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Los aspectos relacionados con las opciones de financiamiento que
ofrecen los mercados financieros no son sencillas. Existen una serie
de interrogantes a las cuales es necesario buscar una respuesta
para efectos de tomar decisiones bien informadas. Para entender
muchas de las interrogantes que puedan aparecer es necesario
conocer los diferentes mecanismos y sus dinamicas.

Identificar los mercados de valores, conocer las caracteristicas de
sus participantes y entender los sistemas de negociacion
alternativos son claves para todo administrador financiero global que
busca obtener las mejores opciones de financiamiento.

De acuerdo con el material de los médulos anteriores se puede concluir
gue todas las empresas necesitan obtener capital para financiar sus
operaciones a lo largo de su vida. La obtencién del capital puede ser a
usando capital accionario como las acciones preferentes y las acciones
comunes y también usando deuda como los bonos o los préstamos
bancarios. Como se vera, el financiamiento a través de una Bolsa de
Valores es una buena alternativa tanto para financiar necesidades de
capital de trabajo como para financiar proyectos de gran envergadura
gue le permitan a la empresa generar valor. En esta lectura se pretende
abordar una serie de aspectos relacionados con la emisién publica de
valores, por lo que el enfoque se dirige al proceso de cotizar en bolsa y
por lo tanto temas relacionados con la venta de valores al publico.

Para recaudar dinero, las empresas recurren a colocaciones
privadas u ofertas publicas. La colocacion privada implica la
venta directa de la emisibn de un nuevo valor a un
inversionista o grupo de inversionistas, como una empresa
de seguros o un fondo de pensiones. Sin embargo, la
mayoria de las empresas recaudan dinero a través de una
oferta publica de valores, que es la venta de bonos o



acciones al publico en general.

Cuando una compafila o entidad gubernamental
vende bonos o acciones directamente a los inversionistas y
recibe efectivo a cambio, se dice que ha vendido valores en
el mercado primario. Después de la transaccion en el
mercado primario, cualquier negociacién de los valores no
implica directamente al emisor, y este ultimo no recibe dinero
adicional por tales transacciones posteriores. Una vez que
los valores comienzan a negociarse entre inversionistas, se
vuelven parte del mercado secundario. En intercambios
grandes de acciones se pueden negociar miles de millones
de acciones en un solo dia entre compradores y vendedores,
y todas estas transacciones corresponden al mercado
secundario. El dinero fluye de los inversionistas que compran
acciones a los inversionistas que las venden, y las
comparfiias cuyas acciones se negocian no se ven afectadas
en gran medida por las transacciones. El mercado primario
es aquel en el que se venden valores “nuevos”. EI mercado
secundario se considera como un mercado de valores que
ya estan en circulacion. (Gitman y Zutter, 2016, p.31)

Para ampliar lo anterior es importante hablar sobre el mercado de
capitales, el cual es un mercado financiero donde se negocian valores
a largo plazo como los bonos y las acciones. Cuando una empresa
necesita recaudar dinero acude a colocaciones privadas u ofertas
publicas; en el primer caso existe una venta directa de un valor nuevo
(emision) a un inversionista o varios mientras que en el segundo caso
se obtiene fondos mediante la oferta publica de valores, es decir
mediante la venta de acciones o bonos al publico en general.

La estructura de un mercado de capitales esta en funcion de mercado
de valores que se puede ver como un mecanismo dirigido a permitir la
emision y colocacion de valores.
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Ahora bien, si se habla de un mercado de valores es fundamental hablar
de un sistema bursétil, el cual se puede
definir como el marco institucional que

LA ESTRUCTURA DE UN MERCADO brinda las facilidades regulatorias,
DE CAPITALES ESTﬁ EN I:““cm“ 1] administrativas 'y operativas que
MERCADO DE VALORES QUE SE

garanticen un adecuado
funcionamiento del mercado de

PUEDE VER COMO UN MECANISMO valores. La funciébn de este marco
DIRIGIDO A PERMITIR |.AEM|S|0“Y institucional implica  contribuir  al
COLOCACION DE VALORES. establecimiento de los precios de

mercado de los diferentes
instrumentos. La base del sistema
bursatil reposa en una o varias bolsas
de valores donde se llevan a cabo las negociaciones de valores
empresariales y gubernamentales.

Figura #1. Sistema bursatil costarricense
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Fuente: Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica

Los principales participantes del sistema bursatil costarricense pueden
verse en la figura #1. Una bolsa de valores es un ente que tiene unas
funciones y obligaciones especificas, dirigidas a proveer las condiciones




regulatorias y tecnoldgicas necesarias para facilitar la negociacion de
titulos valores.

