32 000

A superavit (utilidades

0

retenidas)
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TABLA 24.2 Balance General de la Compania Harinera del Molino cuando se

retienen todas las Utilidades

Activo Pasivo a capital liquido pagado
En caja 52 000 Cuentas por pagar 30 000
Valores negociables 30 000 Documentos por pagar 150 000
Cuentas por cob. 100 000  Acumulados 20 000
Inventario 200 000  Total.pasivo circulante 200 000
Pagos anticipados 10 000 Pasivo.a.largo plazo 300 000
Tota.activo.circulante 392 000 Acciones comunes a la par 100 000
Activos fijos (neto) 640 000 Capital pagado en exceso 200 000
Total de activos 1032000 Acciones preferentes al 8% 100 000
superavit 132 000
Total capital contable $ 532000
Total del pasivo y capital $§ 1 032 000

El ejemplo anterior debe dejar en claro para el lector que la decision de
dividendos es realmente una decision financiera, ya que el pago de un dividendo
afecta directamente el financiamiento de la empresa. El estudio en el resto del
capitulo se dedica principalmente a la decision de dividendos, pero el lector
también debe tener en cuenta las consecuencias financieras del pago de

dividendos.

Procedimientos de pago de dividendos
El pago de dividendos para jos accionistas corporativos lo decide el Consejo de
Administracién. Normalmente los directores tienen una reunion de dividendos
trimestral o semestral en la cual evaluan la ejecucién financiera del ultimo
periodo para determinar si se deben pagar dividendos y su monto. También se
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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. La politica de dividendos se investiga en
mayor detalle en una seccion posterior 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 periddico, los directores de la
empresa pueden variar el monto en su reunion periddica de dividendos.

Datos importantes: Si los directores de la empresa declaran un dividendo, también
indicar. la techa de cierre de registro y pago relacionadas con el dividendo. Los
directores publican una declaracion en que indican su decision de dividendos, la
fecha de cierre de registro de accionistas y la fecha de pago. Generalmente esta
declaracién se cita en el Wall Street Journal, Barrons, y otros medios de noticias
financieras.

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 directores, reciben un dividendo declarado.

Estos accionistas a menudo se denominan como tenedores de registro. Debido al
tiempo 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. La Bolsa de Nueva York y otras bolsas de valores permiten
cuatro dias habiles para registrar cambios de propietario. Cuando una accion se
vende con anterioridad a la fecha dividendos, los compradores no reciben los
dividendos. Cuando una accién 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 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 compafiia envia el pago por correo a los tenedores de
registro. Un ejemplo aclara las fechas diferentes y asientos contables relacionados
con el pago de dividendos.

EJEMPLO

En la reunién trimestral de dividendos de la Compafiia Central de Armeros que
tuvo lugar el 10 de junio los directores declararon dividendos de S0, 80 por
accion para tenedores de registro el dia lunes lo. De julio. La empresa tiene
suscritas 100 000 acciones comunes. La fecha de pago de dividendos es el 10
de agosto. Antes de declarar los dividendos, las cuentas clave de la empresa
eran las siguientes:

En caja $200 000 Dividendos por pagar 0
Utilidades retenidas 1 000 000
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Cuando los directores anunciaron el dividendo se trasladaron $80 000 utilidades
retenidas a la cuenta de dividendos por pagar. Las cuentas claves se volvieron
asi:

En caja $200 000 Dividendos por pagar $ 80 000
Utilidades retenidas 920 000

La Compania Central de Armeros vendid acciones ex dividendos durante cuatro
dias habiles con anterioridad a junio 25 que es la fecha de cierre de registro. En
junio 24 o antes, los compradores de las acciones recibieron los derechos a los
dividendos, y los que las compraron en junio 25, o después, nada recibieron. Al
llegar la fecha de pago, o sea agosto lo, la empresa envid por correo los cheques
de dividendos a los tenedores de registro en Julio 1° , esto produjo los saldos
siguientes en la cuenta clave de la empresa.

En caja $120 000 Dividendos por pagar $ 0
Utilidades retenidas 920 000

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

Puntos de vista teéricos

Los dos principales puntos de vista tedricos 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: El principal argumento que indica que los
dividendos son irrelevantes fue propuesto inicialmente por Franco Modigliani y
Merton Miller en 1961. Modigliani y Miller (M y M) basaron su argumento en varias
suposiciones, de las cuales las mas decisivas fueron:

1. Que no tiene costo de financiamiento.
2. Que no pagan impuestos.
3. Que no hay incertidumbre.

Utilizando estas tres suposiciones basicas M y M sostuvieron 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. Alegaban 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
inundo sin impuestos no hay diferencia alguna entre dividendos y ganancias en
bienes de capital. Los argumentos que utilizaron M y M 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
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al patron de pagos y estabilidad de dividendos corresponda al patrén 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.

La clave para la teoria de M y M es la creencia de que como la retenciéon de
utilidades es una forma de financiamiento de capital, la venta de acciones comunes
es una fuente alternativa de financiamiento de capital. Sostienen que el efecto
negativo de la dilucion de utilidades y propiedad que resulta de la venta de
acciones comunes sobre el valor de las acciones se compensa apenas por el
efecto positivo de los dividendos que se pagan. Como M y M suponen que no hay
comisiones de corretaje, el costo de conseguir capital comun por medio de la
retencion de utilidades o la venta de acciones nuevas, se supone que, en efecto,
sea el mismo. Su conclusion es que dadas ciertas suposiciones "restrictivas" la
politica de dividendos es irrelevante, ya que no tiene efecto sobre el valor de
mercado de la empresa.

