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CAPITULO 8

LOS MERCADOS DE CAPITALES
COMO FUENTE DE INGRESQOS
PARA LAS ENTIDADES BANCARIAS

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

® Laimportancia de los mercados de capitales para
las entidades de crédito.

m Elorigen del Euromercado.

m Las caracteristicas y la estructura de una emision
de valores.

m Lalabor de las entidades de crédito como
directores, aseguradores y colocadores de una
emision.

m Estructura y funcionamienta de las OPV y OPS. Su
importancia para las entidades de credito.

m Emisian de activos hibridos
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8.1. INTRODUCCION

En la gestion bancaria moderna, las emisiones de valores en los mercados de capitales
internacionales suponen una sustanciosa fuente de ingresos por la percepcion de comi-
siones por una triple via: direccion, aseguramiento y colocacion.

En efecto, la actividad de un banco en las emisiones internacionales de valores (por
ejemplo, una emision internacional de bonos del Banco Europeo de Inversiones denomi-
nada en dolares norteamericanos), como lead manager; o director de la emision, como
underwriter o asegurador de la emision, y como seller; o colocador de la emision, propor-
ciona a los bancos, especialmente a los conocidos como merchant banks, una importante
fuente de ingresos.

LLas emisiones en los mercados de capitales internacionales nos lleva necesariamente
al analisis del llamado Ewomercado.

El Euromercado aparece en el sistema financiero internacional como consecuencia
de una serie de factores que confluyen en su origen: los procesos de internacionalizacion de
los mercados financieros que derivan en una, cada vez mayor, transnacionalidad de los
mercados, el desarrollo de las nuevas tecnologias que permiten conexiones on time entre
plazas financicras situadas en lugares geograficos totalmente opuestos, los fendmenos
de la titulizacion, el proceso de «desregulacion» importado, al igual que el anterior, de
los mercados financieros anglosajones.

La aparicion del Euromercado supuso una auténtica revolucion en el sistema financiero
internacional, dado que por su concepcion y evolucion iba a convertirse en un elemento
innovador en los mercados financieros internacionales.

Lo primero que conviene aclarar cuando se aborda el estudio del Euromercado, es que,
pese a su denominacion, no estamos ante un mercado europeo ni tiene relacion especial
con Europa, pues va a ser precisamente la ausencia de control por parte de las autoridades
monetarias y financieras de los diferentes sistemas econdmicos nacionales (aunque con
ciertas matizaciones) su nota mas caracteristica.

Para comprender adecuadamente el Euromercado es preciso retroceder en el tiempo
hasta la década de los afos cincuenta del siglo XX,

Europa, tras la Segunda Guerra Mundial, se encontraba en pleno proceso de recons-
truccion, al igual que Japon. La politica norteamericana se iba decantando hacia una
contribucion en las tareas de reorganizacion y reestructuracion de los paises europeos y
de Japon.

En este contexto, el Gobierno de los Estados Unidos de América decide poner en marcha
un programa de ayuda a la reconstruccion que recibiria el nombre de «Plan Marshall», y
que insuflaria, entre otras cosas, una abundancia en Europa de monedas norteamericanas;
es decir, dolares.

Ademas, los Estados Unidos inician una importante campana de inversiones en el Vigjo
Continente y Japon que provoca, segin algunos expertos, una avalancha o inundacion de
dolares en estas zonas.

Sin embargo, el marco histérico del Euromercado no estaria completo sin un hecho
que, a tenor de los analistas, posee especial importancia en el desarrollo del Euromercado;
nos estamos refiriendo al traslado realizado por el Moscow Narodny Bank de sus depésitos
en dolares USA a Europa, y mas concretamente, a Londres.

Efectivamente, las relaciones entre los Estados Unidos y la Union de Repiblicas
Socialistas Soviéticas atravesaban un momento critico, ya conocido como «guerra fria»,
que determin6 que un banco soviético, ante el temor de perder sus depositos en délares
en los Estados Unidos, se decidiera a trasladarlos fuera del pais.
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Si a esto se afiade la situacion econdémica internacional en la que el délar norteame-
ricano se empez0 a convertir en una moneda considerada generalmente segura y que
empieza a ser equiparada en la comunidad financiera internacional como un valor tan
seguro como ¢l oro, no tiene nada de extrafio que las empresas empiecen a plantearse
la posibilidad de acudir a los mercados financieros a pedir financiacion en alguna de
estas monedas tradicionalmente fuertes, en especial, en esos momentos histéricos, en
délares USA.

