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En este articulo, el autor explica los aspectos mas importantes de una emision de
bonos realizada en la competencia de la regulacion del mercado de valores. Para
ello, precisa los conceptos de invertir y financiar, con el objetivo de aclarar que la
emision de obligaciones es una herramienta de financiamiento y, a partir de ello,
comprender la esencia del mismo. Desarrolla, asimismo, al mercado de valores y
sus subdivisiones, comprendiendo a estas como elementos del mercado financiero

como conjunto.
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INTRODUCCION

Segun datos recolectados por la Superinten-
dencia de Mercado de Valores (SMV) sobre
el periodo abarcado entre el 2011 y el 2015,
el 81 % de las emisiones de valores reali-
zadas por las empresas del sector privado
fueron efectuadas mediante bonos, dejando
relegados en un segundo plano a los instru-
mentos de corto plazo (entiéndase papeles
comerciales) con un 5 % y a las acciones con
un curioso 0 %'. Esto se debe, como expli-
caremos, tanto a las ventajas que ofrece la
financiacién a largo plazo como a la negati-
vidad de los socios de las sociedades perua-
nas a emitir acciones que dispersen su poder
en la administracion de la sociedad.

*  Estudiante de Derecho en la Universidad Nacional Mayor de San Marcos. Miembro principal del Grupo de Estudios

Sociedades.
1 Los datos exactos seran presentados en el punto III.
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Las razones por las que una empresa parti-
cipa en el mercado de valores son diversas,
entre ellas, recurrir en él es menos oneroso
que acudir al financiamiento bancario y pro-
porciona un prestigio notable que termina
materializandose en una suma de valor apre-
ciable a futuro. En ese camino, la emision de
obligaciones es una herramienta de indole
economica fundamental en el desarrollo de
la actividad empresarial de la sociedad, es
también, como explicaremos, un mecanismo
legal de financiamiento externo y posterior.

Comenzaremos el articulo con un estudio de
la naturaleza del mercado de valores, a par-
tir del concepto del mercado desde una pers-
pectiva econdémica-juridica y de la clasifi-
cacion del mercado financiero; es menester
sefialar que este mercado ha sido dividido
de diversas formas por diversos autores, por
lo que la estructura que mostraremos es una
referencia que proponemos después de anali-
zar diversas doctrinas.

Lo siguiente es estudiar la diferencia entre
invertir y financiar, términos que deben ser
claramente delimitados antes de entender la
esencia de una emision de valores (en nues-
tro caso, de bonos), cuya finalidad es la de
buscar financiamiento; asimismo, desarrolla-
remos a las decisiones de financiamiento y
por qué las sociedades prefieren financiarse
mediante bonos corporativos por encima de
los papeles comerciales o de acciones, ello
con el fin de entender los fundamentos finan-
ciero-corporativos de una emision de obliga-
ciones a través del mercado de valores. Se
estudiaran, aunque de manera secundaria,
los bonos y sus clasificaciones, su estructu-
racion, emision y colocacion en el mercado
de valores, asi como los principales métodos
de subasta.

Vale decir que la emision de obligaciones
no es una institucion exclusiva de las socie-
dades andnimas, pues la Ley de Mercado
de valores a todas las personas juridicas de
derecho privado a realizar esta operacion;

sin embargo, esto seria no solo poco prac-
tico, sino que no se plasma en la realidad
con la frecuencia necesaria como para ser
estudiado en este trabajo; también se apar-
taran de este estudio las emisiones de bonos
de entidades publicas o reguladas por la Ley
General del Sistema Financiero, por ser un
universo aparte.

I. EL MERCADO DE VALORES

Un mercado es un espacio, fisico o no, donde
las personas ofertan y demandan bienes o
servicios, estas se materializan mediante
operaciones de intercambio mediante
las cuales se busca satisfacer necesidades
humanas.

Si el mercado estd compuesto por opera-
ciones de intercambio, donde la regla gene-
ral es la onerosidad, podemos decir que los
mismos se componen de negocios juridicos
de naturaleza contractual, doctrina nacional
define juridicamente al mercado como “con-
junto de contratos que regulan las operacio-
nes de intercambio de bienes y servicios que
se realizan o celebran en un determinado
lugar, produciéndose dicho intercambio por
el concurso o participacion de la oferta y la
demanda” (Torres Méndez, 2012, p. 44).

En los mercados financieros los bienes a
ofertarse y demandarse son los activos finan-
cieros, los cuales son representaciones de
activos fisicos incorporados a ellos. En ese
sentido, los mercados financieros son meca-
nismos en los que se retinen vendedores y
compradores de instrumentos financieros
(Martin Mato, 2011, p. 1).

Existen diversos criterios para clasificar a los
mercados financieros, por el plazo durante el
que se realiza la inversion, se dividen entre
el mercado monetario (plazos generalmente
menores a un afio) y el mercado de capita-
les (plazos medianos y largos) (Payet, 1996).
Tomando en cuenta las formas en las que se
instrumentan las promesas de dinero futuro,
distinguimos entre el mercado de créditos y
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el mercado de valores (Payet, 1996); en el
primero se instrumentan mediante la inter-
mediacion de una entidad especializada o
profesional (operacion indirecta); en el mer-
cado de valores los intermediarios se limitan
a comunicar a sus clientes, siendo esta, tedri-
camente, una operacion directa’.

Asi, nos atrevemos a definir al mercado de
valores como el mercado fisico o virtual de
intermediacion directa, en el cual se realiza
la contratacion de los denominados valo-
res mobiliarios, los cuales no son mas que
instrumentos financieros que tienen como
caracteristica su emision masiva, el riesgo y
la liquidez, pues de esta ultima depende en
gran medida su éxito en el mercado®*.

