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Aspectos a tener en cuenta por las
organizaciones para endeudarse
a través de una emision de bonos

Yy NO con acciones

Resumen

El siguiente articulo busca describir la forma en la
cual una organizacién en el momento de adquirir un
endeudamiento, prefiere realizarlo a través de una emi-
sién de bonos y no a través de una emision de acciones.

Para ahondar en el tema, se realizard una des-
cripcién del sistema financiero colombiano y qué
lo compone; posteriormente se aborda el funciona-
miento del sistema financiero en Colombia, las dife-
rencias y caracteristicas de obtener financiamiento a
través de bonos o acciones, los tipos de acciones y la
razén por la cual una empresa decidiria elegir entre
la opcion de endeudamiento por medio de bonos y
no de acciones.
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Abstract

The following article looking to describe the
way in which a company at the time of acquiring
a debt, rather do it through a bond issue and not
through a share issue. To delve into the subject, a
description of the Colombian financial system will
be conducted and that composes; the functioning of
the financial system in Colombia, the differences
and characteristics of obtaining financing through
bonds or shares are subsequently addressed, the
types of actions and why a company would decide
to choose between the option of borrowing through
bonds and not shares.
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Introduccion

Las organizaciones en la actualidad estdn en bus-
ca del crecimiento sostenible, tratando de adaptarse
a un entorno cada vez mds agresivo y competitivo
(Buratti, 2002). Para Muifioz y Cardona (2007), hace
algunos afios las empresas no eran tan vulnerables
a la competencia como ahora. Los avances tecnol6-
gicos, la incertidumbre de los mercados, la globa-
lizacién, las fluctuaciones econdmicas, los cambios
culturales y sociales han hecho que el riesgo de aco-
plarse adecuadamente al entorno sea mayor (Betan-
court, 2005).

Las organizaciones deben diferenciarse de sus
competidores para poder posicionarse en el mercado
(Porter, Campos, Moreno y Sdnchez, 2010), tienen el
compromiso de generar un vinculo especial con sus
clientes para satisfacer al maximo sus necesidades,
superando las expectativas de este. Castro (2010), ex-
pone que internamente la obligacion empresarial es la
de maximizar sus fortalezas y disminuir sus debilida-
des. Por otra parte, en su entorno o ambiente en el que
se encuentre, la misién es aprovechar las oportunida-
des y minimizar las amenazas (Betancourt, 2008).

La planeacion estratégica es utilizada por las or-
ganizaciones con el fin de conseguir algo que se quie-
re en el corto, mediano o largo plazo. Podria decirse
que la planeacion estratégica es la herramienta admi-
nistrativa mds importante en la gestion empresarial,
por ende, una buena planificacién puede llevar una
empresa al éxito al igual que una mala planificacion
puede llevar al fracaso (Watts y Ormsby, 2015).

La planeaci6n estratégica nos ayuda a determinar
cémo se encuentra una empresa en la actualidad y
poder identificar las acciones que se van a tomar para
que la organizacién sea competitiva y sostenible en
el tiempo (Barney, J. B., 2001). Algunos caminos a
seguir, marcados por la estrategia para el alcance de
los objetivos requieren inversion.

Muchas veces no se tiene el capital suficiente o

no se cuenta con un misculo financiero robusto para
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poder apalancar proyectos que a futuro van a generar
mayores beneficios en la organizacién, por tal moti-
vo las organizaciones deben acudir al endeudamien-
to (Brealey, 2007).

El endeudamiento es la fuente mds frecuente que
utilizan las empresas para adquirir fondos de finan-
ciacién que sirven no solo para sus proyectos del
ciclo productivo como para mejorar su infraestruc-
tura al igual para mantener su crecimiento (Stephen,
Randolph, y Jeffrey, 2002).

Cuando se presentan ciclos donde las ventas cre-
cen o hay tasas de interés atractivas en el mercado es
una buena opcién de financiacién, pero cuando las
ventas disminuyen o las tasas que ofrece el mercado
son altas puede ser perjudicial.