Asi, en 1963, la sociedad italiana dedicada a la automocion, Autostrade, realizara la
primera emision de Euromercado, «bonos denominados en délaresy»; la emision es lanzada,
fundamentalmente, en una plaza financiera: Londres, siendo el director de la operacion
S. G. Warburg & Co.

Pues bien. en esta emision de Autostrade se recogen todas las caracteristicas propias
de una emision de Euromercado:

e Estamos ante un mercado de crédito que opera en paises distintos a aquellos en
cuya divisa se denomina la emision.

e Esta localizado en distintos paises.

e Opera en divisas fuertes (délares, yenes, marcos).

e No estan sujetos a la legislacion de ningtin sistema financiero (matizable).

El concepto de Euromercado y la estructura de sus emisiones, especialmente la de los
curobonos, plantea ciertas analogias con la emision de los denominados bonos extranjeros
o foreign bond issues.

La emision internacional, es decir, aquella que se vende fuera del pais del prestatario,
puede revestir la forma de emision extranjera o emision del Euromercado; asi, tendria-
mos:

Emisién de bonos extranjeros

Emisién internacional de bonos suscrita por un sindicato de bancos compuesto, funda-
mentalmente, por instituciones del pais en cuya divisa se denomina la emision, y ademads
vendido en el pais en cuya divisa se denomina la emision.

Estas emisiones, segun la divisa en la que se realicen, reciben denominaciones como
Bulldog Bonds, Yankee Bonds, Samurai Bonds.

Emisién de eurobonos

Emision internacional de bonos suscrita por un sindicato internacional de bancos y vendida
principalmente en paises distintos de aquel en cuya divisa se denomina la emision. Incluimos,
a continuacién, un ejemplo préictico diferenciador de ambas (véase la Figura 8.1).

La implantacién del euro como moneda tinica ha tenido una indudable repercusion en
este mercado. Por un lado, buena parte de las emisiones vivas, es decir, emitidas antes del
1 de enero de 1999, han sido o bien redenominadas a euros o han seguido vivas hasta su
vencimiento. El propio Tesoro Publico espanol, a finales de 1998, reconocia tener diez
emisiones vivas de eurobonos en monedas de la Unién Econdmica y Monetaria por un
importe de 10,2 millardos de euros.

Sin embargo, la estructura y caracteristicas de los mercados internacionales sigue siendo
la misma, si bien las divisas en las que se denominan las emisiones se reducen. De esta
forma tendremos emisiones en dolares, libras esterlinas, euros, yenes, etc.
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Emision de bono extranjero

The lead managers dermand came largely from life and
non-lfe companies, pension funds, investment advisory
firms, credit unions, credit associations and regional financial
institutions.

Anather notable feature of the transacuon was that the lead
managers reduced the size of the Lotal fees to 0.20%, the
lowest ever. Several co-managers expressed apprehension,
however, that the move may have a rippling effect on other
domestic corporate borrowers.

The IBM issue capped a busy week for the Samurai bond
market. The Republic of Turkey launched a ¥55bn four-year
issue [for more details, see High-Yield section), wihle Fiat
Finance and Trade raised ¥40bn. This was followed by a
¥15bn deal for Household Finance Corp.

IBM

Amount: ¥140bn

Maturity: Two years [June 21 2002]
Coupon: 0.627%

Issue price: 100

Payment: June 23

Listing: No

Fress: 0.20% [O. DE’*‘G management; 0.05%
underwriting: 0.1% selling]

Denominations: ¥100m

Outstanding rating: A1 [Moody's], A+ [S&P)
Market sector: Foreign bond

League table eligible: Yes

Lead managers: Dawa 58 Capital Markets,
Merrill Lynch Japan

Co-managers: IBJ. JP Morgan, MSDW, Nikka
558, Normura, Tokyo-Mitsubishi Securities
Fiscal adviser: Bank of Tokyo-Mitsubishi

Emisidon de eurobono

Ford Motor Credit Corp

Amount: E500m

Maturity: Three years [due June 15 2003)
Coupon: Three-month Eunbor plus 20bp
Fixed reoffer price: 99.9275