El mercado de valores tiene diversas divi-
siones, siendo la mas importante la que lo
separa entre el mercado primario y el secun-
dario’. La primera emision de valores se rea-
liza en el mercado primario, donde se realiza
la primera contratacion sobre estos (Torres
Méndez, 2012, p. 56). Estas emisiones son
realizadas con la intencion principal de bus-
car financiamiento.

El inversor inicial, que adquiere valo-
res mediante el mercado primario, tiene la

facultad de desprenderse de su compra, ofre-
ciéndola en lo que se denomina mercado
secundario. Advierte doctrina nacional que
“cualquier transferencia de un valor subsi-
guiente a su colocacion primaria es deno-
minada una transaccion secundaria” (Payet,
1996). Es por ello que el mercado secun-
dario también es llamado mercado de
transacciones.

El mercado secundario es, entonces, el mer-
cado de valores en el que se negocian los
valores mobiliarios previamente emitidos.
Las finalidades del mercado secundario de
valores son, de manera prioritaria, la des-
inversion de la compra hecha, previamente
en el mercado primario (esto proporciona
liquidez al inversor)® y la valorizacion
actualizada que brindan las transacciones
secundarias de valores mobiliarios sobre
sus precios’.

La contratacion en el mercado de valores se
estructura, de manera inseparable, de ofertas
publicas y privadas. A pesar de que se estu-
die de manera mas discreta a estas ultimas,
son las mas comunes en nuestro mercado
nacional desde hace ya muchos afios (Torres
Pérez, 2009, pp. 43 y 44).

Es pertinente mencionar cierto error comunmente aceptado, segun el cual el mercado de valores estaria compuesto en su
mayoria por inversionistas individuales; la realidad actual cambi¢ este viejo paradigma y ahora la mayoria de inversionis-
tas son institucionales. Esto no significa, claro esta, que los inversionistas individuales hayan sido dejados de lado, sino
que actualmente prefieren realizar sus inversiones mediante entidades especializadas en el manejo del riesgo que suponen
estas operaciones (Torres Pérez, 2009, p. 42).

Parte de la doctrina que venimos siguiendo agrega el tema de los plazos para definir al mercado de valores, no obstante,
consideramos que esto no se materializa en la realidad peruana, por la simple consideracion de que nuestra regulacion de
mercado de valores si permite la emision de instrumentos de corto plazo. Sobre dicha posicion, nos remitimos a Miguel
Torres Méndez (2012, p. 44).

Asimismo, si bien incluimos a la emision masiva como una caracteristica general de los mercados de valores, esta acepta
excepciones para las entidades que forman parte del sistema financiero, para ampliar nos remitimos a Narghis Torres Pérez
(2009, pp. 44-47).

Entre otras, podemos mencionar la division del mismo en bursatil y extrabursatil o entre organizado y no organizado.
Una desinversion es una inversion con el fin de crear valor para luego revender la misma a un mayor precio. Para ampliar
ver Espinosa y Trelles (2015, p. 22).

Cabe aclarar que este precio no es siempre necesariamente el correcto, pero resulta claro que sirve de referencia, en Miguel
Torres Méndez (2012, p. 62).
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Il. DECISIONES DE FINANCIAMIENTO
Y ALGUNOS DATOS DE RELEVAN-

CIA

Invertir y financiar son dos conceptos apa-
rentemente similares, pero que tienen que ser
claramente diferenciados. Invertir es com-
prar un activo con el fin de lograr alguna
ganancia o beneficio ulterior (Martin Mato,
2011, p. 1). Es, en ese camino, definido en el
Glosario de términos economicos del Banco
Central de Reserva del Perti como “la colo-
cacion de fondos en un proyecto (de explo-
tacion, financiero, etc.) con la intencion de
obtener un beneficio en el futuro” (Banco
Central de Reserva del Peru, 2011, p. 112).
A manera de analogia, podriamos decir que
invertir es, simplemente, comprar.

Financiar es “[s]ufragar los gastos de una
actividad” (Real Academia Espatfiola, 2014),
en el caso de las sociedades, este abono se
puede hacer internamente, recurriendo a los
mismos socios o externamente, recurriendo
a la venta de instrumentos financieros, com-
prometiéndose a repagar el precio de los
mismos con un respectivo interés, valga
decir, endeudandose. Siguiendo la analogia
anterior, financiar es —mayoritaria pero no
exclusivamente— vender®,

Considera parte de la doctrina nacional,
en opiniéon que compartimos, que el

[Flinanciamiento economico es el pro-
blema mas representativo que deben
enfrentar constantemente las socieda-
des en general, a efectos de conseguir
los fines establecidos en su objeto social,
materializar proyectos de dimensio-
nes diversas, posicionarse de determi-
nados sectores del mercado, entre otras

necesidades que, en caso de ser cubiertas,
les permitiran sortear una eventual salida
de dicho mercado, mantenerse competi-
tivas o incrementar la capacidad de sus
operaciones, expandiéndose, posibilida-
des que dependeran, naturalmente, de sus
expectativas. (Gagliuffi Piercechi, 2000)

Como mencionamos, el financiamiento se
puede hacer tanto de manera interna como
externa. Breadley, Myers y Allen, denomi-
nan al financiamiento interno como de capital
contable —capital social en la Ley General de
Sociedades—ya que este se realiza con los apor-
tes por los cuales se comprometen los accio-
nistas. Al financiamiento externo lo denomi-
nan simplemente como deuda (2015, p. 5).

