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KES. 2661 NEN JUNID 21 DE 1996

1 MAPA DE LA ASIGNATURA

FINANZAS CORPORATIVAS
Y MERCADO DE VALORES

PROPOSITO GENERAL DEL MODULO

Al finalizar el estudio de este modulo el estudiante debe estar en capacidad de reconocer la dindmica-propia-del
mercado de valores y las operaciones del mismo.

OBJETIVO GENERAL <- ~ —

Describir los instrumentos financieros ofrecidos por el mercado de valores para la financiacion de las empresas
publicas y privadas, los mecanismos dispuestos por la banca de inversion para tal fin y las fases por las que atraviesa
I la entidad para el logro exitoso de la financiacion.

L £ OBIETIVOS ESPECIFICOS

= I|dentificar estrategias financieras que permitan una decision idonea sobre objetivos de inversion y la seleccion de
fuentes de financiacion, que se traducen en la optimizacion de los recursos de la empresa.

« Examinar los titulos valores, los procesos de estructuracion de emisiones de titulos de deuda y de titulos de propie-
dad, para la comprension de su dindmica en el mercado de valores.

« Describir la trazabilidad de los titulos en el mercado de valores, las operaciones de compra y venta de titulos, los inte-
grantes del mercado y sus funciones de manera que se abarque el concepto general.

UNIDAD 1 | UNIDAD 3

TOMA DECISIONES FINANCIERAS DESCRIBE, CON CONOCIMIENTO, EL
Y ELENTORNO EMPRESARIAL. UNIDAD 2 MERCADO PUBLICO DE VALORES.

COMPRENDE LA IMPORTANCIA
DE LOS
TITULOS VALORES.
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2 DECISIONES FINANCIERAS Y EL ENTORNO EMPRESARIAL

Cémo opera la bolsa de Valores, este material esta dispuesto en la red por parte de la Bolsa de Valores
de Colombia con el fin de dar a conocer la forma y los instrumentos que permiten el funcionamiento
de la misma. Se debe analizar el primer video y durante el desarrollo del mdédulo se puede ir
profundizando en los videos sucesivos a él.

Como opera la Bolsa de Valores de Colombia enlace

Cémo funcionan los mercados financieros, este material complementa el video anterior, debe ser
abordado con el fin de interiorizar los conceptos generales del médulo completo.
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Como funcionan las inversiones financieras enlaces

2.1.1 RELACION DE CONCEPTOS

Formas de Acceder a los Recursos, Formas de Financiacion

BALANCES FUENTES
GENERALES DE FINANCIACION

v v

DEBE

EMITIR

Via
TITULOS DE DEUDA
PASIVOS PASIVOS terceros >
(Aumenta la deuda) (BONOS)
v
Via
PATRIMONIO (——p socios > TITULOS DE PROPIEDADES
(Aumenta el pratimonio) (ACCIONES)

Por Beatriz Elena Lopez R.
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2.1.2 OBJETIVO GENERAL

Identificar estrategias financieras que permitan una decisién idonea sobre objetivos de inversiony la
seleccion de fuentes de financiacidn que conducen a la optimizacién de los recursos de la empresa.

2.1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e |dentificar los conceptos generales de finanzas corporativas.

e Reconocer oportunidades de inversion y de financiacion.

2.2 FINANZAS CORPORATIVAS

El punto de partida para la toma de decisiones financieras serad siempre los estados financieros
entregados por el departamento contable. Los indicadores financieros y el andlisis de los resultados
de la empresa con herramientas como el analisis horizontal y vertical permiten darse una idea de la
evolucidn histdrica del desempefio empresarial. De estos analisis depende ahora la generaciéon de
valor y las decisiones de apalancamiento o financiacidon. En donde van a buscarse los recursos para
apalancarse es la decision a la que ahora se enfrenta una empresa y este médulo pretende recorrer
el mercado de capitales como posible fuente de financiacion.

Ahora la intencién es estudiar un poco sobre finanzas corporativas, expresion que se utiliza en
nuestro pais para referirse a la participacidn de las empresas en el mercado de capitales o mercado
de valores. En la Bolsa de valores de Colombia las operaciones bursatiles estadn lideradas por las
sociedades anénimas, lo que requiere su estudio y conocimiento.

Las finanzas corporativas tienen el propdsito de maximizar los resultados econdmicos (utilidades) de
los socios (duefios de la empresa) y por ello es necesario dominar los conceptos siguientes:

Decisiones propias de las finanzas corporativas:

o Decisiones de financiacién, que se dedican al andlisis de las fuentes donde se van a obtener
los recursos (van a provenir de inversionistas que adquieren los activos financieros emitidos
por la empresa) para que la compafiia pueda luego ejecutar los propodsitos trazados
(ampliacién de planta, apertura de nueva planta, tecnificacion de procesos, ampliacion de
mercados, entre otros).

e Decisiones de inversion, se refieren a las decisiones sobre los activos reales (tangibles o
intangibles) en los que la empresa desea invertir, por ejemplo, desarrollo de nuevos
productos, adquisiciéon de patentes o licencias, maquinaria y equipos, vehiculos, entre otros.

e Decisiones sobre dividendos, corresponde al valor de las utilidades que serdn distribuidas

entre los socios de manera proporcional a su participacion (segun los titulos que posee el
accionista o socio), debe anotarse que la porcién de utilidades a distribuir serdn recursos que
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salen de la empresa en las condiciones pactadas por la asamblea general de accionistas, es
decir, un menor valor de los recursos que podrian financiar las operaciones de la empresa.

e Decisiones directivas operacionales, corresponden a la toma de decisiones interna para
suplir las necesidades de liquidez de manera que no se afecte la operacién de la empresa.

Existen técnicas de evaluacion o valoracidn de activos, que miden el rendimiento de las acciones,
es decir, miden la rentabilidad reconocida a los accionistas, de ello resultan en los mercados de
capitales unas acciones mas deseadas que otras, en tanto que a mayor rentabilidad de la accién
ese titulo va a ser mas deseado por los inversionistas.