Launch date: May 24

Payment: June 13

Call eption: Na

Rating: A2 (Moody's); A (S&P], A+ [Fitch IBCA)
Fees: D.125% (0.05% management

& underwriting; 0.075% selling]

Listing: Luxembourg

Gaverning law: New York

Denominations; E5,000

Negative pledge: Yes

Crass-default: No

Sales restrictions: US

Market sector: Eurabond

League table-eligible: Yes

Lead managers: BNP Faribas, Deutsche Bank
Ca-leads: BNL, BCP, Santander, Barclays Cap,
Cabata, Credit Lyonnais, UBS Warburg,
Unicredito Italiano

COMMENT: Ford sold at an all-in of 27bp; the
reoffer was 22.5bp. Bonds cleared at 25bp and
Deutsche had an E227m allacation thal it has
nearly completely sold. Traders thought the
deal offered fair value compared with

Daimler’s, but Daimler does not normally trade
nside Ford by Sbp. which this deal offered.

Figura 8.1.

Diferencias entre un bono extranjero y un eurabono.

Fuente: International Financing Review, nim. 1.335, 27 de mayo de 2000,
y nim. 1.338, 17 de junio de 2000.
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8.2. ESTRUCTURAS DE LAS EMISIONES
DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

En la practica, ¢l emisor de nuevos valores negociables no suele ocuparse ¢l mismo de
todos los aspectos de la emision, sino que suele contar con un equipo de profesionales
que le asesoran y que, en muchos casos, s¢ encarga de disefiar la estructura completa de
la emision.

Estas funciones normalmente son desarrolladas por la banca de inversion o merchant
banks. Cabe destacar que, aunque existen numerosos bancos que han nacido con una
vocacion claramente orientada a la prestacion de servicios corporativos a empresas,
también es frecuente encontrarse con bancos que conjugan esta actividad con la propia
actividad bancaria.!

Estos agentes suelen trabajar en el 4mbito internacional, alcanzando elevados volu-
menes de facturacion. Aparecen asi nombres como Merrill Lynch, Lehman Brothers,
Goldman Sachs, Morgan Stanley, etc.

Sin embargo, los bancos de inversion no son los tnicos agentes que pueden mediar
y asegurar una nueva emision de valores. Es destacable la creciente actividad de las ya
mencionadas empresas de servicios de inversion (ESI).

En general, todos los agentes mencionados realizan actividades tales como la elabo-
racion del folleto informativo, el asesoramiento al emisor en cuestiones clave relativas a
la inversion, o la colocacion de la emision, en cuyo caso estos agentes reciben el nombre
de sellers.

En muchos casos la labor de estos agentes llega a la suscripcion de la emision en su
totalidad para, posteriormente, proceder a su colocacion entre el publico. El agente me-
diador actia entonces como asegurador de la emision o, en terminologia anglosajona,
como underwriter. Ello supone una gran ventaja para el emisor, que traspasa el riesgo de
fracaso de la emision.

El banco de inversién puede comprometerse, efectivamente, a adquirir todos los valores
de la nueva emision, para posteriormente pasar a su colocacion en el mercado. A este tipo
de acuerdo se le denomina de venta en firme, y es el agente mediador el que incurre en
el riesgo de fracaso de la emision, dado que la empresa emisora ya habra conseguido los
recursos necesarios para llevar a cabo sus inversiones.

Puede ocurrir que el agente mediador no esté dispuesto a soportar el riesgo que implica
la venta en firme o que el emisor no esté dispuesto a soportar el coste de la misma. Porello,
se puede optar por lo que se denomina venta al mayor esfiterzo, donde el intermediario
vende los nuevos valores a un precio preestablecido, pero no se compromete a quedarse
con los invendidos.

A medio camino entre la venta en firme y la venta al mayor esfuerzo encontramos
otro tipo de acuerdo denominado acuerdo stand by. Este funciona de forma similar a la
venta al mayor esfuerzo, pero el intermediario se compromete a quedarse con los valores
no vendidos a un precio mas reducido. Asi, el riesgo de fracaso de la emision queda dis-
tribuido entre el emisor y el banco de inversion.