Sin embargo, al reconocer que los dividendos de una u otra forma afectan los
precios de las acciones, M y M indican que los efectos positivos de los aumentos
de dividendos en las acciones son atribuibles, no al dividendo mismo, sino mas
bien al contenido informativo de los dividendos con respecto a las utilidades
futuras. La informacién que suministran los dividendos hace que los propietarios
eleven el precio de las acciones con base en las probabilidades que tengan acerca
de utilidades futuras. Los argumentos de M y M inducen a creer que cuando no
haya oportunidades aceptables de inversion, la empresa debe distribuir los fondos
necesarios a los duefios quienes pueden invertir el dinero en otras empresas que
tengan alternativas aceptables de inversion. Esta consideracion de los dividendos
no un residuo esta de acuerdo con la teoria de la irrelevancia de los dividendos de
My M Esta teoria indica que como, dadas ciertas suposiciones, los dividendos son
ajenos al valor de la empresa, ésta no necesita una "politica de dividendos".

Importancia de los dividendos: Otra escuela sugiere que sin las suposiciones
restrictivas de M y M 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 suposicion 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
utiidades de la empresa a una tasa mas baja, dando asi mayor valor a las
acciones de la empresa.

Si no se pagaran dividendos, rentaria la incertidumbre del inversionista, elevando la
tasa, la cual se descuentan las utilidades de la empresa, y reduciendo el valor de
Sus acciones.

El argumento anterior con respecto a la disminucién de incertidumbre esta unida
estrechamente al argumento de M y M acerca de que el valor de las acciones de la
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empresa pues de aumentar solamente a causa del contenido informativo de los
dividendos. Sin embargo M y M no admiten que el mayor precio de las acciones
sea el resultado de un aumento en el valor que se asigne a las utilidades debido a
una disminucién en la incertidumbre acerca de los rendimientos. Indican mas bien
que el mayor valor que se da a las utilidades se basa solamente en la probabilidad
de que sean mas altas en el futuro. La dificultad real al refutar
la teoria de M y M acerca de la irrelevancia de los dividendos esta en oponerse a la
utilizaciéon del argumento del efecto sobre la clientela de M y M para indicar que
para los accionistas la empresa es indiferente recibir dividendos o ganancias en
bienes de capital. Eliminando la suposicion de M y M de que no se pagan
impuestos, es obvio que para los accionistas no sea indiferente si reciben
dividendos o ganancias en bienes de capital, ya que -.asas impositivas sobre
ganancias en bienes de capital son mas bajas. Sin embargo, esto no refuta
necesariamente el efecto sobre la clientela. Al establecer una politica de dividendos
la empresa debe tener en cuenta el efecto de los impuestos que favorecer, las
ganancias en bienes de capital y la incertidumbre de los rendimientos. Aunque la
reduccién de la incertidumbre sugiere la necesidad de los pagos de dividendos, y la
presencia de impuestos indica la ventaja de utilidades retenidas, ambos factores
indican que la decisidbn de dividendos es importante y los dividendos son
importantes.

M y M utilizan la suposicion de la ausencia de costos de transaccion ( es decir
comisiones de corretaje) y de impuestos para argumentar que si las oportunidades
internas de inversion de la empresa son mayores que el costo de fondos de capital,
de la empresa debe retener todas sus utilidades, ya que si se distribuyen las
utiidades en forma de dividendos los beneficiados los utilizarian para adquirir
acciones de capital adicionales en la empresa. Como los accionistas no tendrian
que pagar comisiones de corretaje ni impuestos, su participacion en el capital de la
empresa no seria diferente si esta hubiera retenido las utilidades.

Este argumento como los otros que presenta M y M es valido, dadas sus
suposiciones altamente restrictivas e impracticables.

El principal defensor de la escuela de la importancia de los dividendos, Myro J
Gordon, sugiere que los accionistas tienen preferencias por los dividendos
corrientes es decir que realmente, hay una relacion directa entre la politica de
dividendos de una empresa y su valor de mercado. Gordon argumenta que
generalmente los inversionistas evitan el riesgo y vinculan menos riesgo a los
dividendos es de capital corrientes que a las futuras. Este argumento de que
"mis vale pajaro en mano" sugiere que la politica, de dividendos de una empresa es
importante, ya que los inversionistas prefieren alguna clase de dividendos en forma
inmediata para reducir su incertidumbre Cuando los inversionistas tienen menos
incertidumbre acerca de sus rendimientos, descuentan a una tasa menor las
utilidades futuras de la empresa, dando, en un mayor valor a la empresa. Los
argumentos de Gordon con respecto a la relevancia de los dividendos son mucho
mas aceptables que los de M y M. Como en este texto nos ocupamos del
comportamiento de las empresas en el mundo actual, el resto de este capitulo da
cuerpo a la creencia general de que los dividendos son relevantes, y de que cada
empresa debe establecer una politica (le dividendos que cumpla los objetivos de
sus duefos y de maximizar su riqueza con el transcurso del tiempo.
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FACTORES QUE AFECTAN LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Es importante que la empresa establezca una politica general cota al pago de divi-
dendos. Antes de estudiar los tipos comunes de politicas de dividendos, se deben
considerar los factores implicitos en la formulacion de, una politica de dividendos.
Estos factores incluyen ciertas restricciones legales, contractuales e internas, las
perspectivas de crecimiento de la empresa, consideraciones por parte de los
duefos 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
ciertas leyes estatales y federales: 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.