Los gerentes y juntas directivas deben enfrentarse a los siguientes postulados:

2.2.1 RELACION ENTRE EL RIESGO Y EL BENEFICIO

“A mayor riesgo, mayor rentabilidad”.

De esta expresion se deduce que existen diferentes tipos de inversionistas, el conservador (no esta
dispuesto a correr riesgos aunque se le devuelva poca rentabilidad), el moderado (arriesga pero
mantiene a tope sus inversiones por las dudas frente a la pérdida), el arriesgado (dispuesto a perder,
con capacidad para asumir sus pérdidas, pero cuando gana lo hace en proporciones altas).

2.2.2 EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

En economias con procesos inflacionarios es cierto que el dinero va perdiendo capacidad de compra,
por lo tanto se espera que la rentabilidad de los titulos supere el valor de la inflacién con el fin de
enjugarla y generar ganancias extra.

2.2.3 LIQUIDEZ VERSUS NECESIDAD

El dinero en efectivo es necesario para la subsistencia diaria (capital de trabajo) pero a costa de
sacrificar mayores inversiones.

2.2.4 LOS COSTOS DE OPORTUNIDAD

Siempre habrd varias opciones de inversidn. El costo de oportunidad puede definirse como Ia tasa
de rendimiento sobre la mejor alternativa de inversidn disponible. Se espera que luego de un analisis
juicioso de oportunidades se haya optado por la mas rentable.

@ PBX: 322 10 00/ Linea Gratuita Nacional: 018000 410 203 @ Calle51No, 51 27 / Medellin - Colombia  Siguencs: €3 URemington € Remington_Edu

www.uniremington.edu.co




‘ FINANZAS CORPORATIVAS Y MERCADO DE VALORES
gﬂﬁ!&?ﬂkﬂﬁl«?ﬁﬂ CONTADURIA PUBLICA 11

2.2.5 EL FINANCIAMIENTO

Las necesidades a largo plazo se deben financiar con fondos a largo plazo, y de manera semejante se
deben financiar inversiones a corto plazo con fondos a corto plazo. En otras palabras, las inversiones
deben calzarse con financiaciéon adecuada al proyecto. El equivocarse en este esquema puede
generar unas tasas de interés tan costosas que ponen en riesgo la solvencia y liquidez de las personas
naturales y juridicas.

2.2.6 APALANCAMIENTO (USO DE DEUDA)

Nadie compra huevos para vender huevos.
El buen empleo de los recursos adquiridos por deuda sirve para aumentar las utilidades de una
empresa o inversionista. Un inversionista que recibe fondos prestados al 8%, por ejemplo, y los

aporta a un negocio que rinde 15%, estd aumentando sus propias ganancias con el buen uso de
recursos de otro.

2.2.7 DIVERSIFICACION EFICIENTE

No se deben poner todos los huevos en la misma canasta.

El inversionista prudente diversifica su inversion total, repartiendo sus recursos entre varios
portafolios. El efecto de diversificar es distribuir el riesgo y asi reducir el riesgo total.

2.2.8 EJERCICIOS DE APRENDIZAJE

Lectura dirigida acerca de los conceptos bdsicos sobre portafolio de inversiones, el alumno realizara
la siguiente lectura con el fin de reconocer elementos minimos como atributos de una buena
inversidn y estrategias de inversidon. Luego debe enviar las conclusiones a su profesor.

“Como conformar un portafolio de inversiones en Colombia”

http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/fin/potfcol.htm
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PISTAS DE APRENDIZAJE

Traer a la memoria:

Tener presente: Desde €l afio 2000 se viene desarroliando en el pais una estrategia de estimulacion de
participacion de pequenacs inversionistas en |a bolsa de valores (trabzajadores, ejecutivos, jubilados,
microempresas e1c.), en proyectos de adquisicion de acciones emitidas tanto por empresas del sector
publico como del sector privado.

Asi se pueden enumerar Ias campanas emprendidas por parte de las empresas ISA con su eslogan ISA
Acciones para Todoes, luege vine ia venta de acciones de ISAGEN, posteriormente ia oferta de acciones de
Ecopetrol y de algunas entidades privadas como el grupo AVAL, los Bancos Bancolombiz y Davivienda,
entre otros.

El objetivo es aumentar la participacion de personas naturales y juridicas en el mercado de capitales con el
fin de fortalecerlo v a su vez apoyar el desarrollo ecenomico de Ias empresas, en la misma medida se
fortalece el desarrollo social ya que se aumenta el patrimonio de ias famiiias colombianas y de fas
microempresas.

2.3 LAEMPRESA Y LAS SOCIEDADES ANONIMAS
2.3.1 LAEMPRESA

“Es la persona natural o juridica, publica o privada, lucrativa o no lucrativa, que asume la iniciativa,
decisién, innovacion y riesgo para coordinar los factores de la produccién en la forma mas ventajosa
para producir y/o distribuir bienes y/o servicios que satisfagan las necesidades humanas y por ende
a la sociedad en general.

Las empresas se pueden clasificar por el origen de la inversidn, su objeto social, los productos, su
tamafio, el tipo de sociedad, persona natural y sector econdmico.

e Por el origen de la inversion, pueden ser de caracter privado, de economia mixta,
industrial y comercial del estado, estatal o publica, multinacional, consorcio, asociacion,
etc. De origen nacional, extranjeras o mixtas.

e Por su objeto social, pueden ser con animo de lucro (sociedades comerciales, de
economia mixta, empresas industriales y comerciales del estado) y sin dnimo de lucro
(asociaciones, fundaciones, cooperativas, estatal o publica).

e Por los productos que producen y/o comercializan, pueden ser comerciales,

manufactureras o mixtas, de servicio (hoteles, restaurantes, vigilancia, transporte,
comunicaciones, actividades inmobiliarias, enseflanza, comunitarias, sociales,
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personales, entre otros), agropecuarias, ganaderas, de caza, silvicultora, minera, entre
otros.

e Por el tamano, pueden ser grandes, medianas, pequenas o microempresas.

e Por el tipo de sociedad, las anénimas, sociedad de capital formada por acciones (abierta
o cerrada), con minimo 5 accionistas, su responsabilidad va hasta el monto de las
acciones. Limijtada minimo 2 a portantes, socio capitalista y socio industrial (trabajo o
conocimiento), responsabilidad hasta el monto de sus aportes. Colectiva, sociedad de
personas con responsabilidad ilimitada (cuando no realice actos de comercio es civil). En
comandita, con un minimo de socios (gestores y comanditarios); cuando los aportes se
hacen en acciones, se denominan En Comandita por Acciones.