De esta manera las empresas pueden elegir op-
ciones diferentes al endeudamiento con entidades
bancarias o financieras (Eiteman, Moffett, y Stone-
hill, 2000), las cuales pueden presentar una tasa de
interés mayor y perjudicar su operacion.

Se busca de cierta manera explicar dos tipos de
adquisicién de capital diferente al presentado al
ofrecido por el sistema bancario por la via del endeu-
damiento. Teniendo en las dos opciones presentadas,
se pretende mostrar cual es la mejor y su justifica-

cion para elegirla.

Antecedentes

Para comprender estos postulados, inicialmente
es importante tener en cuenta el concepto del mer-
cado de capitales, sus funciones y caracteristicas que
lo integran.

Al hablar de mercado, se hace referencia al espa-
cio fisico o no fisico en donde hay una interaccion
de oferentes y demandantes, de algtin tipo de bien
o servicio. Por su parte, el mercado financiero hace
referencia a los a los activos financieros a negociar
(Court y Tarradellas 2010). Teniendo claro qué es
un mercado y qué son los mercados financieros, se

debe precisar que el mercado de capitales es uno de
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los principales indicadores de la situacion socioe-
condmica y politica de una nacién. Su desempeifio y
estructura va a depender del grado de desarrollo en
el que el pais se encuentre, involucrando indicadores
macroecondémicos como: el producto interno bruto
(PIB), deuda externa, déficit fiscal, balanza comercial,
inflacion, devaluacion, entre otros, como medidores
de su situacién presente. (Giraldo, 2001).

Segin Court y Tarradellas (2010), el mercado
de capitales es en donde se realizan operaciones de
compra y venta de valores. De igual forma, se puede
definir como un mercado doméstico o internacional
en el que gobiernos, bancos y organizaciones pueden
pedir prestado y/o invertir montos de dinero a largo y
mediano plazo. Dentro de este mercado de capitales
se encuentran las acciones, bonos e hibridos (accio-
nes-bonos), teniendo las siguientes caracteristicas:

Negociabilidad de los instrumentos. La propie-
dad de los bonos y acciones puede ser transferida de
una parte a otra, dando al inversor la posibilidad de
vender el instrumento antes que madure.

Fondeo no bancario. En el mercado de capitales,
un emisor no pide prestado directamente al banco co-
mercial, sino que accede a fuentes alternativas de fon-
dos para la venta directa a los inversores.

Obligaciones. Accién o bono listado en un merca-
do de acciones, en donde se establecen los términos
del contrato entre el emisor y comprador.

Vencimientos mayores. Extension de tiempo por
la cual el dinero es levantado.

Participantes. Tomadores de fondo: inversores
institucionales. Ejemplo: Administradoras de fondo
de pensiones, compaiifas de seguro y bancos comer-
ciales. Proveedores de fondo: Inversores que entregan
recursos y esperan mas a cambio, dependiendo del pe-
riodo de tiempo y riesgo que asuman.

Clasificacion. Los mercados de capitales se clasi-
fican en:

1. Segin su mecanismo: mercados centralizados
y no centralizados (organizacién de negocios sin con-

trol y ubicacidn fiscal centralizada)
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2. Segun numero de personas: oferta publica y
oferta privada (el estado no interviene)

3. Tipo de instrumento: fisico y en anotaciones
en cuenta.

4. Segtn el plazo de los instrumentos: mercado
monetario (instrumentos emitidos a menos de un afo)
y mercado de capitales (instrumentos emitidos a mas
de un afio).

5. Segtn a quien esté dirigido el dinero: prima-
rio (inversor compra a emisor directamente) y secun-
dario (la compra se realiza a un tercero).

Por su parte, Giraldo (2001) plantea las cinco fun-
ciones del mercado de capitales:

1. Canalizar recursos para la inversién: faculta a
las empresas a captar directamente recursos de unida-
des econdmicas que poseen superdvit, para financiar
sus programas de inversion en activos fijos.