Para culminar con el estudio del financia-
miento interno, este se da de dos maneras:
mediante los aportes de los inversionistas de
capital contable (accionistas) o mediante la
retencion/reinversion de las ganancias gene-
radas, claro estd, esto ultimo implica que los
accionistas estén dispuestos a reinvertir sus
activos en vez de hacerlo por su cuenta o en
otro de los proyectos que conforman su por-
tafolio, para determinar ello, se estudia el
concepto del costo de oportunidad.

El financiamiento externo —que es el que se
estudiara a lo largo de este articulo— se rea-
liza, como mencionamos, mediante deuda.
Cuando las empresas reciben préstamos, se
comprometen a efectuar pagos de intereses
por un periodo de tiempo y luego reembol-
san lo prestado (Brealey, Myers & Allen,
2015, p. 347)°. Dicho todo esto nos remi-
timos a la analogia presentada: invertir es
comprar y financiar es vender activos finan-
cieros (Brealey, Myers & Allen, 2015, p. 2).

8 En el caso del financiamiento interno la sociedad vende acciones a sus accionistas, quienes obtienen una porcion de pro-
piedad sobre la misma y que al final no es mas que una deuda constante hacia ellos, por el contrario, en el financiamiento
externo se venden activos a terceros, con la promesa de ofrecerles algtn rédito.

9  Cabe aclarar que no todas las emisiones de deuda siguen este esquema, se pueden estructurar diferentes tipos de pagos
periodicos, esto de acuerdo a las consideraciones de los administradores financieros, las exigencias de los obligacionistas
y las disposiciones legales de la regulacion de titulos valores, sistema financiero, mercado de valores y afines.

ACTUALIDAD JURIDICA | N° 291+ FEBRERO 2018 * ISSN 1812-9552 * pp. 222-235 225



Ill. EMISION DE OBLIGACIONES

Entendida la diferencia entre invertir y finan-
ciar, cabe aclarar que la emision de obliga-
ciones es una herramienta cuya funcion es
buscar financiamiento externo. En ese sen-
tido, se sefiala

La emision de obligaciones dentro del
sistema de intermediacion financiera
directa es provechosa porque el obtener
liquidez de terceros, extrafios a la socie-
dad en calidad de inversion de renta fija,
beneficia tanto a los tenedores de Obli-
gaciones como a las empresas emisoras.
(Torres Vega, 2002, p. 5)

1. Las obligaciones o bonos

A efectos de una emision de obligaciones no
se interpreta al término obligaciones como
se suele entender en el lenguaje técnico del
Derecho Civil, sino como valores mobilia-
rios. Explica doctrina nacional que

[L]as obligaciones son importes nego-
ciables que engloban un préstamo que
los inversionistas otorgan a una empresa,
persona natural o entidad que las emite
(conocida como supervisor), represen-
tando de este modo el reconocimiento de
una deuda; sirven ademas como docu-
mento de compromiso mediante el cual
el emisor promete devolver el dinero
recibido y sus respectivos intereses en
una fecha determinada, recuperandose de
este modo lo invertido por el obligacio-
nista (nombre que adopta el sujeto que
proporciona dinero al emisor). (Torres
Vega, 2002, p. 1)

Para Elias Laroza las obligaciones tienen
tres caracteres generales, 1) cada obligacion
representa una parte alicuanta de un crédito;

2) son valores mobiliarios y 3) confieren a
sus titulares un conjunto de derechos y obli-
gaciones que les otorgan el estado de obli-
gacionista (2015, pp. 269 y 270). Doctrina
nacional que consideramos mas acertada
difiere ligeramente y considera a los bonos
de manera individual; asi, son 1) una obli-
gacion de pago; 2) con plazo determinado y
3) de renta fija'°.

De una interpretacion sistematica de la Ley
General de Sociedades con la Ley de Mer-
cado de Valores podriamos afirmar que esta
ultima denomina a las obligaciones segun
su plazo como bonos (mayores a un afio)
0 como “instrumentos de corto plazo” (la
Ley de Titulos Valores los denomina “pape-
les comerciales”, cuyos plazos son menores
o0 iguales a un afo). No obstante, como bien
nos sefiala doctrina nacional, “[n]o existe un
criterio aceptado sobre las distintas denomi-
naciones que se utilizan para las obligacio-
nes” (Torres Pérez, 2009, p. 45).

Sin importar ello, cuando en adelante utilice-
mos los términos bonos y obligaciones debe-
ran entenderse como sinoénimos, excluyendo
a los papeles comerciales, debido a la natura-
leza levemente distinta en términos juridicos
(la regulacion es parecida, aunque mas impe-
rativa para los bonos) y severamente diferente
en términos financieros (pues el financia-
miento a corto plazo y a largo plazo son ope-
raciones que requieren diligencias distintas).

Los bonos, aparte de lo mencionado anterior-
mente, se caracterizan por ser instrumentos
financieros de renta fija. Estos son emitidos
por el prestatario (en nuestro caso, la socie-
dad) en forma de un certificado con plazos
y condiciones del endeudamiento (Court &
Tarradellas, 2010, pp. 171 y 172). Entonces,
podriamos afirmar sobre los bonos que:

10 Pues es posible que se emitan por unidades, aunque de manera excepcional (Torres Pérez, 2009, p. 45).

226 pp. 222-235 * ISSN 1812-9552 * FEBRERO 2018  N° 291 | ACTUALIDAD JURIDICA




ANALISIS JURIDICO / ACTUALIDAD MERCANTIL

- El certificado fija la deuda del emisor y
su obligacion de repagar al prestamista el
valor nominal del préstamo.