Bajo leyes especiales, aparecen las de Economia solidaria (cooperativas, precooperativas, fondos de
empleados, empresas mutuales), son de responsabilidad limitada, la cantidad de asociados es
numerosa existiendo limites para cada clase. Existen empresas formadas por personas naturales y
juridicas que ejecutan actos de comercio, legalizadas bajo la figura juridica de Empresa Unipersonal,
las cuales tienen obligaciones y derechos similares a las sociedades comerciales.

Por sectores econdmicos, se identifican como las del sector real (manufactureras o industriales y
comerciales), sector financiero (bancos, corporaciones financieras, companias de financiamiento
comercial, de leasing, de factoring, fiduciarias y de seguros), sector educativo (colegios,
universidades, instituto de educacién formal e informal, sector solidario, entre otros).

Empresas “con o sin animo de lucro”

Nacidn Organizacion gubernamental del
Departamentos poder ejecutivo de un Estado, sus
Municipios departamentos y municipios
Institutos Descentralizados
PUBLICAS Industriales y Comerciales del
Estado
Con participacion estatal y Con fines sociales principalmente
MIXTAS privada
Empresas Unipersonales
Personas fisicas Comerciantes
Servicios personales
Sociedades Comerciales
Sociedades Civiles
PRIVADAS Cooperativas
Asociaciones civiles
Personas Juridicas Corporaciones
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Participaciones

Organismos creados por Leyes
Financieras

Entre otras

Tomado del libro Andlisis Financiero y de Gestidn, Estupifian G. y Estupiian G.

2.3.2 CARACTERISTICAS DE UNA CORPORACION O SOCIEDAD ANONIMA
(S-A)

Para el propésito relacionado con la aplicacidn de los conceptos financieros y en comparacién con
los demas tipos de entidades, las corporaciones o sociedades andnimas se diferencian de aquellas en
gue su capitalizacidn via patrimonio puede llevarse a cabo a través de operaciones publicas en las
denominadas Bolsas de Valores, en las que inversionistas interesados en comprometer fondos en
una determinada S.A. adquieren paquetes de lo que se denominan acciones de la sociedad.

El patrimonio de la S.A. estd conformado, por lo tanto, por un determinado niumero de acciones de
igual valor nominal, donde cada una representa un derecho. Dichas acciones pueden ser transferidas
a otros propietarios sin que ello afecte el normal desarrollo de las operaciones.

Otras caracteristicas que diferencian la corporacién son:

e Vida ilimitada. Es decir que la sociedad no desaparece si se da el evento de que sus
propietarios originales o administradores fallezcan.

e Separacién entre la direccion y la propiedad, es decir, que los accionistas no administran
directamente la sociedad. Para ello nombran en su representacion una junta directiva,
que es la que vela por que los ejecutivos mantengan el adecuado equilibrio de intereses
entre los diversos grupos de interés, entre los cuales se destacan como los mas
importantes, los accionistas, los trabajadores y los clientes.

e Mayor posibilidad de acceso a los mercados de dinero y a los mercados de capitales, lo
cual le brinda mayores oportunidades de crecimiento con respecto a otros tipos de
sociedad.

e Responsabilidad limitada. Lo cual significa que los propietarios no son personalmente
responsables de las obligaciones de la empresa.
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2.3.3 EJERCICIOS DE APRENDIZAJE

Con las siguientes empresas activas en Colombia, usted debe investigar las caracteristicas y completar el cuadro
dispuesto a continuacién (ejm. Ecopetrol):

EJERCICIO DE CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS

origen de los objeto tipo de sector
empresa recursos social productos sociedad econémico

e P 4 Mixta Con Animo Manufacturera Gran Sociedad Extractivo,
¢ PETROL de Lucro empresa Andnima minero,
industrial
@
SENA

N

Secvicia Nacioml
do Aprand e

Bancode Bogota $

Carrefour (§p

dfabrica de Colehonetas

opon gaito s

UNTVERSITAT
DLANLOQUIA

nueva
eps

@¥| Universidad
@ de La Sabana
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PISTAS DE APRENDIZAJE

Traer a la memoria:

Tener presente: Algunos economistas acostumbran clasificar Ias empresas segun el numero de empleados
asi:

Entre 01 -09 empleados Pequena empresa, Famiempresa
10-49.............. Microempresa
Mediana empresa
Grandes empresas
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3 LOS TITULOS VALORES

Titulos Valores, video de la Bolsa de Valores de Colombia

Titulos Valores de Bolsa de Valores de Colombia enlace

3.1.1 RELACION DE CONCEPTOS

TITULOS VALORES

CARACTERISTICAS

I
v v v

REQUISITOS MERCADOS EN LOS QUE
-Mencionar el derecho CLASES DE TITULO.S SE COMERCIALIZAN
-De contenido crediticio . .
que representa Corsorativar s dunsrddiaiiis -Mercado primario
-Firma de quien lo crea P 2 P -Mercado secundario

Por Beatriz Elena Lopez R.
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3.1.2 OBJETIVO GENERAL

Estudiar los titulos valores, los procesos de estructuraciéon de emisiones de titulos de deuda y de
titulos de propiedad, para la comprension de su dinamica en el mercado de valores.

3.1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Reconocer el origen de los titulos valores, las definiciones y aspectos generales sobre los
mismos.

e |dentificar los titulos de deuda —obligaciones- y los titulos de propiedad —acciones-

3.2 TITULOS VALORES Y BONOS
3.2.1 LOS TiTULOS VALORES

Los titulos valores forman parte de los bienes mercantiles, asi como los otros bienes de comercio
tangibles e intangibles, también la llamada propiedad industrial constituida por las patentes de
invencidn, las marcas de productos y servicios, el nombre comercial entre otros, todos estos bienes,
en medio de fuerzas de oferta y demanda, constituyen la dindmica de la economia.