2. Diversificacion de riesgos: esto favorece a los
inversionistas y ahorradores, ya que permite extender
sus inversiones por medio de un amplio portafolio,
con el objetivo de disminuir el riesgo.

3. Asignar precios a los diferentes riesgos: la
diferencia en precio de los titulos son dados por la
valoracién del riesgo que hace el mercado.

4. Transformar plazos: la actitud frente al riesgo
es diferente para ahorradores e inversionistas. Los pri-
meros generalmente desean invertir en activos finan-
cieros con plazos mas cortos que los segundos.

5. Suministro de informacion: es una de las fun-
ciones mas importantes ya que hace transparente las
operaciones en el mercado.

Teniendo claro qué es un mercado de capitales,
sus funciones y caracteristicas, es necesario conocer
la legislacion actual que rige el mercado de valores
colombiano. Se parte del hecho que el mercado de
valores se define como un conjunto de personas e
instituciones que captan, intermedian, administran e
invierten recursos propios o publicos. En la actuali-
dad, el mercado de capitales estd regido por la ley 964
de 2005, en donde se definen sus actividades, tales

como emisién y oferta de valores, intermediacion de



valores, administracion de carteras colectivas, depo-
sito y administracién de valores, compensacion y li-
quidacion de valores, calificacion de riesgos, autorre-
gulacién y suministro de informacién de mercado de
valores, entre otras (Acebedo, 2012). El numeral 25
del articulo 189 de la Constitucion Politica, faculta al
presidente de la Republica para intervenir en las acti-
vidades financiera bursdtil, aseguradoras y cualquier
otra actividad que se encuentre relacionada con el
manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos
captados del publico (Acebedo, 2012). Por su parte,
el articulo 2034 del Cédigo de Comercio, faculta a
la Superintendencia Financiera para la inspeccion y
vigilancia, garantizando que las disposiciones norma-
tivas se cumplan (Acebedo, 2012).

Finalmente, se debe tener presente que la normati-
va de la Bolsa de Valores de Colombia, se encuentra

contenida dentro de su reglamento general y forma

DIRECC] OGN DEPORTIVA

parte del marco juridico del mercado de valores. Den-
tro de esta normativa se encuentra la Circular Unica,
la cual reglamenta aspectos operativos, técnicos e ins-
trucciones especificas que deben seguir miembros y
afiliados al sistema de negociacion (Acebedo, 2012).
Para finalizar, se debe tener en cuenta que la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), se interesa en promover
el desarrollo econémico social y ambiental, como pi-
lares de la sostenibilidad. En el 2007, identificé prac-
ticas, proyectos y posibles iniciativas como parte de

su responsabilidad social empresarial.

Desarrollo

De acuerdo con Cardenas (2007) la estructura ge-
neral del sistema financiero, estd constituido de la si-

guiente manera:

Figura 1. Estructura general del sistema financiero
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Segtin Cardenas (2007) “En el mercado monetario
se encuentra la oferta y la demanda de dinero y se de-
termina la tasa de interés de corto plazo”. El mercado
monetario es conocido como mercado de dinero, es
aqui donde se negocian activos financieros de corto
plazo o se realizan operaciones de crédito tales como
letras de cambio, TES o cualquier activo financiero,
basicamente su principal funcién es proveer al publico
y agentes econdmicos, la posibilidad de transformar su
excedente de dinero en titulos valores o en activos que
sean liquidos pero a su vez con rentabilidad.