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 Estados 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.

EJEMPLO

El balance general de la Compafiia harinera del Molino que se presenté
en la Tabla 24.2 indicaba que la empresa tenia a acciones comunes con
un valor a la par de 109 000, capital sobre par de $ 200 000 y, utilidades
por $ 13: 000. En estados donde el capital de la empresa se define canto
el valor a la par de sus acciones comunes la empresa podria distribuir
$332 000 ($.200 000 + S 132 000) en dividendos sin menoscabar su
capital.

En estados donde el capital de la empresa incluye todo el capital pagado,
la empresa podria distribuir solamente $ 132 000 en dividendos.

Utilidades netas El requerimiento de utilidades netas es similar al requerimiento de
deterioro de capital en que limita el monto de los dividendos a las utilidades actuales
y anteriores de la empresa. En otras palabras, la empresa no puede pagar mas en
dividendos que la suma de sus mas recientes utilidades y superavit. Este
requerimiento tiene el mismo efecto que la regla de deterioro de capital en que el
capital se define como capital pagado en su totalidad. Sin embargo, el lector debe
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reconocer que a la empresa no se le prohibe pagar dividendos en exceso de sus
utilidades corrientes.

EJEMPLO

Los estados financieros de la Compafiia Harinera del Molino que se
presentaron en la Tabla 24.1 indican que actualmente la empresa tiene
disponibles utilidades para distribucién por $32 000. Un anélisis del
balance general indica que la empresa tiene utilidades retenidas de $ 100
000. Asi pues podria pagar dividendos hasta por $132 000.

Insolvencia Si una empresa tiene obligaciones vencidas o es legalmente insolvente
(es decir un activo es menor que su pasivo), muchos Estados prohiben el pago de
dividendos. Esta restriccién tiene por objeto proteger a los acreedores de la
empresa, prohibiendo la liquidacion de una empresa al borde de la quinta 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.

Acumulacion de utilidades en exceso El Servicio Interno de Rentas (Internal
Revenue Service) 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 (Internal Revenue Service) 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
hacerlo, 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 (Interna Revenue Service). No es favorable la actitud del Gobierno
Federal 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.

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 obligacion, 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 proporcién o porcentaje determinado de las
utilidades. Como el efectivo es necesario para pagar dividendos, las restricciones
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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 violacidén 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
operacidén que 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).

EJEMPLO

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

Perspectivas de crecimiento

Se deben evaluar las perspectivas de crecimiento de la empresa al establecer una
politica de dividendos. La empresa debe planear el financiamiento necesario por
medio de sus perspectivas de crecimiento pronosticadas. La disponibilidad de
financiamiento exterior y la regulacion exacta de los fondos necesarios afectan
muchisimo la necesidad de utilidades retenidas para financiar el crecimiento. A
continuacion se estudian por separado dos factores relacionados con el crecimiento,
qgue 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 esta en una etapa de crecimiento puede necesitar todos los fondos a su
disposicién 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 Corma
inmediata sino mas bien dos o tres afios mas tarde.
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Esta clase de requerimientos de tondos de empresas maduras se puede considerar
periodicos, ya que son solamente para proyectos especificos. La naturaleza de
necesidad de fondos de la empresa tiene mucho efecto sobre la disposicion de sus
utilidades.

Disponibilidad de fondos. Una empresa debe evaluar su situacién 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 disposicidn de la empresa que crece rapidamente
pueden no ser suficientes para sostener sus numerosos proyectos presa que crece
rapidamente pueden no ser suficientes para sostener sus numerosos proyectos
aceptables. Una empresa en expansion es probable que deba depender en gran
parte el financiamiento interno por medio de utilidades retenidas, para aprovechar
los proyectos rentables que tenga a disposicion. 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; la IBM se considera como una empresa en
expansion con distribucion baja de dividendos.

La empresa mas estable que necesite fondos de capital solamente para erogaciones
planeadas, haria mejor en pagar gran parte de sus utilidades, especialmente si tiene
fuentes faciles de financiamiento, en lugar de retener éstas utilidades e invertirlas en
valores negociables hasta que deba hacerse la erogacién planeada. Se supone que
los duefios de la empresa pueden obtener mayor rendimiento con otras inversiones.
Cuando se necesitan fondos la empresa debe obtenerlos en forma externa.
Solamente cuando las fuentes externas de fondos de la empresa sean limitadas,
debe retener utilidades para una erogacién futura planeada. Si los fondos son de
necesidad inmediata, también puede ser justificable la retencién de utilidades. El
punto importante que debe tener presente el administrador financiero, haciendo caso
omiso de si la empresa esta en crecimiento o es madura, es que sus procedimientos
con respecto a la retencion o distribucion de utilidades debe tener por objetivo
maximizar la riqueza de los duefios.

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
duefo, la empresa debe establecer una politica que tenga un efecto favorable sobre
la rigueza de la mayoria de sus duefos. Los tres factores que deben tenerse en
cuenta son: la situacién tributaria de los duefios, las otras oportunidades de inversion
que tengan y la dilucion de la propiedad.