Como conclusion general, decir que es conveniente elegir un intermediario con presti-
gio en los mercados financieros, donde la profesionalidad de su equipo esté fuera de toda
duda, con todas las consecuencias positivas que de ello se derivaran de cara al mercado.

| Véase Sebastian, A. y Lopez, I (2001), op.cit.
? Véase Lopez Pascual, J. y Rojo Suarez, J. (2004), op.cit.
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8.2.1.  Organizacion de las emisiones de valores

Es habitual que el aseguramiento se lleve a cabo entre varios intermediarios por razones
de riesgo. Se habla entonces de sindicato bancario.
El sindicato bancario se suele organizar en (res niveles:

1. Director o codirectores (lead manager). Esté representado por uno o varios bancos
o ESI que asumen las funciones de direccion y gestion de la emision, aportando
a su vez su fuerza de ventas y su red de sucursales.

2. Aseguradores de la emision (underwriters). Adquieren los activos financieros
con el fin de, posteriormente, colocarlos en los mercados y/o venderlos al grupo
de venta.

3. Grupo de venta (selling group). Aportan su red de sucursales con el fin de favo-
recer una amplia colocacion entre el publico, aunque sin suscribir la emision.

Mediante este sistema se consigue distribuir el riesgo entre todos los miembros del
sindicato, aunque también se procede al reparto del diferencial bruto.

8.2.2. Lafijacion del precio

Dentro de la funcion de asesoramiento realizada por los agentes mediadores en la colo-
cacion de nuevos valores, una variable critica la constituye la fijacion del precio al cual
los activos financieros serdn ofrecidos en el mercado.

Grupo
de venta

Figura 8.2. Agentes intervinientes en la colocacion de una nueva emision
de valores.
Fuente: Elaboracion propia.
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Si el precio de emision es demasiado alto, el emisor se arriesga a que los valores no
sean colocados en el mercado. En el caso de emisiones de activos financieros iguales a
otros que ya cotizan en algun mercado, como sucede en las ampliaciones de capital, el
precio de emision debe ser necesariamente inferior al precio de mercado de los valores
antiguos, porque en caso contrario, los inversores preferirin adquirir estos ultimos en
lugar de los nuevos valores.

Ademas, puede pasar que, aunque la emision se realice por debajo del precio de
mercado, la evolucion desfavorable del valor haga que éste caiga por debajo del precio
de emision durante el periodo de suscripeién, provocando de nuevo el fracaso de la
emision.

Por esta razén, es frecuente que los precios a los que se lanzan las nuevas emisiones
sean inferiores a los que presumiblemente se podrian conseguir segin la evolucion y
expectativas relativas a la empresa emisora. Este hecho en principio es ventajoso para
los bancos de inversion y las ESI que intervienen en la emision, dado que aumenta la
probabilidad de que ésta sea exitosa.

Por el contrario, si la emision se realiza a un precio excesivamente bajo, la empresa
emisora se arriesga a no conseguir todos los recursos necesarios para llevar a cabo sus
planes de inversion.

8.2.3. La colocacion privada

No todas las emisiones de nuevos valores funcionan de la forma descrita anteriormente.
En algunos casos, la operativa queda muy simplificada debido a las caracteristicas con-
cretas de la emision.

Esto sucede en lo que se denomina colocacion privada de valores. Tanto los rigurosos
requisitos formales e informativos, como el despliegue de intermediarios que actian en
una emision piiblica de valores, vienen dados por el gran namero de inversores que pueden
estar involucrados en la misma y por la heterogeneidad de los mismos.

En algunos casos, sin embargo, los inversores objetivo de la emision pueden ser un
colectivo reducido o puede darse el caso de que este colectivo, a su vez, esté dotado de
amplia experiencia y profesionalidad en los mercados financieros.

Entonces ya no hablamos de oferta publica de valores propiamente dicha, sino que
estamos hablando de colocaciones privadas.

Podemos diferenciar dos escenarios en la colocacion privada:

a) Emision dirigida a inversores profesionales. Como inversores profesionales pode-
mos entender inversores institucionales como fondos de inversion, compaiiias de
seguros, fondos de pensiones, etc. De esta forma, los nuevos valores van destinados
a agentes que, por sus caracteristicas concretas, no precisaran de tanta informacion
como podria necesitar un inversor individual.

b) Emision de un importe o existencia de un niimero de potenciales inversores re-
ducido. Si los inversores objetivo son 50 0 menos o el volumen emitido es menor
4 6.010.121 curos, la entidad emisora no tendrd que realizar la comunicacion
previa a la CNMV ni registrar los documentos acreditativos. Este seria el caso,
por ejemplo, de emisiones destinadas a trabajadores de la empresa.