- En el mismo certificado se especifica el
monto del interés a ser pagado al inversor
(cupones)'!.

- También es usual que los intereses sean
variables y que estén referenciados a la
variabilidad de una accion, a indices bur-
satiles o a tasas de interés.

- Por tultimo, queda claro que el inversor
en bonos se convierte en acreedor de la
sociedad (stakeholder). (Court & Tarra-
dellas, 2010, pp. 171 y 172)

Acertada doctrina financiera enumera las
caracteristicas de los bonos; a saber, el pre-
cio, el valor de vencimiento, ¢l plazo, el
riego, las garantias, el estatus de deuda,
las leyes de gobierno, la forma registrada
o al portador, la prioridad sobre activos y
utilidades, los contratos de emisiones de
bonos, la opcion de recompra, la amor-
tizacion y los fondos de amortizacion,
explicaremos los mas importantes. (Court &
Tarradellas, 2010, pp. 171-176)

Sobre el precio, este es determinado por los
cupones (intereses), mientras que el valor
de vencimiento, es, como mencionamos,
el repago del préstamo principal, dicese,
el valor nominal del bono. Los bonos son
emitidos usualmente con un plazo fijo pre-
definido, tanto sus intereses como el pago
final son determinados. Los intereses sue-
len pagarse de manera trimestral, semestral
o anual. Ello no evita que existan bonos con
plazos mucho mayores (e incluso perpetuos).

Una caracteristica de todo valor mobiliario
es el riesgo que en el mismo se contiene,

los bonos no son la excepcion. En ese sen-
tido, se aplica el principio de las finanzas
corporativas segun el cual a mayor riesgo
mayor interés; de no ofrecer un alto ren-
dimiento para los bonos altamente riesgo-
sos, los inversionistas preferirian invertir
sus excedentes en otros mas seguros y que
ofrezcan lo mismo. Los bonos pueden ser
respaldados por diversas garantias y ofre-
cen el estatus de deuda, lo que convierte a
los inversionistas en acreedores. Su emision
depende de las leyes del gobierno —que pue-
den ser favorables o no—y son formalizados
mediante un contrato de emision, el cual se
estudiard mas adelante.

Las obligaciones emitidas a largo plazo por
empresas del sector privado se denominan
bonos corporativoes, estos “son instrumen-
tos representativos de deuda emitidos por
empresas industriales o comerciales con el
objeto de captar de parte de los inversionis-
tas, a efecto de financiar sus operaciones o
proyectos” (Barreto Quineche, 2011, p. 101).
Los bonos corporativos usualmente tienen
las siguientes caracteristicas (Martin Mato,
2011, p. 187): a) se emite de una vez el total
de la cantidad programada; b) son vendidos
sobre un compromiso firme de colocacion;
¢) se colocan en gran cantidad; d) suelen
tener una Unica tasa de cupén y de venci-
miento; e) pueden estar listados en bolsa.

2. Clasificacion de bonos

En la doctrina financiera se clasifica a los
bonos seglin su estructura, sus cupones y sus
derivados (de contenerlos) (Martin Mato,
2011, pp. 156-174). Segun su estructura pue-
den ser bonos bullet, con amortizaciones,
con cupon cero o de rédito.

Los bonos bullet reciben tal nombre debido
a que el emisor se compromete a pagar su

11 Usualmente representado en porcentajes del préstamo original.
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valor nominal a la fecha de vencimiento
de este. Los bonos con amortizaciones se
pagan de forma progresiva, hasta completar
el valor nominal mas un interés. Al pagarse
de esta manera se reduce el riesgo, al evitar
una futura imposibilidad de parte del emi-
sor a no poder pagar el integro al final, per-
diendo la inversion.

Los bonos cupdn cero se caracterizan por-
que el emisor se compromete a realizar un
solo pago al final de vencimiento del bono:
el valor nominal'. Para que ello sea rentable
para el inversor el bono se emite a un valor
menor al nominal. En estos casos la renta-
bilidad se mide simplemente entre la dife-
rencia entre el valor nominal del bono y la
inversion hecha por debajo del mismo. Los
bonos de rédito son similares a los de cupén
cero, debido a que el pago total también se
realiza al final, la diferencia se encuentra en
que con estos si se entrega una tasa de inte-
reses fija, la cual crece a interés compuesto
para justificar el pago retrasado. Por ello no
es necesario que estos bonos se emitan bajo
la par.

Segun sus tipos de cupones pueden ser
indexados a la inflacion, con tasa flotante
o con nota de aumento.

Los cupones de algunos bonos son indexa-
dos a la inflacion para proteger al inversor
de la depreciacion de la moneda con la cual
se pagara. En ese sentido, se fija una tasa
de interés fija pero el nominal se ajusta a la
inflacion vigente al momento del pago. Son
con tasa flotante cuando estan basados en un
principal con cupones variables (o “flotan-
tes”) basados en una tasa de referencia mas
un spread determinado por diversos indices
determinados por el emisor.

Contienen nota de aumento cuando el cupén
“se incrementa a través del tiempo a tasas
especificas que han sido estipuladas en el
contrato de bono. El incremento puede ocu-
rrir una o mas veces durante la vida del
mismo” (Martin Mato, 2011, p. 169).

Segtn sus derivados, de contenerlos, pue-
den ser de amortizacion anticipada (cuando
el emisor tiene la opcién de recomprar el
bono), convertibles (en acciones), canjea-
bles (por cualquier tipo de activo financiero
que haya autorizado la emisora, no solo
acciones) o con opcién de venta (reventa al
emisor en el momento en el que el inversio-
nista lo desee).