Situacion fiscal de los dueios 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 normal, estos duefios
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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
duenos prefieren una mayor utilizaciéon de utilidades, ya que su situacion tributaria no
es fuente de preocupacion.

Es bastante dificil para el administrador financiero de una empresa grande y de
propiedad diversificada conocer la situacion fiscal de sus duefios y puede basar su
evaluacion solamente en la evaluacién de los directores y en los datos que obtenga
en el mercado. Si los directores creen que es preferible una distribucion baja de
dividendos, los duefios que estén en desacuerdo con esta estrategia pueden
deshacerse de sus valores y adquirir las acciones de una empresa que distribuya un
porcentaje alto de sus utilidades. Aunque, como ya se indicé en la seccién anterior,
la situacién fiscal de los duefos puede no ser el factor principal en la decision de
debe prestarse a ésta un poco do atencién.

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 distribucién baja de
utilidades. Una empresa no debe retener fondos, en forma de valores negociables
para hacer alguna erogacion futura, mas bien, debo distribuir estas utilidades en
forma inmediata y conseguir mas tarde los fondos necesarios cuando deba hacerse
la erogacion. Al formular las decisiones de politica de dividendos se deben evaluar y
considerar las oportunidades de inversién externas de los duefios, pues de otra
manera la maximizacion de la riqueza del duefio puede no llevarse a cabo.

Diluciéon 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
participaciéon 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 diluciéon del control. Los
pagos de un porcentaje alto aumentan la probabilidad de que en el futuro la empresa
experimente la dilucién.

Es de mayor importancia que los accionistas reconozcan los motivos de la empresa
para retener o distribuir un gran porcentaje de utilidades. Aunque la politica definitiva
de dividendos depende de numerosos factores, es importante evitar el descontento
de los accionistas. Si los accionistas no estan satisfechos con la politica existente de
dividendos, puede vender sus acciones aumentando asi la posibilidad de que un
grupo extrafio se apodere de control de la empresa. La "ocupacion” de una empresa
por parte de extranos es mas probable cuando los duenos no estén satisfechos con
su politica de dividendos.
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Es responsabilidad del administrador financiero mantenerse al tanto de la actitud
usual de los duefios en lo relacionado con los dividendos.

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.

OBJETIVOS Y TIPOS DE POLITICAS DE DIVIDENDOS

La seccion anterior presentd varios factores que se deben tener en cuenta al
establecer una politica de dividendos. Algunas veces parece que estos factores
estén en conflicto, y es responsabilidad del administrador financiero y del consejo de
administracion establecer una politica de dividendos que cumpla de la mejor manera
los objetivos totales de la empresa. Esta seccion estudia los objetivos principales de
la politica de dividendos y los tipos mas comunes de politicas de dividendos.

Objetivos de la politica de dividendos

La politica de dividendos de la empresa representa el plan de accidon a seguir
siempre que deba tomarse una decisidén de dividendos. La politica de dividendos se
debe formular con dos objetivos fundamentales en mente: maximizar la riqueza de
los duefos 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 duefo y relacionadas con el mercado que limitan las
alternativas de quien toma las decisiones al establecer una politica de dividendos.

Maximizacién 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, teéricamente se
espera que los accionistas e inversionistas en perspectiva reconozcan los efectos a
largo plazo de una politica de dividendos sobre su propiedad, y que este
reconocimiento se refleje en el nivel de utilidades futuras que pronostiquen. En
realidad, los duefos a menudo no estan completamente conscientes de las impli-
caciones de ciertas politicas de dividendos y como resultado su conducta puede
ocasionar una caida en el precio de las acciones. Es responsabilidad de la
administracion de la empresa poner al tanto a los duefos acerca de los objetivos e
implicaciones de la politica de dividendos, de tal manera que la reaccién del
mercado sea favorable.

Suministro de suficiente financiamiento La provision de suficiente financiamiento
se puede considerar como objetivo secundario de la politica de dividendos. Sin
financiamiento suficiente para poner en ejecucion proyectos aceptables, el proceso
de maximizacion de la riqueza no se puede llevar a cabo. La empresa debe
pronosticar sus necesidades futuras de fondos teniendo en cuenta la disponibilidad
externa de fondos y ciertas consideraciones de mercado, determinar el monto de
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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 erogacién
residual sino mas bien romo una erogacion necesaria, después de los cuales
cualquier remanente se puede reinvertir en la empresa. Si la empresa fuera a
considerar como residual sus pagos de dividendos, estaria sustentando la teoria de
la irrelevancia de los dividendos que ya se describi6. Al invertir utilidades retenidas
en proyectos rentables y al distribuir solamente utilidades retenidas "extra" o
residuales, al administrador financiero no atribuye importancia alguna a los
dividendos Si el dividendo es tan relevante para la evaluacién; de la empresa
como parece, el trato de los dividendos como un residuo en lugar de una variable de
decision eficaz estd de acuerdo con el objetivo de maximizacién de la riqueza del
dueno. Sola-2r, raras ocasiones debe la empresa suprimir sus dividendos para
obtener fondos. El puntp importante que debe recordarse aqui es que el monto
disponible de financiamiento con utilidades retenidas se debe pronosticar con base
después de dividendos, ya que se puede esperar que el mercado reaccione en
forma adversa a la supresion de dividendos.