Entre las ventajas que puede suponer la colocacion privada sobre la oferta puiblica de
valores, se pueden destacar las siguientes:
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Mayor flexibilidad. Tanto para el emisor como para los inversores, en el disefio
de las caracteristicas de la emision.

Reduccion del tiempo necesario para realizar la operacion. El tiempo medio
de una colocacion privada es sensiblemente inferior al de una colocacion publica,
dependiendo también del grado de acuerdo entre emisor e inversores.

Menores costes. Solo hace falta pensar en el ahorro que supone ¢l prescindir, en
muchos casos, de agentes mediadores, el ahorro de costes de registro, la elabora-
cion del folleto informativo, publicidad, etc.

Razones estratégicas, Dada la gran cantidad de informacion del emisor que es
preciso hacer publica para la aceptacion de las emisiones publicas de valores, la
empresa emisora puede ser reticente a la publicacion de estos datos, que en algu-
nos casos resultardn clave para la estrategia de la compania. Por ello las razones
cstratégicas pueden ser las que mas peso tengan a la hora de decidir la realizacion
de una colocacién privada de valores.

Ejemplos:

New Swiss franc bond summary details: week ending 27/5/2005

Amount (m) M Coupon I
Coff bl 250 Apni 27 12012 tersw]
Lonza 50 incr| ‘Jun_e 02 2010 2625%
Kaupthing 200] June 182007]  3ML:5
Ontario 200] June 29 2015|  2125% _100.
BNG b tonine] Marizoots|  eoson : ’:‘s@g‘
Dexia MA _ 100 incr|  Mar 11 2015 2375% 102.415
Pz | 300ina|  Apresgori| 2000% 1o2530]
|Hypo Tiral L 120l Decos2om] 1955% 1un.puul
SNCF L 300 pebzgécs% reon 100.470]
‘7 k Hus 100] Nov 24 2011 1840% 100.000
NBE 80) 20080 13- 8}

Fuente: Tf?remanonal Financial Review, nim. 1585, 28 de mayo de 2005.

Renault

Fuente: International Financial Review, nim. 1585, 4 de diciembre de 2004.
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Cumentar'ic_ de los autores a los ejemplos de la pégina anterior

:

Se han recogido varios ejen‘ipios de anuncios de emisiones o fombstones EI:bnde se
aprecia claramente todo lo expuesto en este capitulo. Asi, se aprecia como estas dis-
tintas emisiones de valores constituyen una clara fuente de ingresos, via comisiones
o fees para las entidades financieras participantes. ’

:
i
s

s

:

8.2.4. La Asociacion de Intermediarios
de Activos Financieros [AIAF)

La Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF) nace en 1987 pasando
a tener la consideracion de mercado organizado no oficial en 1991. La primera forma
juridica que ostent6 la ATAF fue la de asociacion, aunque en 1995, dada la inadecuacion
de esta forma juridica a la operativa de los mercados, fue transformada en sociedad
anonima.

En la actualidad, los activos financieros que se negocian en la AIAF son los siguientes:

a) Pagarés de empresa. Son activos financieros de renta fija, aunque emitidos a corto
plazo y normalmente al descuento. Habitualmente su valor nominal unitario es de
1.000 euros, y proporcionan una rentabilidad parecida a los activos financieros
de similar vencimiento (a modo de ejemplo, es algo superior a la de las Letras
del Tesoro). Los pagarés de empresa acumulan gran parte de la negociacion de la
ATAF, de manera que en 2006 representaron el 53,5% de la negociacion total.

b) Bonos de titulizacién hipotecaria. Son activos financieros de renta fija lanzados
con cargo a las participaciones hipotecarias, emitidas a su vez contra los préstamos
hipotecarios concedidos por una entidad autorizada. Asi, los bonos de titulizacion
hipotecaria son una forma de dar movilidad a una cartera de activos no negocia-
bles, diversificando a su vez el riesgo de impago. En volumen de negociacion
representaron en 2006 el 28,3% del total.