IV. ESTRUCTURACION, EMISION,
COLOCACION Y MECANISMOS DE
SUBASTA EN LAS EMISIONES DE
BONOS EN EL MERCADO DE VALORES

Podemos observar diversas etapas en una
emisioén de obligaciones, la creacion (o
estructuracion), la emision propiamente
dicha y la colocacion, la cual se realiza por
medio de mecanismos de asignacién de
valores. Las emisiones de obligaciones se
realizan en el mercado primario de valo-
res'?, tanto mediante ofertas publicas como
por ofertas privadas.

Una oferta publica de valores mobiliarios es

[L]a invitaciéon que una 0 mas personas
naturales y/o juridicas dirigen al ptblico
en general, o a determinado segmento de
este, con la finalidad de vender los valo-
res objeto de la oferta a las personas que
resulten interesadas en dicha transaccion.
(Procapitales, 2011, p. 17)

Esta oferta debe estar debidamente difunda
en un medio idoneo y debe estar dirigida

12 El cual es calculado dividiendo el valor total de la emision de bonos entre la cantidad de bonos emitidos.

13 Ello no evita, claro estd, que estos bonos se renegocien (desinviertan) en mercados secundarios.
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o al publico en general o a un segmente
del publico (Procapitales, 2011, p. 17).
Asimismo, los valores ofertados deberan ser
inscritos en el Registro Publico de Mercado
de Valores (RPMV), administrado por la Su-
perintendencia de Mercado de Valores.

Las partes que usualmente intervienen
en una oferta publica son: a) el emisor;
b) la entidad estructuradora; c) el ofertante,
d) las empresas calificadoras de riesgos,
e) la entidad colocadora, f) la institucion de
compensacion y liquidacion de valores, g) el
representante de los obligacionistas y h) los
inversionistas.

Las ofertas privadas se definen a contra-
rio sensu por la Ley de Mercado de Valores
(art. 5) como toda oferta que no se encuen-
tre comprendida en la definicion de oferta
publica. Asimismo, a) la oferta dirigida solo
a inversionistas institucionales, y b) la oferta
de valores mobiliarios cuyo valor nominal o
valor de colocacion unitario mas sea igual
o superior a S/ 250 000.00, monto que es
actualizado por el indice de precios al por
mayor emitido por el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI).

Doctrina nacional compara las ventajas y
desventajas de ambas modalidades, a saber
tiempo, costo, liquidez y visibilidad (Sali-
nas Rivas, 1998, p. 72).

Una emision mediante oferta publica suele
tomar mucho mas tiempo, debido a que la
Ley de Mercado de Valores, en su rol de pro-
teccion al inversionista, exige mas requisitos
a fin de cumplir el mismo. La oferta ptblica
también es mas costosa, debido a que existen
diversos gastos sobre inscripciones, mayores
gastos con los intermediarios por sus funcio-
nes adicionales y por la necesidad de infor-
mar a un publico amplio sobre la emision
(Salinas Rivas, 1998, p. 72).

No obstante lo anterior, las ofertas publicas
brindan mayor liquidez, la cual es una de las
principales razones por la cual se recurre a

las mismas. Las razones son que se aumenta
el nimero de demandantes a ser ofertados
los bonos, no solo a inversionistas sino tam-
bién a inversionistas retail y que el meca-
nismo de negociacion utilizado en las ofer-
tas publicas es centralizado (Salinas Rivas,
1998, p. 73). La menor liquidez de los valo-
res emitidos por oferta privada se traduce
en un “castigo” en su precio de colocacion
(Salinas Rivas, 1998, p. 73).

1. Estructuracion y emision

La elaboracion del acuerdo de emision es
una facultad de la Junta General de Accionis-
tas, segtn el articulo 104 de la LGS, pueden
realizar una emision o una serie numerada de
estas. En materia de una oferta publica en el
marco de la regulacion del mercado de valo-
res, cabe recordar que aparte de la Ley Gene-
ral de Sociedades, se debe estar al tanto de la
Ley de Mercado de Valores, con sus respeti-
vas resoluciones y reglamentos. Los valores
a emitirse por la sociedad deberan ser regis-
trados en el Registro Publico de Mercado de
Valores de la Superintendencia de Mercado
de Valores.

La estructuracion comienza con el contrato
de emision. En este se pueden contener clau-
sulas contractuales de caracter legal, estatu-
tario o voluntario (Gagliuffi Piercechi, 2000,
p- 168). Las condiciones legales seran aque-
llas impuestas por las leyes de competencia,
como podrian ser la constitucion del sindicato
de obligacionistas o la designacion del repre-
sentante de los mismos. Las estatutarias seran
las que el estatuto de la sociedad establezca y
las voluntarias seran establecidas por la Junta
General de Accionistas (Gagliuffi Piercechi,
2000, p. 168). El paso previo a la colocacion
de las obligaciones es la inscripcion en los
Registros Publicos de la emision.

Segtin Ferrero y Boisset, el contrato de emi-
sion y suscripcion de obligaciones es, simul-
taneamente, un contrato de financiamiento y
de inversion. Claro esta, de financiamiento
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para el emisor y de inversion para el obliga-
cionista (2008, pp. 120 y 121). Es un con-
trato por adhesion, pues “los obligacionis-
tas que se adhieren al contrato de emision
no se adhieren al contrato de emision no
manifiestan su voluntad para acomodar sus
intereses al contenido del mismo” (Ferrero
Alvarez-Calderén & Boisset Tizon, 2008,
pp- 120 y 121). EI contrato es por adhesion
con respecto a los obligacionistas, mas no
a su representante, pues este participa en la
realizacion del mismo (Ferrero Alvarez-Cal-
der6n & Boisset Tizon, 2008, pp. 120y 121).