Tipos de politicas de dividendos

Aunque hay un nuamero infinito de politicas posibles de dividendos a disposicion del
negocio, la mayoria de ellas tienen varias caracteristicas fundamentales. En esta
seccidon se describen brevemente tres de las politicas de dividendos que se utilizan
mas comunmente: politica de proporcion 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.

Politica de proporcion de pago constantes Un tipo de politica de dividendos que
a menudo adoptan las empresas en el uso de una proporcién 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. Un ejemplo aclara los problemas que se presentan con una politica de
proporcion de pagos constantes.

EJEMPLO

La Compainia de Autos del Valle tiene por politica pagar el 40% de sus utilidades. En
periodos en que se presenta una pérdida, la politica de la empresa es la de no pagar
dividendos. Las ganancias y dividendos por accion de la Compafia durante los ul-
timos seis afos son los siguientes:
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Afo Ganancias por accion Dividendos por accién
1970 $ 4,50 $1,80
1971 2,00 ,80
1972 - 1.50 ,00
1973 1,75 ,70
1974 3,00 1,20
1975 - 0,50 ,00

Los dividendos aumentaron en el periodo 1972-73 y 1973-74 y disminuyeron en
1970-71, 1971-72 y 1974-75. Generalmente en afios de dividendos disminuidos las
acciones de la empresa estan en baja y cuando estos aumentan, aumenta el precio
de

Las acciones. Los pagos esporadicos de dividendos de la Compaiia pueden
restar certidumbre ante los duefios acerca de los rendimientos que puedan
esperar por su inversion en la empresa, y generalmente reducen los precios de
las acciones. Aunque algunas empresas utilizan la politica de dividendos de
proporcién de pagos constantes, esto no es recomendable.

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. Un ejemplo aclara la forma en que
opera la politica de dividendos de monto constante.

EJEMPLO

La politica de dividendos de la Compafia Petrolera de Tulsa es pagar
anualmente dividendos de $1 por accion hasta que las ganancias por accién
hayan excedido los $4 durante tres afios consecutivos, época en la cual el
dividendo anual se eleva a $1,50 por accion y se establece un nivel nuevo de
dividendos. La empresa no espera disminuir sus dividendos a menos que su
liquidez esté en peligro. Las ganancias y dividendos de la Compafiia durante los
ultimos doce afios se presentan a continuacion.
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ANO

Ganancias por accion Dividendos por accién
1964 3,00 $1,00
1965 2,80 1,00
1966 ,50 1,00
1967 75 1,00
1968 3,00 1,00
1969 6,00 1,00
1970 2,00 1,00
1971 5,00 1,00
1972 4,20 1,00
1973 4.60 1,50
1974 3,90 1,50
1975 450 1,50

Se puede ver que, haciendo caso omiso del nivel de utilidades, la empresa pago
dividendos por acciones de $ 1 en 1972. En 1973 el dividendo se elevé a $1,50
por accién, pues se alcanzaron ganancias de $4 por accién durante tres afios
consecutivos. En 1973 la empresa también habria tenido que establecer un
nuevo nivel de utilidades para aumentos adicionales de dividendos.

A menudo una politica de dividendos de cantidad constante, tal como la de la
Compainia Petrolera de Tulsa, se cimenta sobre un objetivo de proporcién de pago
de dividendos. La empresa trata de distribuir cierto porcentaje de sus utilidades, pero
mas que dejar que fluctuen los dividendos paga un dividendo establecido y lo ajusta
al objetivo de pagos a medida que se presentan aumentos de utilidades
comprobados Por ejemplo, la Compafia Petrolera de Tulsa parece que tiene un
objetivo de proporcidén de pagos de aproximadamente el 35%.

El pago fue de aproximadamente el 33 % (51 — 53) cuando se establecié la politica
de dividendos. 1964 y se cambié a $1,50 cuando las ganancias por accién fueron
mayores de por accion, o sea aproximadamente el 38 %. La utilizacién del objetivo
de proporcién pagos con, una politica de dividendos de monto fijo no es excepcional.

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
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acerca de dividendos mayores en periodos posteriores. El uso de la estipulacién de
extras regulares es comun, especialmente entre las comparfias que experimentan
variaciones ciclicas de utilidades.

Al establecer un dividendo regular que se pague cada periodo, la empresa da a los
inversionistas el ingreso estable por dividendos necesario para cimentar su
confianza en la empresa, en tanto que el dividendo extra permite que estos
participen del botin si la empresa atraviesa un periodo especialmente favorable. Las
empresas que utilizan esta clase de politica de dividendos deben elevar el nivel del
dividendo regular una vez que se hayan alcanzado aumentos comprobados de
utilidades. No debe permitirse que el dividendo extra se convierta en un evento
regular, pues llegaria a carecer de significado. Es aconsejable la utilizacion del
objetivo de proporcidén de pagos al establecer un nivel regular de dividendos.

Las tres politicas de dividendos que se describen en esta seccidén son solamente los
planes principales a disposiciéon de la empresa, y se ha hecho énfasis en la
interrelacion de estos planes. El lector debe tener en cuenta la importancia de
establecer una politica de dividendos que conozcan no solamente los directores,
sino también los duefios de la empresa. La politica se debe ajustar a las diferentes
restricciones que se imponen a la empresa y ésta debe cumplir con el objetivo a
largo plazo de maximizar la riqueza del duefio.