En el mercado de divisas o cambiario “se encuentra
la oferta y la demanda de divisas y se determina la tasa
de cambio” (Cérdenas, 2007). Podemos decir que en el
mercado cambiario o de divisas, es donde se intercam-
bian las divisas o monedas de los distintos paises entre
las instituciones financieras extranjeras y locales, es-
tableciendo asf el tipo de cambio entre ellas. Teniendo
en cuenta que el mercado de capitales es el encargado
de la transformacién del ahorro a la inversidn, este se
constituye en uno de los mds importantes en la econo-
mia, aqui se llevan operaciones de mediano y largo
plazo. En este escenario, los inversionistas acceden a
recursos que necesitan para financiar sus proyectos sin
la intermediacién de un banco. En este caso, el exce-
dente de dinero de los ahorradores se puede canalizar
para financiar empresas privadas por medio de accio-
nes o bonos o también el de solventar el déficit de los
gobiernos al adquirir bonos del tesoro.

A su vez, los instrumentos financieros son herra-
mientas que garantizan a los agentes de la economia el
acceso a diferentes posibilidades de financiamiento e
inversion, mediante la transaccién de documentos ne-
gociables o titulos valores. De esta manera, los agen-
tes y las empresas se encuentran en este mercado para
convertir sus excedentes de capital en mayor riqueza a
través de la adquisicion de papeles financieros (inver-
sionistas), o la emisién de estos para adquirir fondos
suficientes de financiacion (agencias, empresas publi-
cas o privadas), que le conlleven a realizar sus proyec-
tos u operaciones (Cardenas, 2007).
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Para llevar a cabo estas operaciones existen dos
mercados de valores. El mercado primario es donde
la compra y venta de titulos se realiza en el momen-
to en que se emiten los instrumentos financieros. La
operacion se realiza directamente entre emisor € in-
versionista (Fortich, 2005). Por su parte en el mercado
secundario se lleva a cabo la reventa de los titulos y su
precio se fija en cada transaccion. El grado de liquidez
se establece por la cantidad y la frecuencia realizadas
a lo largo de un dia de operacion. Estas transacciones
deben ser administradas por una institucién como la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) para que se pue-
dan realizar.

También existen dos tipos de instrumentos: uno de
renta fija (instrumento de deuda) y otro de renta varia-
ble (Instrumento de capital). La caracteristica principal
de un instrumento de renta fija es que sus pagos son
fijos y acordados al momento de la compra del papel,
este serfa el caso de los bonos. A su vez, la caracte-
ristica principal de un instrumento de renta variable,
depende de dos factores principalmente, su valor en la
bolsa de valores y la rentabilidad que haya decretado
la empresa en cuanto a sus dividendos, en este caso las
acciones.

Las empresas acceden al endeudamiento para poder
apalancarse en la obtencion de recursos para operar;
este endeudamiento puede ser a corto plazo (CP) o a
largo plazo (LP). El endeudamiento (CP) corresponde
a todas las obligaciones que se adquieran y se espera
que venzan en menos de un afio, son utilizadas prin-
cipalmente para sostener gran parte de los activos cir-
culantes (activos corrientes como inventarios, cuentas
por cobrar, disponible). Entre las formas de financia-
cién (CP), se encuentran las cuentas por pagar (provee-
dores), pasivos acumulados (servicios recibidos) y las
fuentes bancarias. El endeudamiento a (CP) no permite
ejecutar una buena planificacion (Gitman, 1978, p.434-
435, 444). El endeudamiento (LP), se entiende como
toda obligacion que se adquiera a un tiempo superior
a un afo, por lo general son deudas que se pactan a un