El articulo 619 del cédigo de comercio define los titulos valores asi:

“Los titulos valores son documentos necesarios para legitimar el ejercicio del derecho literal y
auténomo que en ellos se incorpora”.

De acuerdo a este principio solo se puede exigir la contraprestacién en los términos que textualmente
exprese el documento. De esta forma se requiere que el titulo contenga los elementos
fundamentales tales como la clase de titulo valor, la cuantia, el lugar del pago, la forma de pago, el
plazo y las firmas de las personas obligadas.

3.2.2 LOS TITULOS DE CONTENIDO CREDITICIO

Son los titulos valores usados por excelencia en los mercados de capitales, son llamados titulos de
crédito o instrumentos negociables y tienen por objeto la obligacion del pago en dinero. Ejemplos de
esta categoria tenemos la letra de cambio, el pagare y el cheque, entre otros.
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3.2.3 LOS TITULOS CORPORATIVOS O DE PARTICIPACION

Son llamados societarios, estos confieren a su titular la calidad de miembro o socio de una
corporacién o sociedad, con todos los derechos que la calidad de socio o accionista representa.
Ejemplo tipico de este tipo de titulo valor son las acciones emitidas por las sociedades andnimas.

3.2.4 BONOS

Los bonos son compromisos de pago adquiere un municipio, un gobierno o una empresa. Los
propietarios o portadores de bonos son “tenedores de obligaciones”. Los portadores de bonos no
poseen ni tienen derechos dentro de compaiiia excepto el derecho a la reclamacién cuando los
términos de vencimiento se hayan cumplido.

Cuando alguien compra bonos (denominado como inversionista), le esta prestando dinero al emisor
de los mismos (mercado primario). Los bonos se emiten por un periodo determinado de tiempo. Al
final de ese periodo, el emisor se obliga a pagar al inversionista la cantidad de recursos del préstamo
original (o el valor par del bono).

Durante el tiempo que transcurre entre la fecha de emisidn y la fecha de vencimiento, el emisor del
bono debe hacer los pagos de intereses pactados en el contrato, en las condiciones establecidas por
el inversionista o duefio del bono. El valor de los pagos corresponde a la tasa de interés fija
establecida por el emisor del bono en el momento en que éste se vende. A esa tasa se conoce como
tasa de cupdn.

El reintegro del capital se efectua sélo en el vencimiento del bono.

Los bonos también pueden ser vendidos o comprados a otros inversionistas antes de su vencimiento
(mercado secundario). Algunos factures como las tasas de interés cambiantes influyen en el valor de
un bono entre la fecha de emision y la fecha de vencimiento o de maduracion.

Los bonos son los mas conocidos instrumentos de deuda a largo plazo y pueden ser emitidos tanto

por las empresas como por el Estado. Igualmente pueden estar respaldados por un aval en cuyo caso
su rentabilidad seria menor que si no se ofreciera ese tipo de garantia.

3.2.5 DEFINICIONES

e Valor nominal: es el valor impreso en el documento y también se le denomina valor a la
par.

e Valor de redencion: es el valor que sera pagado al vencimiento y generalmente coincide

con el valor nominal en cuyo caso se dice que el bono es redimible a la par. En caso
contrario el valor de redencidn se expresa como un porcentaje del valor nominal. Por
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ejemplo, si un bono de $1 millédn de valor nominal es redimible al 105% significa que si
valor de redencién es de $1.050.000.

e Fecha de vencimiento: determina el momento en que el documento debe ser repagado.

e Tasa de interés del bono: también denominado cupdn, determina la cantidad de pesos
a pagar en cada periodo, lo cual significa que dicha tasa se expresa en forma nominal.

3.2.6 EJERCICIOS DE APRENDIZAJE

Analiza la siguiente noticia que circulé en el periddico nacional El Portafolio, luego envia tres
conclusiones personales sobre este material a tu profesor por medio electrénico:

“23/01/2012 - La emision de bonos de empresas locales han crecido 149%

El acelerado ritmo de crecimiento econdmico de Colombia es una seial para Barclays Capital y BCP
Securities de que el récord de emisidon de bonos de empresas del afio pasado se prolongara en el
2012 conforme las compainiias buscan financiar su expansion.

Las ventas internacionales del pais crecieron 149 por ciento, a 4.300 millones de ddlares en el 2011,
el segundo mayor salto entre los paises de mercados emergentes después de la Republica Checa,
segun los datos que reunié Bloomberg.

Los emisores, encabezados por Bancolombia, aprovecharon un alza que redujo el rendimiento
promedio de los bonos colombianos en ddlares de 6,64 por ciento a comienzos del 2010 a 5,33 por
ciento, segln el indice Cembi Broad de JPMorgan.

Las necesidades de financiamiento de las compafiias se estan intensificando después de que una
década de victorias militares sobre los grupos guerrilleros habilité zonas rurales para las inversiones
en petréleo, carbdn y oro, dando lugar a prondsticos del banco central que hablan del crecimiento
econdmico mas veloz desde el 2007.

La desaceleracidn del crecimiento en otros paises de América Latina y la mejora en las condiciones

de seguridad de Colombia contribuyen a atraer a nuevos inversores a los bonos colombianos, dijo
Jim Harper, director de investigacién empresarial de BCP Securities.”
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PISTAS DE APRENDIZAJE

Traer a la memoria:

Tener presente: Barclays Capital, también conocido como Barcap, s el lider de banca de inversion de
Barclays Bank, uno de los mayores bancos britanicos con una solida historia de innovacion. Es un banco de
inversion global lider en grandes negocios corporativos, con aita experiencia en valoracion de empresas y
de portafolios de inversion.

Bloomberg, es una agencia comercal y financiera de Estados Unidos que ofrece software financiero, datos,
noticias y resultados de estudios economicos y financieros.