DIVIDENDOS SIN DESEMBOLSO

Hasta este punto se ha prestado atencidn 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 readquisicién 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
definicion, un dividendo en acciones es un pago de capital a los duenos existentes.
En esta seccion se estudian los aspectos contables, el punto de vista del accionista
y el punto de vista de la compania acerca de los dividendos en acciones.

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 una empresa declara un dividendo en acciones, los procedimientos
generales son respecto a su anuncio y distribucién son los mismos que ya se
describieron para un dividendo en efectivo.
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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. A continuacion se presenta un
ejemplo de los asientos contables relacionados con el pago de dividendos en
acciones.

EJEMPLO

En la actualidad el capital contable de la Compania J y L en su balance general es el
siguiente:

Acciones preferentes 300 000
Acciones comunes (100 000 acciones a $4 par) 400 000

Capital pagado en exceso de la par 600 000
Superavit 700000
Capital contable 2000 000

Si J y L declara un dividendo en acciones del 10% y el precio de mercado de sus ac-
ciones es de $15 por accion, se capitalizan $150 000 (10% ¢ 15/accion « 100 000 ac-
ciones) de utilidades retenidas. Los $150 000 se distribuyen entre las acciones
comunes Yy el capital pagado en exceso de las cuentas a la par con base en el valor
a la par de las acciones comunes. Los saldos contables que resultan se presentan a
continuacion:

Acciones preferentes 300 000
Acciones comunes (110 000 acciones a $4 par) 440 000
Capital pagado en exceso de la par 710 000
Superavit 550 000

Capital contable 2000000

Obviamente, el valor neto de la empresa no cambia como resultado de pago de divi-
dendos en acciones del 10%. Como se emitieron 10000 acciones nuevas (10% de

$ 100 000) y el precio predominante de mercado era de $15 por accién, se
trasladaron $ 150 000 ($15 por accion « 10 000 acciones) de ganancias retenidas a
las cuentas de acciones comunes y capital pagado. Se agregé un total de $40 000
($4 par - 10 000 acciones) a acciones comunes Yy los restantes $110 000 [($15 —
$4) 10 000 acciones] se agregaron al capital pagado en exceso de la par. El lector
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debe reconocer que el capital contable de la empresa no ha cambiado, simplemente
se han redistribuido fondos entre las cuentas de capital contable.

Punto de vista de los accionistas El accionista que recibe un dividendo en
acciones no percibe nada de valor. Después de pagar el dividendo en acciones, el
valor por accion de su capital disminuye en proporcion al dividendo en acciones, de
manera tal que el valor de mercado de sus pertenencias en la empresa permanece
sin modificacion. Su proporcion de propiedad en la empresa también permanece
igual, y mientras las utilidades de la empresa no sufran alteracion, tampoco lo hace
su proporcién en las utilidades. Un ejemplo aclara este punto.

EJEMPLO

El sefior X tenia 10 000 acciones de capital de la Compania J y L. Las utilidades
mas, recientes de la Compaiiia fueron de $220000, y no se espera que estas varien
en un futuro cercano. Antes del dividendo en acciones el Sefor X tenia el 10 % de
las acciones de la empresa (10 000 acciones—. 100 000 acciones) las cuales se
estaban vendiendo a $15 por accién. Las ganancias por accion eran de $2,20 ($220
000 — 100 000 acciones). Como el Sefior X tiene 10 000 acciones sus ganancias
eran de $22 000 ($2,20 por accion « 10 000 acciones). Después de recibir el
dividendo en acciones del 10% el Sefor X tiene 11000 acciones que una vez mas
representan el 10% de la propiedad (11 000 acciones — 110 000 acciones). Se
puede esperar que el precio de mercado de las acciones rebaje a $13.64 por accion
[$15 ($1 1.10)J, lo cual quiere decir que el valor de mercado de las pertenencias
del Sefior X es de $ 150 000 (11000 acciones * $13.64 por accion). Este es el mismo
valor inicial de sus pertenencias ( 10 000 acciones * $15 por accién). Las ganancias
futuras por accién rebajan a 52 ($220000— 110 000 acciones), ya que los mismos
$220000 de ganancias se deben dividir ahora entre 110 000 acciones. Como el
Sefior X aun es propietario del 10%de las acciones, su participacién en las
ganancias totales es aun de 522 000 ($2/accién « 11 000 acciones). En resumen, si
las utilidades de la empresa permanecen constantes y disminuyen sus dividendos,
un dividendo en acciones puede dar por resultado un valor menor de mercado para
las acciones de la empresa.

Algunas veces cuando una empresa emite un dividendo en acciones, mantiene el
dividendo por accién, aumentando asi la distribucion de dividendos ya que hay mas
acciones vigentes. Esta clase de operacion representa en realidad un aumento en
dividendos que puede ocasionar un mayor valor de mercado para las acciones de la
empresa. El efecto de este -1videndo aumentado depende en parte de las
oportunidades existentes de inversidon y de las necesidades de fondos de la
empresa. Otra ventaja del dividendo en acciones es su contenido informativo.
Aunque no tiene valor corriente, el dividendo en acciones puede indicara los duefios
si la empresa retiene y reinvierte sus utilidades, éstas aumentan lo suficiente para
compensar con creces el menor valor de mercado y ganancias por accion prove-
7jentes del pago del dividendo en acciones.