A efectos de la estructuracion, la sociedad
debera contratar con una entidad estructu-
radora, la cual asesorara a la emisora con el
fin de que la estructuraciéon y emisiéon sean
idéneas. La entidad debera asegurarse de que
la sociedad cumpla con todos los requisitos
necesarios requeridos por la SMV, de la cual
también es responsable, a fin de evitar algin
supuesto de responsabilidad civil profesio-
nal. La emision se estructura en un contrato
mediante el cual la sociedad emite una oferta
en que reconoce una deuda representada por
bonos (Ferrero Alvarez-Calderén & Boisset
Tizoén, 2008, pp. 120 y 121).

Losiguiente es contratar con dos empresas cali-
ficadoras de riesgos', las cuales tienen la fun-
cién de categorizar valores. La obligatoriedad

de estas contrataciones tienen su fundamento
en la proteccion al inversionista, principio juri-
dico del mercado de valores: la entidad estruc-
turadora se asegura de la emision y la informa-
cidn sean las mas propicias con el fin de que
el inversionista tenga facilidades para tomar
decisiones de inversion. Las empresas califi-
cadoras calificaran dichos bonos en funcién
a la posibilidad de que se pague dicha deuda.

El siguiente intermediario es el sindicato de
los obligacionistas, siendo la asamblea su
organo supremo'.

Sobre el importe de la emision, cabe mencio-
nar que si bien en el articulo 305 de la LGS
se prohibe que este supere al patrimonio neto
de la sociedad, con ciertas excepciones'®, este
articulo no es aplicable, pues asi fue estable-
cido en el articulo 2 de la Ley N° 29720, Ley
que promueve las emisiones de valores mobi-
liarios y fortalece el mercado de capitales.
Asi:

Articulo 2.- No es de aplicacion el limite
establecido en el articulo 305 de la Ley
N° 26887, Ley General de Sociedades,
en los casos de emision de obligacio-
nes por oferta publica primaria y en los
casos de ofertas privadas a que se refiere
el articulo 5 del Decreto Legislativo
N° 861, Ley del Mercado de Valores.

14

230

Ley de Mercado de Valores, articulo 280.- “Las personas juridicas que emitan por oferta publica valores representativos
de deuda deben contratar los servicios de cuando menos dos (2) clasificadoras, independientes ente si, para que efectuen la
clasificacion permanente de esos valores. Asimismo, deberan clasificarse los valores representativos de deuda cuando sean
objeto de oferta publica secundaria (...)”.

Doctrina nacional enumera las funciones del representante de obligacionistas, a) proteger los intereses de los obligacio-
nistas; b) actuar con la diligencia de un ordenado comerciante; c) deber de reservar (de informacion ); d) ejercer la repre-
sentacion legal del sindicato; ) concurrir al otorgamiento del contrato de emision; f) designar personas naturales (debido
a que el representante es siempre una persona juridica); g) velar por el cumplimiento del contrato; h) verificar la debida
constitucion de las garantias; 1) firmar los titulos y certificados; j) convocar a la primera asamblea; k) convocar a las demas
asambleas; 1) requerir asistencia de los administradores; m) presidir la asamblea; n) asistir a la junta de accionistas o socios;
o) presentar la informacion a la Conasev (ahora SMV); p) preparacion y presentacion del informe de cumplimiento a la
SMYV; q) intervenir en los sorteos periddicos; r) vigilar el pago de los intereses y del capital; s) supervision de la conversion
de obligaciones en acciones (de ser el caso); t) convocar a junta de accionistas 0 socios por mora; u) ejecutar las garantias
de emision y; v) el inicio y prosecucion de las acciones legales (Gagliuffi Piercechi, 2000, p. 157).

Ley General de Sociedades, articulo 305.- “El importe total de las obligaciones, a la fecha de emision, no podra ser supe-
rior al patrimonio neto de la sociedad, con las siguientes excepciones: 1. Que se haya otorgado garantia especifica; o, Que
la operacion se realice para solventar el precio de bienes cuya adquisicion o construccion hubiese contratado de antemano
la sociedad; o, En los casos especiales que la ley lo permita” (el resaltado es nuestro).
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2. Colocacion y mecanismos de subasta

Otro intermediario en este tipo de operacio-
nes es el agente colocador, el cual se encarga
de anunciar y vender los valores en el mer-
cado, mediante los diversos métodos para la
asignacion de valores en el mercado prima-
rio, en este caso explicaremos a las subas-
tas holandesas y americanas, estas permi-
ten que haya diversas tasas de rendimiento.
En nuestro caso —renta fija— los bonos colo-
cados seran los correspondientes a “las pro-
puestas que estén por debajo del tipo de inte-
rés marginal o tipo de interés maximo que el
subastador esta dispuesto a pagar a los futu-
ros bonistas por la emision de instrumentos”
(Martin Mato, 2011, p. 3).

Hay dos tipos de prorrateos para los casos
en que se encuentren dificultades para asig-
nar los bonos, el normal y el de menor a
mayor (Martin Mato, 2011, p. 4). En el
normal, de haber dos propuestas equiva-
lentes se le asigna a las partes por igual,
si existe remanente se le puede asignar a
quien ofertd anteriormente. En el prorra-
teo de menor a mayor se le da prioridad a
las propuestas con menor cantidad. Una vez
que se le asigno la totalidad de valores que
se comprometié a comprar, se asignan el
resto al otro inversor.