¢) Cédudas hipotecarias. Son activos financieros de renta fija emitidos con la ga-
rantia de los préstamos hipotecarios concedidos por una entidad financiera. Son
muy flexibles, pudiendo presentar caracteristicas heterogéneas en funcion de la
emision en concreto. Su volumen de negociacion ascendio al 8,2% del total en
2006. La diferencia fundamental de estos activos con otros propios del mercado
hipotecario, como pueden ser los bonos hipotecarios, es que estan garantizadas por
la totalidad de los préstamos hipotecarios de la entidad emisora pero por ninguno
en concreto. No sucede lo mismo con los bonos hipotecarios, que estdn garantiza-
dos especificamente con un conjunto predeterminado de préstamos hipotecarios,
quedando formalizado este hecho por escritura publica.

d) Bonos y obligaciones. Cualquier tipo de activo financiero de renta fija emitido
por una entidad privada y que represento el 9,5% del volumen total de activos
negociados en la ATAF en 2006.

e) Bonos matador (a extinguir). Son valores negociables de renta fija a largo plazo,
emitidos por emisores internacionales en Espafia en pesetas. Es precisamente el
cambio al euro lo que ha determinado la progresiva desaparicion de este activo
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Participaciones
Preferentes
1%

Bonos de Titulizacian .
g | I
28% i 33?2?& iheihiy
Mz s; -
?aea o

.

L

Pagarés
53%

Cédulas
8%

Bonos y Obligaciones
10%

Figura 8.3. Negociacion de la AIAF en 2006 por tipo de activa.
Fuente: AIAF, El mercado de renta fija en 2006, BME.

financiero, de manera que actualmente en AIAF s6lo se negocian emisiones vivas,
sin que se produzcan nuevas emisiones.

) Participaciones preferentes. Son un instrumento financiero emitido por una so-
ciedad que no otorga derechos politicos al inversor, ofrece una retribucién fija
(condicionada a la obtencion de beneficios) y cuya duracion es perpetua, aunque
el emisor suele reservarse el derecho de amortizarlas a partir de los cinco afios,
previa autorizacion del supervisor (el Banco de Espaiia, en el caso de las entidades
de crédito; véase el Apartado 8.4.1.)

Con la actual forma de representacion de los activos financieros mediante anotacion
en cuenta, y con €l desarrollo de la Circular 2/1998 de la ATAF, donde se establece que
todos los activos admitidos a negociacion deberan estar representados mediante anotacion
en cuenta, este mercado pasa a tener la consideracion de oficial. Este hecho posibilita
que las instituciones de inversion colectiva (como los fondos de inversion, por ejemplo)
puedan tener en sus carteras hasta un 90% de activos negociados en la ATAF, funcionando
en este sentido igual que la Bolsa.

Como ya se ha comentado, los mercados fmanaelos espanoles estan viviendo mo-
mentos de importantes cambios integradores, como es la firma en 2001 del Protocolo
de Mercados Espafioles y la creacion del holding Bolsas y Mercados Espaiioles, que ha
implicado un alto grado de coordinacion estratégica de los sistemas de registro, compen-
sacion y liquidacion de valores. Asi, en la ATAF tiene lugar el cambio de la plataforma
liquidadora de activos por la plataforma CADE del Banco de Espaa, de manera que tanto
la renta fija privada como puiblica pasa a ser liquidada bajo los mismos sistemas. Ello ha
permitido una gran capacidad operativa en la primera, que ha propiciado la realizacion
de operaciones repo, es decir, ventas de activos financieros con pacto de recompra a muy
corto plazo (en numerosas ocasiones intradia).

Cualquier agente puede invertir sus recursos en la AIAF, dado que no existe volumen
minimo de negociacion. Es mas, el nimero de operaciones con volumen inferiora 15.000
curos alcanza los dos tercios del total. Hoy en dia, la ATAT cuenta con numerosos miembros
del mercado como sociedades y agencias de valores, bancos, cajas, etc.
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Goménféria de los autores a la Noticia de prensa 8.1.

Hemos escogido esta noticia de prensa como claro exponente de la cada vez mayor
importancia de la renta f ja privada La em}ncmn en el volumen de negocios en el
mercado ATAT desde el aiio 2000 al 2004 demuestra el cambio notabl

en este mercado. De tal forma, que el saldo vivo de renta fija que en 1998 movia tan
solo una novena parte del saldo vivo de los honos publicos, ahora esté practlcamente
lgualadek -

8.3. LAS OFERTAS PUBLICAS DE SUSCRIPCION
DE VALORES (OPS)

En el proceso general de emision de valores de renta variable cabe detenerse en la explica-
cion de dos operaciones que, si bien suponen ofertas ptiblicas, son claramente diferentes en
lo que a objetivos y agentes cedentes se refiere. Se va a distinguir entre Ofertas Piiblicas
de Suscripcion (OPS) y Ofertas Piblicas de Venta (OPV).