vencimiento definido (5 a 20 afios), se obtiene de dos



maneras, solicitando dinero prestado a instituciones fi-
nancieras mayores (compaiifas de seguros, fondos de
pensiones, compaiifas de desarrollo regional, compa-
fifas de inversion, fabricantes de equipos y bancos en
general) o mediante la venta de deuda comercializables
a través de la emision de bonos o acciones. En el en-
deudamiento a largo plazo la empresa tiene el espacio
para planificar una correcta administracion, ademas
este se convierte en la forma menos costosa de finan-
ciarse porque es deducible de impuestos, lo que es muy
conveniente para una empresa pues le permite distri-
buir el riesgo de inversion, liberando recursos propios
para otro tipo de inversiones. (Gitman, 1978, p.540).
Las empresas acceden a la deuda a largo plazo, porque
el costo de capital es menor que el costo de capital del
recurso propio, permitiendo maximizar la utilidad ope-
racional y los rendimientos que obtienen los dueios.
El financiamiento por medio de acciones de Block y
Valdés (2008) se caracteriza por ser una fuente de apor-
tacién de capital propio negociado que no posee fecha
de vencimiento, solo es liquidado durante un proceso
de quiebra y genera a sus propietarios unas utilidades
que se obtienen via dividendos, mediante las acciones,
los acreedores se convierten en los tenedores de parte
del capital de la empresa lo que permite acceder a al-
gunos derechos como: voto para la eleccién de los di-
rectores de la empresa, derecho a reclamacion sobre las
utilidades y activos. Las acciones son negociables en el
mercado de valores, donde se fija el precio dependien-
do de las utilidades actuales y esperadas de la empre-
sa. A diferencia de la financiacién por medio de deuda
la financiacién mediante acciones no es deducible de
impuestos, lo que puede ser desfavorable comparado
con otras formas de financiacién que lo son (Gitman,
1978, 566 a 567; Grinblatt y Titman, 2003, 56 a 57).
Las acciones poseen la ventaja de que la distribucion
de dividendos se puede aplazar y acumular con otro
periodo, lo que le permite a la empresa crear brechas
entre sus obligaciones para dar prioridad a otras nece-
sidades y dificultades. Otra caracterfstica de las accio-

nes es la importancia que representan como medio de
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financiamiento para las sociedades anénimas (Serrano
2004, 214; Garcia 2009, 273).

;Qué diferencias hay entre acciones comunes,
preferenciales y privilegiadas?

Existen tres clases de acciones emitidas por una
corporacién: acciones comunes, acciones preferentes y
acciones privilegiadas. Acciones Comunes: son una
forma de participacion en la propiedad de una empresa
por parte de los duefios de las acciones comunes, figura
que los hace considerarse como los propietarios de la
empresa. A los propietarios de las acciones comunes se
les otorga el derecho a participar de las utilidades que
genere la empresa mediante el pago de dividendos des-
pués de haber cubierto todas las obligaciones, también
otorga derechos de participacion en la toma de algunas
decisiones corporativas (ejemplo: voto en asamblea
anual de accionistas por apoderamiento, votacion ma-
yoritaria o votacién acumulativa) (Gitman, 1978,568 a
580; Grinblatt y Titman, 2003, 56 a 58). Acciones Pre-
ferentes: este tipo de acciones otorga a sus propietarios
el derecho a recibir su participacion en las ganancias de
las empresas antes de pagar los dividendos obtenidos
por las acciones comunes, ademds brinda prioridad en
casos de liquidacién de la empresa o de una reorganiza-
cién. En algunos casos las acciones preferentes poseen
fecha de vencimiento al igual que los bonos, y en otros
casos se parecen mds a las acciones comunes pues
carecen de fecha de vencimiento. Las acciones prefe-
rentes normalmente no otorgan facultad de votacion,
ademds el pago de dividendos de este tipo de acciones
es acumulativo. Acciones Privilegiadas: las acciones
privilegiadas poseen las mismas caracterfsticas que las
acciones comunes, pero otorgando beneficio econOmi-
co mayor, mediante el pago de un dividendo superior
respecto al que se le paga a las demds, porque se puede
hacer el retiro en cualquier momento de los recursos
invertidos, pero supeditado al reglamento de cartera
colectiva, donde se estipulan permanencias minimas y
el cobro de penalidades por retiros anticipados.

:Cémo se mide la rentabilidad de una accion?

Segin (Bodie, & Merton, 2003, 235), “la tasa de
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rendimiento que los inversionistas esperan, E(rl), es
D1 mas el aumento esperado de precio, P1-P0O, todo

dividido en el precio actual PO.”