De acuerdo con el reglamento sobre oferta publica de valores de la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) de Costa Rica,
articulo #5:

“Se entiende por oferta publica de valores todo ofrecimiento, expreso o
implicito, que se proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores
y se transmita por cualquier medio al publico o a grupos determinados”.
(SUGEVAL, 2006, p.7)

En Estados Unidos hay una variedad de normas y reglamentos que
regulan las negociaciones de valores. La Comision de valores y bolsas
o0 SEC (Securities and Exchange Commission) administra las leyes
relacionadas con las emisiones de titulos. Si una compaiiia quiere emitir
un titulo nuevo puede negociarlo como emision privada si la emision se
vende a menos de 35 inversionistas, 0 como emision publica.

Con respecto a las ventas de acciones, se presentan dos formas de
emisiones publicas: una oferta de derechos de suscripcion donde se
ofrece inicialmente los valores a los accionistas actuales; y una oferta
en efectivo general donde se ofrecen los valores al publico en general.
Estas son mas comunes en el mercado estadounidense.

Una OPI (oferta publica inicial) es la primera emision publica de capital
accionario y ocurre cuando se cotiza por primera vez en bolsa. Toda
oferta publica inicial son ofertas en efectvio ya que, si los accionistas
actuales quieren comprar acciones, entonces no tendrian que ofrecerlas
al publico.

Los métodos de emisién de titulos se presentan en la siguiente pagina,
en la figura #2.

Figura #2. Métodos de emisidon de nuevos titulos



Método Tipo Definicién
Publico Oferta en efectivo La empresa negocia un acuerdo con el banco de inversidn
Oferta en con compromiso para suscribir y distribuir las nuevas acciones. Los suscriptores
efectivo en firme compran una cantidad especificada de acciones y las venden
tradicional aun preCiO mas alto.
negociada Oferta en efectivo La empresa hace que los banqueros de inversion vendan la
al mejor esfuerzo mayor cantidad posible de acciones nuevas al precio acordado.
No hay garantia sobre la cantidad de efectivo que se reunira.
Oferta en efectivo La empresa hace que los banqueros de inversion subasten
mediante subasta acciones para determinar el precio de emision mas alto que
holandesa se pueda lograr para una cantidad determinada de accicnes
por vender.
Suscripcion  Oferta directa de La empresa ofrece las nuevas acciones directamente a sus
privilegiada  derechos accionistas.
Oferta de derechos Al igual que la emisidn directa de derechos, contiene un
por suscripcion. acuerdo de suscripcion privilegiada con los accionistas.
Los suscriptores garantizan un ingreso neto.
Oferta en Oferta en efectivo Las empresas que califican pueden autorizar todas las
efectivono  enreserva (o “de acciones que esperan vender en un periodo de dos afios y
tradicional anaquel”). venderlas cuando sea necesario.
Oferta en efectivo La empresa puede elegir otorgar un contrato al suscriptor
competitiva en firme  mediante una subasta publica en vez de una negociacion.
Privado Colocacion directa  Los titulos se venden en forma directa al comprador quien,
al menos hasta hace poco, en general no podia revender los
titulos en al menos dos afios.

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan (2018)

Los bancos de inversion son entes que ayudan a las compafias a
obtener fondos, dan asesoria relacionada con operaciones grandes
e importantes como fusiones o reestructuraciones financieras, y
también participan en actividades de negociacion y creacion de
mercado. Muchas veces el éxito que tenga un banco de inversion en
el mercado depende de su buen nombre y experiencia.
Los bancos de inversion desempefian una funcion decisiva
en las nuevas emisiones de titulos. Ofrecen asesoria, ponen
a la venta los titulos (después de investigar la capacidad de
respuesta del mercado a la emision) y aseguran las




ganancias. Aceptan el riesgo de que el precio de mercado
baje entre la fecha en que se establece el precio de oferta y
el momento en que se vende la emision. (Ross et al., 2018,
p.629)

El lector debe hacer la lectura de las paginas de la 488 a la 492
del libro Fundamentos de finanzas corporativas de Ross,
Westerfield y Jordan que se encuentra en eLibro, para estudiar
sobre los suscriptores y su participacion en la emision de valores

Uno de los aspectos mas complicados a los que se enfrenta un banco
de inversibn cuando se trata de ofertas publicas iniciales es la
determinacion del precio de la oferta. Si la emision se cotiza a un precio
muy alto con respecto al mercado es probable que no se coloque y por
lo tanto debe retirarse, si por el contrario se cotiza a un precio bajo con
respecto al valor del mercado los accionistas actuales se encontraria
com un costo de oportunidad. Ambas situaciones, por lo tanto,
representan un costo potencial.