Segun la definicion de mercado primario, éste comprende las transacciones necesarias
para llevar a cabo la primera adquisicion de valores entre los inversores. Asi, es patente el
flujo de fondos (o de algtin otro activo en caso de que se den aportaciones no dinerarias)
que va desde aquéllos hasta el emisor de los activos financieros. Esta definicion se ajusta
completamente a lo que entendemos por Oferta Publica de Suscripcion de nuevos valores
(en adelante OPS). Las OPS son emisiones de nuevos valores que tienen como finalidad
el aprovisionamiento de financiacion para los emisores de los mismos. Asi, son éstas las
caracteristicas que las definen:

1°° Emision de valores que no existian con anterioridad a la operacion.

2° Nutren de financiacion a su emisor.

3% Son lanzadas al piblico en general, de ahi su caracter de oferta publica (teniendo
en cuenta los matices comentados en la pregunta anterior).

De esta manera, las razones que pueden motivar una OPV son, con caracter general
y no exhaustivo:

a) La fundacion sucesiva de sociedades. De nuevo insistimos en el cardcter sucesivo
y no simultdneo de la constitucion, dado que en este tltimo caso, aunque estaria-
mos frente a un mercado primario, la emision no poseeria la condicion de oferta
publica.

b) La realizacion de ampliaciones de capital con el fin de proveer de nuevos
recursos a la empresa emisora. Estas deberan tener la consideracion de oferta
piblica, si bien el objetivo puede no ser unicamente la consecucion de nueva
financiacion,

Efectivamente, una ampliacion de capital puede atender a razones tan variadas como
el aumento del nimero de accionistas de la empresa a afectos de una futura entrada en
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Bolsa, el aumento de las acciones de una empresa ya cotizada con el fin de aumentar la
liquidez del valor, etc. El primer caso implicaria necesariamente la renuncia voluntaria
de los accionistas al derecho de suscripcion preferente, dado que en caso contrario no se
conseguiria el objetivo propuesto.

La ampliacién de capital supone el flujo de nuevos recursos hacia la empresa emisora.
Sin embargo, esto se puede realizar de dos maneras:

1° El aumento del nimero de acciones en circulacion de la sociedad.
2° El aumento del valor nominal de las acciones ya existentes.

Asi, mientras que en el primer caso el nimero de acciones de la compania aumenta,
pudiendo conseguir cualquiera de los objetivos planteados anteriormente, en el segundo
caso la base accionarial se mantiene inalterada.

Un punto fundamental en toda ampliacién de capital es el derecho de suscripcion
preferente. En ¢l momento del anuncio de la ampliacion de capital, el derecho pasara a
tener valor econémico propio y a cotizar en el mercado. Por tanto, es conveniente disponer
de un valor tedrico de referencia que permita tomar decisiones de cara a su adquisicion,
venta o a la suscripcion de la ampliacion de capital.

8.4. LAS OFERTAS PUBLICAS DE VENTA DE VALORES (OPV)

Al explicar las OPS, observabamos que su funcionamiento encajaba perfectamente con
la definicién de mercado primario y de oferta piblica. No sucede lo mismo con las
Ofertas Publicas de Venta (en adelante OPV). Una OPV es un proceso a través del cual
uno o varios inversores de una sociedad que desean deshacerse de una participacion
importante de la misma, ofrecen dichas participaciones al publico vendiéndolas a un
precio prefijado. Asi, aunque estamos ante un caso claro de oferta publica, no esta tan
claro que también nos encontremos ante un mercado primario.

Efectivamente, el objeto de la OPV son valores, no de nueva creacion, sino ya
existentes. Ademés, la empresa emisora de estos valores no percibiré ninguna cantidad
para realizar nuevas inversiones, sino que la recibirdn los antiguos propietarios de las
acciones. Pues bien, si es asi jpor qué incluimos las OPV dentro del mercado primario
y no dentro del secundario como parece menester? La razon es porque el procedimiento
formal a través del cual se realiza una OPV es muy similar al de la emision de nuevos
valores negociables en el mercado primario.