3.3 ACCIONES
3.3.1 LAS ACCIONES

representan una parte del patrimonio de una empresa. El conjunto total de acciones de una empresa
equivale a su capital. Al poseer una accién de una empresa es equivalente a ser duefio del porcentaje
gue esa acciéon representa de dicha empresa.

Los accionistas de la empresa asisten a las asambleas ordinarias y extraordinarias, con el fin de
conocer los proyectos, analizar los balances presentados y en la mayoria de los casos, proponer,
sugerir y votar por las decisiones sobre el futuro de dicha empresa.

La empresa debe ofrecer a los inversionistas una clara politica de dividendos. Por ejemplo, existen
empresas que reparten dinero en efectivo por cada accidon que se posea y el inversionista puede
saber cudl sera el monto de su dividendo dado que este es anunciado con anticipacién y esta basado
en un analisis del flujo monetario de la empresa.

La ventaja que tiene un inversionista es que puede modificar su portafolio de inversién cuando quiera
y cuantas veces quieray con sélo un llamado telefénico o una orden electrénica, puede incrementar
su participacion en una empresa, disminuirla, cambiarla por otra o simplemente deshacerse de todo

y volver a tener su dinero. Las firmas de valores y los intermediarios de Bolsa estdn en linea con la
Bolsa de Valores, por lo tanto el mercado de valores es hoy dia tan flexible como la banca comercial.

Elementos que se deben conocer a la hora de decidir una inversién en acciones:
e Conocer la empresa vy algo de su historia comercial y financiera.
e Analizar el sector y su desarrollo futuro.

e Tener muy en claro cual es su perfil de inversionista.
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e No sobra recibir algo de asesoria de un experto (intermediario de valores).

3.3.2 CLASIFICACION DE LAS ACCIONES?

e Acciones Ordinarias: son emitidas a perpetuidad y otorgan el derecho a recibir el dividendo.
son las que gozan de los derechos cldsicos. (Asistencia a asambleas, conocimiento de estados
financieros, planteo y cuestionamiento de proyectos)

e Acciones preferentes: son aquellas que otorgan al accionista algun privilegio econémico
extra al de las acciones ordinarias. No se las debe confundir con las participaciones
preferentes. Se consideran capital de la empresa y se utilizan cuando la empresa emisora no
desea aumentar la base de accionistas ordinarios. Las acciones preferenciales también
pueden ser convertibles, es decir, a cambio de una prima, se pueden convertir en ordinarias.

3.3.3 EJERCICIOS DE APRENDIZAJE
Evolucién de las acciones de ECOPETROL

e Observa la siguiente grafica, la cual contiene la representacién del valor en el tiempo de la accidn de la
empresa Ecopetrol:

GRAFICO STORICO ACCION ECOPETROL

$6 000 ~ 34 000
$5 500 |52 800 .:
o] -
Wl B
$5000 - ) -$2 .\r.g
54 500 /L‘ 'r‘/ Lo g
13 - -
8 sa000 m fﬂ on s
: W/ VA :
=
% 53500 4 / -1 200 9
& H
$3 800 - a4 :-:-_'E

™
%2500 L. 4500
T T 1 ' ] ] 1]
SUTVI0 60810 0010 11210 150311 1710811 21081 2621 200312
i rcoseraoL Vokman

Tomado de http://www.ecopetrol.com.co/historico.aspx

e Siun accionista adquirié 2000 acciones de Ecopetrol el 01 de marzo de 2010 cuanto tuvo que invertir?
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e Calcular el valor de su inversién cada tres meses luego de la adquisicidn, verifica si su titulo ha aumenta
su valor en el tiempo.
e Envia las respuestas a tu docente segun los medios indicados por el mismo.

e  Utilice lainformacién del valor de las acciones aproximado segun la grafica o puede consultar
en internet el valor exacto de la accidn para las fechas del ejercicio.

PISTAS DE APRENDIZAJE

Traer a la memoria:

Tener presente: La inversion en acciones no solo le genera a sus poseedores ingresos periodicos via
dividendos, sino que el valor de sus activos {el valor del titulo) en el mediano y largo plazo van ganando
vaior en la medida que la empresa va generando valor. Eso es io gue a los inversionistas les atrae del
proyecto de inversion en acciones, el aumento del patrimonio empresarial y personal.

3.4 CALIFICADORAS DE RIESGO
3.4.1 CALIFICADORAS DE RIESGO

Dada la globalizacidn de los mercados financieros que implica que practicamente ya no existen
fronteras ni para invertir ni para proveer de capital, la calificacién de los bonos se ha convertido en
obligatoria cara de presentacion de estos instrumentos a nivel internacional. Existen muchas
entidades especializadas en llevar a cabo dicha calificacién. Tres de las firmas calificadoras de riesgo
mas reconocidas a nivel mundial son Moody’s, Standard & Poor’s y Duff & Phelps, las cuales definen
unas determinadas categorias de riesgo para los bonos que son consideradas por los inversionistas
al momento de decidir en cuales alternativas comprometen sus fondos. Cuando los bonos clasifican
dentro las cuatro mas altas categorias son consideradas como Inversion Calificada. Por debajo de
dicho nivel se consideran Bonos Basura, por el alto riesgo que implican.

3.4.2 NUEVE CATEGORIAS BASICAS DE CLASIFICACION DE BONOS:

e VAa
Los bonos calificados Aa son considerados como de alta calidad en todos los estdndares. Junto con los Aaa
conforman el grupo de los conocidos bonos de alto grado o alta calidad. Tienen una calificacion menor que los
anteriores por que los margenes de proteccion pueden no ser tan amplios como los de aquellos o porque la
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fluctuacién de los elementos de proteccidn puede ser mds amplia o porque podria haber otros elementos que
hacen que el riesgo a largo plazo sea percibido como mayor que el de los instrumentos Aaa.

e A
Los bonos calificados A poseen muchos atributos de inversion favorables son considerados como obligaciones
por encima de la calificacion media. Los factores que dan seguridad al pago de los intereses y el principal se
consideran adecuados, pero pueden presentarse elementos que sugieren susceptibilidad al deterioro en algun
momento futuro.