E(r) = Dyeeds —by _ 2
P

0

Donde:

D1 = Dividendo esperado por accidn.
E(rl) = Tasa de rendimiento.

PO = Precio actual.

P1 = Precio esperado.

Segiin Serrano, J (2004,p.215), “los tenedores de
las acciones participan proporcionalmente a su volu-
men en las utilidades que genera la empresa. Por ello,
el rendimiento que sobre la inversién pueda dar una
accion depende de tres factores:

Reparto de utilidades en forma de dividendos
(dividendo por accién: DPA)

Valorizacion (o desvalorizacién) de la accién:
diferencia entre el precio de compra y el precio actual
de mercado o al precio que se vendio la accion.

Derechos preferenciales de suscripcion: los
accionistas usualmente tienen derecho a suscribir pre-
ferencialmente cualquier nueva emisién de acciones.
El derecho tiene validez durante un cierto periodo de
tiempo y si el accionista no quiere hacer uso del mismo
puede venderlo a un precio que depende de las condi-
ciones de oferta y demanda (algunas veces los derechos
carecen de valor.”

Segin esto la ecuacién que representa es la si-

guiente:

_ DPA + (P, —P)+ Valor derechos
P

¢

R

a

Donde:
DPA = Dividendo por accion.
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Ra = Tasa de rendimiento.
Pc = Precio inicial de compra.
Pm = Precio actual del mercado.

El financiamiento a través de bonos trata de la emi-
sion de certificados en los que una empresa presta una
cantidad de capital y se compromete a reembolsarla en
una fecha futura, pactando un pago periédico sobre una
base establecida de intereses. Los bonos poseen ven-
cimientos que oscilan de 10 a 30 afios y por ser una
forma de apalancamiento mediante deuda, es deducible
de impuestos, posee caracteristicas que los hacen atrac-
tivos y beneficiosos para los portadores como: la posi-
bilidad de conversion en acciones comunes, la opcidn
de compra que da al emisor del bono la posibilidad de
amortizarlos a un precio establecido, precio que puede
variar en el tiempo de acuerdo a definiciones pactadas y
la opcion de cupones de compra o warrants que son una
garantia adicional que poseen los bonos, que otorga al
tenedor el derecho a acceder a la compra de acciones
comunes a un precio ya estipulado (Gitman, 1978, 550
a 557; Grinblatt y Titman, 2003, 56 a 57). Con los bo-
nos a diferencia de las acciones, la empresa estd obli-
gada a realizar los pagos en las fechas estipuladas, es
decir, no es negociable ni aplazable. Segiin Serrano
(2004 ,p.196), “las principales ventajas para un emisor
de bonos frente a otras alternativas de financiamiento
serian las siguientes:

1. Una disminucién en el costo de financiamiento
frente al financiamiento de los establecimientos de cré-
dito.

2. El mayor plazo para el pago del principal.

3. En el caso de los bonos con cupones de suscrip-
cién de acciones, la posibilidad de disminuir el efecto
negativo sobre el estado de pérdidas y ganancias, dan-
dole valor al bono por las condiciones de emision del

cupdn de suscripcion”.
Conclusiones

La empresa que opta por endeudarse con una emi-
sién de bonos y no de acciones, lo hace porque adquie-



re una mayor variedad de formas de administracion de
la deuda, formas dentro de las cuales la empresa puede
recoger su deuda antes de la fecha de vencimiento e
incluso a un menor costo, y no necesariamente tener
que vender parte del capital de la empresa mediante las
emision de acciones; los bonos amarran la venta de ac-
ciones simplemente como una opcién. Otra ventaja del
endeudamiento mediante la venta de bonos es que esta
es deducible del pago de impuestos al igual que la deu-
da mediante entidades financieras, ademds esta moda-
lidad de deuda posee una serie de disposiciones legales
que brindan una mayor proteccion a los propietarios de

la deuda con respecto a los propietarios de los bonos.
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