Punto de vista de la compaiia Resulta mas costoso emitir los dividendos en
acciones que los dividendos en efectivo, pero las ventajas de su utilizacion
generalmente compensa estos costos. Con el dividendo en acciones las empresas
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encuentran una manera de dar algo a sus duefos sin tener que recurrir a la
utilizacién de fondos. Generalmente, cuando una empresa crece rapidamente y
necesita financiamiento interno para continuar su crecimiento, se utiliza un
dividendo en acciones. Mientras los inversionistas reconozcan que la empresa se
esta reinvirtiendo sus utilidades de manera tal que maximice sus utilidades futuras,
el precio de mercado de las acciones de la empresa no debe sufrir efectos adversos.
Si paga el dividen-z:) en acciones, de tal manera que puedan retenerse fondos para
cancelar cuentas vencidas, puede que la reaccion del mercado sea menos
favorable.

El lector puede reconocer una similitud entre dividendos en acciones y divisiones de
acciones que se estudiaron en el Capitulo 22. Como el dividendo en acciones
rebaja el precio as acciones de la empresa, tiene un efecto similar al de una divisién
de acciones. Un precio mas bajo por accion puede significar una Actividad mayor en
el mercado de las acciones. Sin embargo, la utilizacion de dividendos en acciones
para rebajar el precio de mercado de las acciones se debe tener en cuenta sola
mente como objetivo colateral. La utilizacidon principal de los dividendos en acciones
desde el punto de vista de la empresa, es un medio para evitar la distribucion de
efectivo y dar a los duenos, al mismo tiempo, cierta clase de crédito psicologico o
informativo.

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 utilizar en adquisiciones, para planes de opciones
de acciones o simplemente para acciones suscritas. Esta seccién se ocupa de la
readquisiciéon de acciones para su retiro, ya que esta clase de readquisicién 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 er tesoreria" que normalmente aparece
como deduccién 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 distribucién de efectivo a los duefios de la empresa que son los
vendedores de las acciones.

Motivos para el retiro de acciones Cuando se readquieren acciones comunes para
su retiro, el motivo fundamental es distribuir excedentes de caja de los duefos de la
empresa. El retiro de acciones quiere decir que los duefios reciben efectivo por sus
acciones. La razdén 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.
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Un ejemplo sencillo aclara este punto.

EJEMPLO

La Compania Rivera ha hecho publicos los siguientes datos financieros.

Utilidades disponibles para acciones comunes 1000 000
Numero de acciones suscritas 400 000
Ganancias por accién (31 000 000 — 400 000) 2,50
Precio de mercado por accién 50.00
Proporcion de precio sobre utilidades ($50 / $2,50) 20.00

La empresa proyecta pagar dividendos de $2 por accion, lo cual eleva el precio de
cada una de ellas a $52 (el precio de mercado es de $50) mientras se estén
vendiendo las acciones con dividendos. ElI monto total de dividendos pagaderos por
la empresa es de $ 800 000 (400 000 acciones $ 21 por accién). Sin embargo, en
lugar de pagar $800 000 en dividendos, la empresa podria readquirir acciones a
razon de $52 por accién. Con $800 000 podria readquirir aproximadamente 15 385
acciones. Como resultado de esta readquisicion quedaria un saldo de 384 615
acciones suscritas (400 000 acciones — 15 385 acciones). Las ganancias por
acciéon se elevarian a $2,60 ($1 000 000 -- 384 61 S), y si las acciones aun se
vendieran a 20 veces las ganancias, su valor de mercado se elevaria a $52 por
accion. Se debe tener en cuenta que el precio de mercado por accion seria el
mismo, es decir $52, haciendo caso omiso de si se paga el dividendo o se
readquieren las acciones.

Las ventajas de las readquisiciones de acciones sor, aumentar las ganancias por
accion vy ciertos beneficios fiscales. EI aumento en ganancias por accién de la
Compainia Rivera se ilustré arriba. La ventaja tributaria proviene del hecho de que
si se paga el dividendo los duefios tienen que pagar impuestos normales sobre la
renta, en tanto que el aumento de $ 2 en el valor del mercado de las acciones por
razén de la readquisicién de acciones es gravable a la tasa sobre ganancias en
bienes de capital (suponiendo que se hayan quedado las acciones por o menos
durante 6 meses). El Servicio Interno de Rentas (Interna] Revenue Service) vigila
estrechamente a las empresas que readquieren acciones en forma regular e
impone sanciones si cree que estas readquisiciones se hicieron para proteger a
los accionistas de tener que pagar impuestos sobre dividendos.
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Aunque la utilizacion de readquisiciones de acciones para retirar acciones se
considera muy usualmente como una decision de dividendos, algunos la
consideran como una inversidbn o decision financiera. Una, readquisicion de
acciones es una decision de inversion en el sentido de que la empresa tiene
excedentes de caja pero ninguna oportunidad aceptable de inversidn, excepto
readquirir acciones. Esto se puede considerar coma una inversion en las propias
acciones de la compaiiia, que a la larga debe contribuir a maximizar la riqueza de
los duefios restantes, aunque no se pueda atribuir un rendimiento especifico a la
inversion. El retiro de acciones por medio de readquisiciones se puede considerar
come, una decision financiera en el sentido de que permite que la empresa
desplace su razon de deuda capital a una situacion de mayor apalancamiento.
Cuando se utiliza la deuda o acciones preferentes para conseguir fondos para una
readquisicion de acciones, es mas probable que esto se considere como una
decisién financiera. Sin embargo, en erre capitulo nos ocupamos principalmente
de la utilizacion de readquisiciones de acciones como una forma de dividendos.