e Baa
Los bonos calificados Baa se consideran obligaciones de grado medio, es decir, ni estan altamente protegidos ni
poco asegurados. Los pagos de intereses y principal se ven como adecuados a la situacion actual, pero ciertos
elementos protectores pueden desaparecer o ser poco confiables cuando se considera un amplio espacio de
tiempo. Tales bonos adolecen de caracteristicas excelencia y de hecho poseen caracteristicas especulativas.

e Ba
Se considera que los bonos calificados Ba poseen elementos especulativos; su futuro no puede ser considerado
como bien asegurado. A menudo la seguridad del pago de intereses y capital puede ser moderada y por ende no
estar bien salvaguardados tanto en tiempos buenos como malos.

e B
Los bonos calificados B generalmente adolecen de las caracteristicas que deberia poseer una inversion deseable.
Tanto la seguridad del pago de intereses y principalmente como del cumplimiento de los términos contractuales
pueden ser pequefia considerando cualquier periodo de tiempo.

e (Caa
Los bonos calificados Caa son de pobres caracteristicas. Tales emisiones pueden incurrir en incumplimiento o
pueden acarrear situaciones de peligro para el pago de los intereses y el principal.

e (Ca
Estos bonos representan obligaciones especulativas en alto grado. Tales emisiones caen a menudo en situacion
de incumplimiento u otro tipo de inconvenientes.

e (C

Los bonos calificados C representan la categoria mds baja y pueden ser considerados como prospectos
extremadamente pobres como para lograr cualquier calificacién como inversion.
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3.4.3 EJERCICIOS DE APRENDIZAJE

Consultar por lo menos 12 empresas que hayan emitido titulos valores en los ultimos afios en la Bolsa de Valores
de Colombia y llenar el siguiente cuadro de datos para ser enviado a su profesor:

m ANO DE EMISION [ TIPO DE TiTULOS CALIFICADORA CALIFICACION

DAVIVIENDA 2010 Acciones Value and Risk AAA
Rating S.A.

PISTAS DE APRENDIZAJE

Traer a la memoria:

Tener presente: El Prospecto de Emision, es el documento o folleto que anuncia [a puesta en circulacion y
venta publica de valores negociables, contiene una descripcion de |z entidad emisora y de Ias condiciones
de la emision (tipos de interés, primas y otros derechos plazo de amortizacion); ademas contiene detalles
sobre el publico al cual va dirigido |a oferta, los intermediarios que van a facilitar la venta de los ttulos, las
fechas de venta y recompra de los titulos, l0s rasgos determinantes en la valoracion de ia emision, Ia
calificadora de riesgos vy €l resuitado de la calificacion entre otros. Puede ser consultado fisicamente o
virtual.
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4 MERCADO PUBLICO DE VALORES

Como se puede participar en la Bolsa de Valores, se aprende a través del siguiente video.

Como invertir en la Bolsa de Valores de Colombia enlace

4.1.1 RELACION DE CONCEPTOS

CARACTERISTICAS

|
« v @ v
INTEGRANTES T SR PAIRES ESCALAS DE CALIFICACION PROCESO DE EMISION
-Emisores -Acciones -AAA, minimo riesgo -Inscripcién ante
-Inversionistas -Pagarés y letras -BBB, posible riesgo _‘E"l‘u::"" ‘°""P°?"“:’
JIntermediarios -Metales -CCC, riesgo alto " ner’:lr;;t:‘ec e
-Divisas

Por Beatriz Elena Lopez R.
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4.1.2 OBJETIVO GENERAL

Describir la trazabilidad de los titulos en el mercado de valores, las operaciones de compra y venta
de titulos, los integrantes del mercado y sus funciones de manera que se abarque el concepto
general.

4.1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Reconocer los integrantes del Mercado Publico de Valores.

e Familiarizarse con la dindmica de la Bolsa de Valores.

4.2 INTEGRANTES DEL MERCADO PUBLICO DE VALORES
4.2.1 MERCADOS DE VALORESS

Los mercados de valores tienen mucho en comun con el resto de los mercados de todo tipo. Un
mercado es un medio que permite reunirse a compradores y vendedores para facilitar la
transferencia de bienes y/o servicios. Varios aspectos de esta definicion general merecen una cierta
ampliacion.

1. No es necesario que un mercado tenga un espacio fisico. Puede ser sencillamente un sistema de
comunicacion entre vendedores y compradores por via telefénica u otro tipo de comunicacion
electrénica. Todo lo que se necesita es que compradores y vendedores sean capaces de comunicarse,
independientemente de los aspectos relevantes de la compra o venta.

2. El mercado no tiene por qué ser el propietario de los bienes o servicios en cuestion. No existe ningin
otro requisito, aparte del de proporcionar una transferencia agil, sin problemas y poco costosa, de los
bienes y servicios. En el caso de los mercados financieros, es evidente que quienes establecen vy
administran el mercado no poseen ninguno de los bienes que se negocian en ellos; simplemente,
proporcionan un lugar a compradores y vendedores y ayudan a que funcione el mercado.

3. Un mercado puede operar en cualquier variedad de bienes y servicios; desde el pescado y las verduras
hasta las acciones y obligaciones. Sin embargo, cualquier bien que disfrute de

4.2.2 MERCADO DE VALORES PRIMARIOS Y SECUNDARIOS

Los mercados de valores (de acciones y obligaciones) se clasifican de dos formas, seguin se dediquen
a la negociacién de valores: 1) nuevos; o 2) en circulacién.
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4.2.3 MERCADOS PRIMARIOS.

El mercado primario es aquel en el que las empresas lanzan al publico las nuevas emisiones de
acciones u obligaciones para adquirir capital mediante la venta de obligaciones, acciones preferentes
o acciones ordinarias. Estas emisiones suelen subdividirse en dos grupos.

1. Emisiones nuevas muy cotizadas. Son las emitidas por empresas que cuentan con mercados publicos en
los que ya negocian sus valores, como la General Motors cuando vende una nueva emisién de acciones
ordinarias destinadas a la obtencién de capital social adicional en el exterior. En este caso, existe un
mercado publico para las acciones de la General Motors y la empresa aumenta el nUmero de acciones
en circulacién para obtener mas capital social.