La subvaluacién, obviamente ayuda a los unevos accinista a
obtener un mayor rendimiento de las acciones que ellos
compran. Sin embargo, a los accionistas exsitentes de la
empresa emisora no les ayuda la subvaluacion. Para ellos,
estos es un costo indirecto de emision de nuevos valores. Por
ejemplo, considere la OPI del minorista chino Alibaba, en
septiembre de 2014. El precio de la accion fue de 68 délares
en la OPI y subi6 a un maximo del primer dia de 99.70
dolares, antes de cerrar en 93.89 ddlares, una ganancia de
alrededor de 38.1%. En funcion de estas cifras, Alibaba
estaba subvaluado por cerca de 25.89 dolares por accion.
(Ross et al., 2018, p.631)

Los procesos basicos para una oferta de acciones maduras
y para una oferta publica inicial son los mismos. Sin



embargo, el dia del anuncio de una oferta de acciones
maduras ocurre algo curioso. Parece razonable pensar que
las compafias contratan el nuevo financiamiento a largo
plazo luego de intentar proyectos con valor presente neto
positivo. En consecuencia, cuando se anuncia el
financiamiento externo, el valor de las acciones de la
empresa en el mercado deberia subir. Como se menciond en
un capitulo anterior, esto es precisamente lo contrario de lo
gue ocurre en realidad. El precio de las acciones de la
empresa tiende a bajar después del anuncio de una nueva
emision de acciones comunes. (Ross et al., 2018, p.633)

Una probable razén de lo anterior podria deberse a la informacion
administrativa. Si la administracion
contara con mejor informacién sobre el
valor que tiene la empresa en el
mercado, es probable que tenga
conocimiento de en cual momento
estard sobrevaluada. Si ese fuera el
caso, emitiria acciones nuevas conado
el valor de mercado sea mayor al valor
correcto lo cual beneficiara a los
actuales accionistas. Otra razon,
podria deberse a la capacidad de
endeudamiento. Si los administradores

financieros de una empresa tienen a disposicion informacion especial
sobre la posible aparicion de problemas financieros, es muy probable
gue se inclinen a buscar fondos via capital accionario y no via deuda. Si
el mercado interpreta estos sucesos de cierta manera, entonces el
precio de las acciones bajara cuando se anuncie la nueva emision de
acciones. Una ultima razon, se relaciona con los costos de emision, ya
gue existen costos importantes relacionados con la venta de titulos de
valores.

Como conclusion, independientemente de la razon detras del precio de

la accion tras el anuncio de una nueva emision, este hecho representa

un ejemplo de costos indirectos de venta de valores.

El lector debe hacer la lectura de las paginas de la 634 a la 637
del libro Finanzas corporativas de Ross et al. que se encuentra




en elLibro, para comprender los costos de nuevas emisiones.

Cuando se venden acciones nuevas al publico, es probable
gue disminuya la propiedad proporcional de los accionistas
existentes. Sin embargo, si los estatutos de constitucion de
la mepresa contienen un derecho preferente de suscripcion,
debe ofrecer cualquier emision nueva de acciones comunes
primero a los accionistas existentes. Si su acta constitutiva
no incluye el derecho, la empresa tiene la opcién de ofrecer
la emision directamente a los accionistas o al publico.

La emision de acciones comunes que se ofrecen a
accionistas existentes se conoce como oferta de derechos
de suscripcion (u oferta) o suscripcion privilegiada. Cuando
se realiza una oferta de este tipo se emiten derechos para
cada accionista para que compre una cantidad especifica de
acciones nuevas de la empresa a un precio determinado en
un cierto periodo, después del cual se dice qu expiran los
derechos. Los términos de las ofertas de derechos de
suscripcion se manifiestan en los certificados de acciones
(warrants) o derechos de suscripcion de acciones, que a
menudo se negocian dentro o fuera del mercado de valores.
(Ross, Westerfield y Jordan, 2018, p.503)

Complementado anterior, en lo que respecta a la oferta en efectivo, las
ofertas de derechos de suscripcidn cuentan con beneficios a considerar;
por ejemplo, para la empresa emisora, estas ofertas se perciben menos
costosas que las ofertas en efectivo.

El lector debe hacer la lectura de las paginas de la 640 a la 642
y de la 644 a la 645 del libro Finanzas corporativas de Ross et
al. que se encuentra en eLibro, para entender los efectos de
derechos de suscripcion sobre el precio de mercado y los valores
contables.




Los mismos procedimientos generales aplicados para la
emision publica de bonos se aplican a las acciones, que
deben registrarse ante la SEC, con un prospecto y todo lo
demas. Aunque esta declaracion de registro de la emision de
bonos al publico es diferente del de la accion comun, en los
bonos la declaracion de registro debe indicar un contrato
vinculante entre emisor y los tenedores de bonos.

Otra diferencia es que mas del 50% de la deuda se
emite en privado. Existen dos formas basicas de
financiamiento privado directo a largo plazo; préstamos a
plazos y colocacioén privada.

Los préstamos a plazos son créditos comerciales
directos, cuyos vencimientos son de uno a cinco afos. La
mayoria de los préstamos a plazos son reembolsables
durante la vida del préstamo. Los prestamistas pueden ser
bancos comerciales, compafiias de seguros y otros que se
especializan en finanzas corporativas. Las colocaciones
privadas son muy semejantes, excepto que el periodo de
vencimiento es mayor. (Ross, Westerfield y Jordan, p.511)

Es importante recordar que los costos de flotacion asociados con la
venta de deuda son mas bajos si se compraran con los costos asociados
con la venta de acciones.
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