En la subasta holandesa “el emisor coloca
todos los instrumentos a un determinado
precio a una determinada tasa también lla-
mada tasa de corte, con lo que la subasta se
resuelve a un unico tipo de interés —o pre-
cio— para todos los instrumentos”. En estas
subastas se mantiene un precio nominal que
siempre el mismo para todos los inversores y
lo que se disputa es el cupon (intereses).

En la subasta americana “se estable-
cen multiples precios (o tipos de interés),
cobrando a cada inversor el precio que
estuvo dispuesto a pagar por cada instru-
mento”. En el caso de los bonos no se suele
subastar la tasa de cupon, porque ello impli-
caria subastar diferentes tipos de bonos con

distintos cupones, aqui se subasta el valor
nominal.

V. FINANCIAMIENTO MEDIANTE EMI-
SIONES DE BONOS EN EL MERCADO
DE VALORES

(Cuando recurrir al financiamiento externo
mediante renta fija a largo plazo, como es
el caso de las emisiones de obligaciones?
Cabe analizar diversos factores.

Los principales activos en los que invierte
una sociedad son a largo plazo (digase pro-
piedad, planta y equipo) y en capital de tra-
bajo neto (Brealey, Myers, & Allen, 2015,
p- 339). Estas inversiones (“compras”)
requieren capital para realizarse. Entende-
mos, entonces, que requieren de financia-
miento (en términos simples, vender activos
para conseguir el dinero necesario para sus
inversiones). Gran parte del mismo se realiza
internamente, sea al momento de construirse
la sociedad o mediante posteriores aumen-
tos de capital.

Cuando a una sociedad no le basta con su
patrimonio para realizar sus inversiones,
se encuentra en déficit financiero. La pri-
mera opcion para normalizarlo seria retener
parte de los remanentes de las ganancias de
la sociedad y reinvertirlos, ;y si aun asi no se
puede cubrir el déficit?, ;si los accionistas no
estan dispuestos a reinvertir sus ganancias?,
es a partir de aqui que podemos empezar a
hablar sobre la necesidad de plantear o no un
financiamiento externo; asimismo, se debe
determinar entre realizarlo mediante renta
fija o renta variable.

Los instrumentos financieros de renta fija
se caracterizan porque “ofrecen una renta-
bilidad determinada o determinable” (Pro-
capitales, 2011, p. 69). Esto es asi porque
el monto a pagar periddicamente (denomi-
nado cupoén) estd determinado previamente
(de existir), asi como también es facil cono-
cer el pago final, pues este suele correspon-
der al reembolso del prestamos inicial. Los
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bonos (y las obligaciones en general), objeto
de nuestro estudio, son instrumentos de renta
fija, también conocidos como representati-
vos de deuda.

Por el contrario, los instrumentos finan-
cieros de renta variable son las acciones
de la sociedad'’, reciben ese nombre por-
que su capital no es previamente definido,
sino que depende del desempefio econd-
mico de la sociedad; es decir, la rentabi-
lidad de las mismas depende de un incre-
mento en el precio futuro de la inversion.
Este incremento no es conocido y tan solo
es predecible parcialmente. Emitir acciones
implicaria que los accionistas de la socie-
dad perderian parte del control que tienen

sobre la misma, debido a que la propiedad
del capital se dispersaria'®.

Con respecto a ello, si analizamos el para-
digma del Derecho societario latinoameri-
cano nos encontramos con un problema
clave: los socios se muestran reacios a per-
der su porcentaje de control. Como bien nos
recuerda Francisco Reyes Villamizar “tal
es el caso de América Latina, donde el alto
nivel de concentracion de capital implica
que el control sea ejercido con exclusivi-
dad por los accionistas mayoritarios” (2012,
p. 15), podemos observar que en las socieda-
des latinoamericanas en su mayoria la sepa-
racion entre administracion y propiedad no
esta tan definida.

TABLA N° 1: CONCENTRACION DE CAPITAL EN AMERICA LATINA, 2002

% de accionistas % de los tres principales | % de los cinco principales
“ Muestra (2002) | principales (2002) accionistas (2002) accionistas (2002)

Argentina 15 61 %
Brasil 459 51 %
Chile 260 55 %
Colombia 74 44 %
México 27 52 %
Pert 175 57 %
Promedio 168,3 53 %

Fuente: Francisco Reyes Villamizar (2012, p. 17).

En efecto, al 2002, como vemos en la Tabla
N° 1, en el Perti, de una muestra de 175 gran-
des sociedades, se demostrd que en ellas
—en promedio— los cinco accionistas mayo-
ritarios concentraban el 82 % del capital de
la sociedad.

Queda demostrado estadisticamente que,
en las sociedades peruanas, la administra-
cion no estd lo suficientemente separada de

82 % 90 %
65 % 67 %
74 % 80 %
65 % 73 %
73 % 81 %
78 % 82 %
73% 79%

la propiedad de esta, lo que las diferencia del
modelo estadounidense, el cual se caracte-
riza por su gran y liquido mercado de valo-
res. Afirmamos entonces que, en nuestro
caso, la mayoria de sociedades optarian por
la emision de instrumentos de deuda.