2. Ofrecimiento inicial de valores al publico. este puede producirse cuando una pequefia empresa vende
acciones ordinarias al publico por primera vez. En este caso no existe un mercado publico previo de las
acciones; es decir, la empresa ha estado hasta ahora en manos de pocas personas.

Los suscriptores. Las nuevas emisiones (ya sean muy cotizadas u ofrecimientos iniciales) suelen ser
suscritas por bancos de inversiones o suscriptores que adquieren el conjunto total de la emisién de
la empresa y, posteriormente, la venden a los inversores individuales. El suscriptor asesora a la
sociedad mercantil en cuestion sobre las caracteristicas generales de la emision, el precio de la misma
y el calendario del ofrecimiento. El suscriptor también acepta el riesgo de vender la nueva emision,
después de adquirirla de la sociedad mercantil a la que corresponde.

El tipo de acuerdo establecido entre la empresay la entidad suscriptora suele adoptar una de las tres
formas siguientes:

1. El acuerdo mas corriente se produce cuando una sociedad negocia con una entidad
suscriptora especifica sobre la fijacidn del precio y las gestiones para la nueva emisidn. Este
plan es tipico de las sociedades industriales ya existentes que cuentan con una entidad
suscriptora o banco de inversiones con el que sostienen una relaciédn continua. Cuando
deciden realizar una nueva emision de valores, recurren en busca de asesoramiento al banco
de inversiones, que les ayuda a poner en marcha el asunto y, posteriormente, forma un
sindicato de suscriptores para la venta de la nueva emision.

2. Se da un plan o acuerdo alternativo cuando una sociedad mercantil especifica las
caracteristicas de una emisidn que esta considerando y posteriormente realiza una subasta
entre las diferentes entidades suscriptoras. Esto es tipico de las empresas de servicios
publicos que, en muchos casos, estan obligadas a vender sus emisiones en subasta. Se
argumenta que, de esta manera, se reduce el costo de la emisidn, si bien se reconoce que
existe asi mismo una reduccién en los servicios prestados por el suscriptor. Aunque el
asesoramiento es inferior, el banco de inversiones sigue suscribiendo la emisidn por el hecho
de que la compra integramente a la sociedad y la vende al por menos o a través de un
consorcio emisor.

@ PBX: 322 10 00/ Linea Gratuita Nacional: 018000 410 203 @ Calle51No, 51 27 / Medellin - Colombia  Siguencs: €3 URemington € femington_Edu

www.uniremington.edu.co

28



‘ FINANZAS CORPORATIVAS Y MERCADO DE VALORES
!‘!ﬁ!&gwamglgm CONTADURIA PUBLICA ‘ 29

3. Eltercer plan o acuerdo tiene lugar cuando un banco de inversiones se muestra dispuesto a
aceptar una emisidn y colocarla devolviendo el sobrante (best-ef-forts). Este tipo de acuerdo,
gue suele darse generalmente en los casos de nuevas emisiones especulativas, se origina
cuando el banco de inversiones esta preocupado por el posible éxito de la emisidn y participa
Unicamente por el bien entendido de que hard todo lo posible para colocar la emisién. La
cuestion es que el banco de inversiones no suscribe realmente la emisidn, ya que no la
adquiere. Segun este tipo de acuerdo, las acciones son propiedad de la empresa, y el banco
de inversiones actia como un agente de bolsa que intentara vender lo que pueda al precio
estipulado.

4.2.4 MERCADOS SECUNDARIOS:

Estos existen en la negociacién de emisiones ya en circulacidn. En estos mercados, la emisiones ya
en circulacién. En estos mercados, la emisién ha sido ya vendida al publico y se negocia entre los
propietarios presentes y potenciales de los valores en circulacion. Los mercados secundarios suelen
desglosarse en tres importantes grupos:

1. Principales bolsas nacionales, entre las que se encuentran, en el caso de los estados unidos,
la bolsa de Nueva York y la bolsa de Estados unidos.

2. Bolsas regionales, entre las que se encuentran las bolsas mas pequefias, de ciudades como
Chicago, Boston, Filadelfia, Washington o San Francisco.

3. El mercado de operaciones con valores realizadas fuera de bolsa, donde se negocian valores
no listados en una bolsa organizada.

Toda persona natural o juridica puede en el mercado de valores, también llamado mercado bursatil
o mercado de capitales. Los principales protagonistas de este mercado son:

1. Los emisores: compadias publicas o privadas que emiten titulos para conseguir los recursos
que necesitan. Pueden ser sociedades privadas (anénimas o limitadas) o publicas (estado,
departamentos, municipios etc.). Una persona natural no puede emitir titulos.

2. Losinversionistas: personas naturales y juridicas que disponen de los recursos (trabajadores,
pensionados, empresas de todo tipo, aseguradoras, fondos de pensiones, fondos de
cesantias, fondos mutuos, fondos de valores etc.), al grupo de empresas que participa en la
compra de titulos se les identifica con el nombre de inversionistas institucionales. También
pueden invertir empresas extranjeras y extranjeros a través de las entidades autorizadas
para ello.

3. Intermediarios: son personas naturales y juridicas autorizadas para unir las fuerzas de oferta

y demanda de los titulos. Son intermediarios la bolsa de valores, los firmas comisionistas de
bolsa y las personas de reconocida solvencia moral y econémica autorizadas para ello.
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4.2.5 EJERCICIOS DE APRENDIZAJE

Responda el siguiente cuestionario para ser entregado a su profesor.

1. Enuncie tres caracteristicas que diferencian el mercado publico de valores de los demas
mercados.

2. Por qué cree usted que en paises como Colombia y otros paises de Latinoamérica aun se
encuentran poco desarrollados los mercados de valores?

3. Explique con sus propias palabras los beneficios que tiene la inversidn en acciones para una
microempresa o familia.

4. Como puede un colombiano invertir en la bolsa de valores del exterior?

4.3 REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES
4.3.1 EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES - RNVE -

Su objeto es inscribir las clases y tipos de valores, asi como los emisores de los mismos y las emisiones
gue estos efectuen, y certificar lo relacionado con la inscripcién de dichos emisores clases y tipos de
valores. La inscripcidn en este registro es requisito para aquellas entidades que deseen realizar una
oferta publica de sus valores o que los mismos se negocien en un sistema de negociacién. Los titulos
son marcados con un nimero de registro que los va a identificar durante su vida comercial.