Proceso de readquisicion Cuando una compania tiene la intenciéon de readquirir
un paquete de acciones suscritas, debe comunicar sus intenciones a los
accionistas. Especificamente, debe informarles acerca del propésito de Ia
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 numero 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.

El segundo método para readquirir acciones es por medio de ofertas de compra
Una oferta de compra es una oferta formal por parte de la empresa para adquirir un
numero dado de acciones a un precio determinado. Para atraer compradores, el
precio al cual se hace la oferta de cambio se fija sobre el precio corriente de
mercado. Si el nimero de acciones que se desea no se puede readquirir por medio
de la oferta de compra, se pueden hacer compras en el mercado abierto para
obtener las acciones adicionales. Las ofertas de compra son preferibles al readquirir
un gran numero de acciones, ya que las intenciones de la compafiia se manifiestan
claramente y cada accionista tiene la oportunidad de vender sus acciones al precio
de oferta.

RESUMEN

En esta capitulo se han estudiado dos temas intimamente relacionados, que son
utilidades retenidas (superavit) y dividendos. La decision de dividendos normalmente
es una decision trimestral que toma el administrador de la corporacion. Cualquier
remanente de utilidades después de pagar dividendos se convierte en utilidades
retenidas que para la empresa representan fondos reinvertidos. Las utilidades
retenidas son fuente de financiamiento para el negocio. Como son una fuente de
capital, representan una alternativa a deuda a largo plazo, obligaciones, acciones
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preferentes o la venta de acciones comunes nuevas. Las utilidades retenidas se
pueden considerar como una emision de acciones comunes completamente suscrita,
ya que representan nuevo capital contable.

Se han propuesto argumentos tedricos que sugieren la irrelevancia de los
dividendos con respecto al valor de mercado de una empresa. Los proponentes
principales de esta corriente son Modigliani y Miller que basan sus pruebas en
suposiciones muy poco practicas y restrictivas. Otra escuela sugiere que, a falta de
las suposiciones restrictivas de M y M, los dividendos son relevantes y un factor
importante para maximizar la riqueza de los duefios de
la empresa. El pago de dividendos reduce la incertidumbre de los duefios en lo
referente al futuro éxito de la empresa y hace que descuenten sus utilidades a una
tasa mas baja. El efecto de esta tasa de descuento mas baja es aumentar el valor de
mercado de las acciones de la empresa.

La empresa debe tener en cuenta ciertos factores al establecer su politica de
dividendos. Las leyes estatales prohiben la distribucién de capital, que se define
como el valor a la par de las acciones o todo el capital pagado. Algunas leyes
limitan los dividendos a un monto que sea igual solamente a las utilidades corrientes
y retenidas. La mayoria de los Estados prohiben que empresas insolventes
distribuyan dividendos. Las clausulas de préstamos, escrituras de obligaciones,
contratos de arrendamiento y actas de acciones preferentes, muy a menudo limitan
los dividendos a cierta cantidad. La cantidad de efectivo y valores negociables que
tenga una empresa a menudo opera como una restriccion interna sobre dividendos.
Otros factores que requieren consideracion por parte de la empresa son sus
perspectivas de crecimiento, los impuestos de los duefios, otras oportunidades de
inversion de los duefios, la dilucion y ciertas consideraciones de mercado.

La empresa debe establecer una politica de dividendos que maximice la riqueza de
sus duefios en el transcurso del tiempo, al mismo tiempo que le permita
financiamiento suficiente para perpetuarse. Un dividendo no se debe considerar
como un pago residual para los duefos, sino que debe establecerse y en seguida
reinvertir cualquier utilidad remanente. Las politicas de dividendos comunes incluyen
una proporcién de pagos constantes, dividendos de cantidad constante o dividendos
regulares y extra. A menudo la politica de dividendos de una empresa es una
combinacion de estas politicas. Usualmente las empresas establecen un objetivo de
proporcion de pagos, que se esfuerzan en mantener haciendo aumentos discretos
de dividendos con base en aumentos comprobados de utilidades. La mayoria de las
empresas tratan de establecer politicas de dividendos que no las obliguen a
disminuirlos.

Ocasionalmente las empresas no pueden pagar dividendos o pueden pagar
solamente un dividendo bajo. Para dar algun indicio a los duefios de que la empresa
estd operando satisfactoriamente pueden pagar dividendos en acciones. Los
dividendos en acciones son el resultado de capitalizar utilidades retenidas y
realmente no tienen valor para el beneficiario. Sin embargo, el efecto psicolégico de
los dividendos en acciones sobre los duefios, generalmente es favorable. Otro
metodo de pagar dividendos sin desembolsos de caja es readquirir y retirar acciones
para aumentar sus utilidades y el precio de mercado por accion. El hacer
readquisiciones de acciones en vez de pagar dividendos puede proporcionar
beneficios tributarios a los duefios de la empresa. Algunas empresas readquieren
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acciones para opciones de acciones, para adquisiciones o0 por razones de
financiamiento. Las readquisiciones de acciones se pueden hacer directamente en el
mercado o por medio de ofertas de compra.