Conviene ahora definir si la sociedad se
financiara externamente a través de deuda
a corto, mediano o largo plazo. Lo primero

17 Existen también otros tipos, como podrian ser los ADR y ETF, ajenos a este estudio.
18 Incluso si las acciones emitidas no otorgan derecho a voto estas otorgarian mecanismos indirectos de participaciones a sus

propietarios.
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que tenemos que tomar en cuenta es que la
Ley de Mercado de Valores peruana no dis-
tingue entre mediano y largo plazo, por lo
que en nuestro ordenamiento juridico tene-
mos valores de corto plazo (menores a un
afio) y de largo plazo (mayores a un afio).

Los valores representativos de deuda a corto
plazo reconocidos por nuestro ordenamiento
juridico son los papeles comerciales. A largo
plazo son los bonos, en cualquiera de sus for-
mas. Sobre cuando financiarse mediante uno u
otro, la doctrina estadounidense considera que

[S]i la compaiiia simplemente nece-
sita financiar un incremento temporal
de inventarios antes de una temporada
de fiestas, entonces puede ser de utili-
dad tomar un préstamo bancario a corto
plazo. Pero suponga que el efectivo se
necesita para pagar la expansion de una
refineria de petrdleo. Las instalaciones de
la refineria pueden operar mas o menos
de una manera continua durante 15 o 20
aflos. En ese caso, seria mas apropiado
emitir un bono a largo plazo. (Brealey,
Myers, & Allen, 2015, p. 348)

Entendemos, entonces, que una sociedad
tiene que decidir si realiza un financiamiento
a largo o corto plazo, dependiendo tanto
de la magnitud de la inversioén futura que
desean realizar, como de la duracion espe-
rada de la misma.

Finalmente se tendra que determinar si los
bonos que se emitan seran convertibles o no.
Si recordamos el argumento brindado pre-
viamente podemos deducir que la respuesta
sera la misma: permitir la conversion de los
bonos en acciones ocasionaria una dispen-
sacion en el capital que haria a los accionis-
tas de la sociedad perder parte de su prima
de control, por lo que no es la opciéon mas
deseada.

En efecto, si revisamos el anuario de la Su-
perintendencia de Mercado de Valores sobre
las emisiones de valores mobiliarios reali-
zadas por el sector privado en el mercado
primario en los periodos de 2011 hasta el
2015, notamos que la mayoria de emisiones
se realizan mediante bonos, asimismo, que
no se han realizado emisiones de acciones en
dicho periodo, a saber:

TABLA N° 2: MERCADO PRIMARIO DE VALORES: 2011-2015. POR MONEDA: EN MILES DE SOLES

Emisiones inscritas por instrumento 7424 668
A. Acciones -
B. Bonos 5499 620
- B. De arrendamiento financiero =
- B. Corporativos 5293 620
- B. Subordinados 140 000
- B. De titulizacion 66 000
C. Instrumentos de corto plazo 870 048
- Instrumentos de corto plazo 870 048
D. Certificados de depésito negociables 1055 000

9362 000 8929 105 7119 000 9895 400

8 630 000 6999 105 5899 000 7735000

= 200 000 150 000 50000

6 890 000 3830 000 5350 000 6 885 000
1740 000 635 000 340 000

- 2334105 59 000 800 000

232000 450 000 320 000 465 400

232000 450 000 320 000 465 400

500 000 1480 000 900 000 1695 000

Fuente: P4gina web de la Superintendencia de Mercado de Valores, Anuario Estadistico del Mercado de Valores 2015.
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Como podemos observar en la Tabla N° 2,
de un total de 42 730 173 soles en emisio-
nes de valores entre 2011 y 2015, 34 762 275
soles corresponden a bonos corporativos, lo
que concuerda con el 81.35 % del total. Los
instrumentos de corto plazo, con 2 337 448,
representan tan solo un 5.47 %. Como men-
cionamos, las emisiones de acciones han
sido nulas en dicho periodo, por lo que pode-
mos argumentar que nuestro planteamiento
fue el correcto.

Asi, las emisiones de obligaciones se conso-
lidan como el mecanismo de financiamiento
a largo plazo para sociedades (y empresas en
general) mas recurrido por las mismas, sea por
su regulacion menos intrusiva con respecto a
las acciones, sea por el modelo empresarial
latinoamericano, perfectamente identificable
en el Pert, segln el cual los accionistas de
una sociedad buscan evitar perder el control
de la misma, incluso si eso implica sacrifi-
car mecanismos atractivos de financiamiento
mediante emisiones de acciones.

CONCLUSIONES

El mercado de valores es el espacio fisico o
virtual de intermediacion directa en el cual
se realiza la contratacién de los denomina-
dos valores mobiliarios, los cuales no son
mas que instrumentos financieros que tie-
nen como caracteristica su liquidez, pues de
esta depende en gran medida su éxito en el
mercado.

Podemos realizar una analogia e identificar
al concepto de invertir con el de comprar y al
de financiar con el de vender.

En ese sentido, la emisién de obligaciones
es un mecanismo cuya finalidad es buscar
financiamiento, pues se venden promesas
de dinero futuro estructuradas en valores de
renta fija.

Queda demostrado estadisticamente que
los accionistas latinoamericanos son adver-
sos a diluir su control sobre una sociedad,

por lo que, a diferencia de otros modelos
como los grandes y liquidos mercados finan-
cieros estadounidenses, no se aprecia en el
Pert una separacion definida entre control
y propiedad.

Es justamente por ello que el mecanismo
preferido por los participantes del mercado
de valores peruano, por las ventajas que
ofrece su estructura y por la aversion de las
sociedades por emitir valores de renta varia-
ble, debido a que estas diluyen su participa-
cion en el capital de la sociedad, es la emi-
sion de obligaciones.
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