La inscripcién en el RNVE no implica calificacion ni responsabilidad alguna por parte de la
Superintendencia Financiera de Colombia —SFC-, acerca de las personas juridicas inscritas ni sobre el
precio, la bondad o negociabilidad del valor o de la respectiva emision, ni sobre la solvencia del
emisor.

4.3.2 REQUISITOS PARA LA EMISION DE BONOS

1. Ante la Superintendencia Financiera de Colombia- SFC: Las empresas deberan tramitar
formalmente la inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores —RNVE-, requisito
indispensable para realizar una oferta publica de valores o que los mismos se negocien en un sistema
de negociacion.

2. Ante el Depoésito Centralizado de Valores — DECEVAL: maneja electrénicamente y controla las
transferencias, registros, pagos de capital e intereses y todos los aspectos relacionados con la
administracién de emisiones privadas, tanto de renta fija como de acciones. DECEVAL ofrece
diferentes alternativas para los emisores de valores, que van desde la custodia de valores
inmovilizados hasta encargarse de algunos aspectos de la relacién con el inversionista final.
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3. Ante la Bolsa de Valores de Colombia: La inscripcidon en Bolsa permite la negociacién secundaria
de los titulos emitidos por las empresas en el mercado publico.

4.3.3 EL PROCESO DE EMISION DE BONOS:

1. Autorizacion de 6rgano competente para la emision de bonos: El primer paso consiste en obtener
la autorizacion de los drganos competentes para inscribirse en el Registro Nacional de Valores y
Emisores que administra la Superintendencia Financiera y en la Bolsa de Valores de Colombia. Para
ello deberd obtener la calificacion de riesgo expedida por una entidad certificada y haber registrado
una calificacién aceptable para el mercado bursatil colombiano.

2. Elaboracidn del prospecto de colocacion: Es el documento que contiene los datos del emisor, del
valor y de la emisidn, necesarios para el cabal conocimiento de los mismos por parte de los
inversionistas. En todo caso el prospecto deberad incluir al menos las condiciones y caracteristicas del
valor que se ofrece, de la oferta de los valores cuando sea el caso, y de las autorizaciones recibidas,
debiendo contener, adicionalmente, una descripcién clara, completa, precisa, objetiva y verificable
del emisor en sus aspectos de organizacion, resefia histérica, informacion financiera, expectativas,
riesgos, proyectos futuros y destinacion de los recursos que se reciban como consecuencia de la
emision.

4.3.4 EJERCICIOS DE APRENDIZAJE

En las economias de mercado la inversion (factor de crecimiento) se financia con el ahorro. Por lo
tanto se debe sacrificar un poco el consumo. Existen en general dos modelos de mercados de
capitales, el primero es el modelo sajén (Inglaterra, Estados Unidos) donde la bolsa juega un papel
mas predominante que la banca comercial, es muy dindmico y flexible, pero es altamente volatil. El
modelo aleman, los bancos son mas significativos, son propietarios corporativos, es un mercado de
menor riesgo, apoya tradicionalmente a las empresas pero a altos costos.

Usted debe desarrollar un paralelo entre las ventajas y desventajas que ofrecen cada uno de estos mercados,
considerando los factores sociales, econdmicos, industriales, etc. Para ser entregado a su docente.
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PISTAS DE APRENDIZAJE

Traer a la memoria:

Tener presente: En los mercados financieros de caracter proteccionista solo se permite la venta de tituios
valores calificados dentro de la escala AAA y BBB con sus modalidades. En los mercados bursatiles madu-
ros o desarroliados se venden inclusive titulos valorados con CCC (alto riesgo), DDD {evidente riesgo) y EEE
(oculta o falta informacion para ser calificada). En los mercados maduros se encuentran los denominados
“inversionistas angeles”, que son personas dispuestas a arriesgar del todo su inversion, comprando ttulos

mal calificados pero de valor muy bajo, es asi que cuando la empresa se recupera esos titulos multiplican
su valor en muy corto tempo.
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5 GLOSARIO

Bursatil: Todo lo que se refiera a negocios de bolsa de valores, como la compraventa y cambio de
titulos comerciales, operaciones de divisas, compraventa de mercancias presentes o futuras.

Capitalismo: sistema social en donde el capital puede ser apropiado por personas naturales y
juridicas. El trabajo debe ser remunerado. Existe la moneda como factor de intercambio y existe la
banca como mediador.

Depdsito: dinero colocado en una entidad financiera, pagadero a la vista. Ahorro.

Depésito de Garantia: pago que se hace como margen para cubrir una operacién especifica.
Depdsito Centralizado de valores, deceval: entidad que evita la manipulacién fisica de titulos valores
y permite la negociacion electrénica de los mismos. Se trabaja con base en un sistema computarizado
conectado a las entidades de vigilancia y control, a los emisores y a los intermediarios de valores.

Permite la seguridad en las operaciones, el cumplimiento de garantias, la custodia de los titulos y la
agilidad en las transacciones.

Dividendos: es el volumen de utilidades que se distribuye entre los accionistas, de manera
proporcional al volumen de acciones que se posee.

Divisa: en el mercado colombiano se define como divisa cualquier moneda emitida por un banco
diferente al Banco de la Republica de Colombia.

Liquidez: sinénimo de dinero en efectivo disponible para realizar transacciones / es la mayor o menor
facilidad que tiene un titulo o un activo para ser transformado en dinero.

Retorno de la inversion: es la recuperacién del capital invertido, el momento en el que el
inversionista recibe el dinero desembolsado con sus respectivos intereses.

Rentabilidad: es el porcentaje de utilidad proporcionada por un titulo en relacién con el capital
invertido (ganancia/inversion).

Riesgo: es el grado de variabilidad del retorno de la inversion. Suceso incierto que no depende del
inversionista.
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