Las OPV pueden realizarse tanto para valores que ya son negociados en mercados
secundarios, como para valores que van a entrar a cotizar en los mismos. En ambos casos
el proceso de emision es muy similar, aunque en este ultimo caso el folleto informativo
debera incluir un apartado que explique los potenciales mercados donde los nuevos
valores podran entrar a negociar. En el primer caso, la emision requiere unicamente la
verificacion y registro por la CNMV del folleto informativo.

En el caso de valores cotizados previamente a la operacion, la OPV es una forma
adicional de transmision distinta a la contratacion en el mercado. De esta manera, en
la OPV, al igual que en una emision en el mercado primario, se fijard un precio de
suscripeién inferior a la cotizacion con el fin de que los valores sean adquiridos por
los nuevos inversores. Es importante destacar el efecto que una posicion vendedora
de gran calado del tipo de las correspondientes a los procesos de OPV, tendria sobre
la cotizacion del valor. Probablemente, con caracter inmediato, ésta caeria debido a la
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Figura 8.4. Comparativa entre OPV y OPS.
Fuente: Elaboracion praopia.

elevada oferta de activos, lo cual podria producir efectos no deseables en lo referente a
la correcta valoracion del activo. De nuevo, en estos casos la formulacion de una oferta
publica viene motivada para procurar la seguridad del inversor.

Con todo lo dicho, se puede observar que la realizacion de una OPV puede venir
dada para la consecucion de un conjunto de objetivos:

a) Elaumento de la base accionarial necesaria para que la empresa entre a ser nego-
ciada en la Bolsa, si no lo era previamente.

b) La venta de grandes paquetes accionariales de empresas ya cotizadas. Asi,
muchas de las empresas pablicas privatizadas en los tltimos afios han llevado
a cabo sucesivos procesos de OPV con el fin de enajenar los valores propiedad
del Estado.

¢) La consecucion de plusvalias para los anliguos propietarios. De esta manera se
consiguen dos objetivos:

La OPV sirve como forma para dar movilidad a las acciones en caso de que
¢stas no coticen en Bolsa. Se compensa asi el problema de realizacion de valores
no cotizados.

2. Silaempresa es cotizada, la formulacion de una OPV reduce la distorsion de
precios derivada del aumento de la oferta de valores.

Como ya se ha dicho, el procedimiento de lanzamiento de una OPV no es diferente,
ni formal ni técnicamente, al de una nueva emision de valores. Cabe destacar que los
oferentes de una OPV pueden ser varios accionistas simultineamente, lo que contrasta
con lo que sucede en una emision de valores, donde el emisor es tinico.
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Puede darse el caso de que ¢l consejo de administracion de la sociedad no esté de
acuerdo con la formulacién de la OPV. Si este érgano pone trabas en proporcionarle al
oferente la informacién necesaria para la realizacion de la OPV, este tltimo le facilitard a
la CNMYV lainformacion de la que disponga, considerandose en este caso que ha cumplido
con sus obligaciones informativas. La CNMV podra, a su vez, exigirle a la empresa emisora
cuanta informacioén precise. En estos casos podemos hablar de OPV no negociada.

En muchos casos, la revalorizacion que sufren las acciones una vez concluido el proceso
de OPV es muy elevada, proporcionando elevadas rentabilidades a sus inversores.

8.4.1. La emision de activos financieros hibridos

Los sistemnas financieros actuales estan siendo objeto del proceso de innovacion financiera.
Como es logico, ello afecta de forma directa a las emisiones de nuevos activos financieros,
dando lugar al lanzamiento de activos que dificilmente podemos clasificar dentro de la
denominacién de renta variable o renta fija. Nos encontramos en este sentido con valores
que podriamos calificar como activos hibridos.

La razén de su emision estd en las nuevas necesidades, cada vez mas sofisticadas,
de emisores e inversores. La realizacion de operaciones en el ambito corporativo, tales
como fusiones, escisiones, reestructuraciones empresariales, etc., han tenido mucho que
ver en la gran variedad de activos financieros actualmente en circulacion, unido con las
necesidades crecientes de recursos financieros.

De forma no exhaustiva podemos mencionar los siguientes activos:

a) Participaciones preferentes. También denominadas, cuando las emite una sociedad
extranjera, acciones preferentes. Son un instrumento financiero emitido por una
sociedad que:

—

No otorga derechos politicos al inversor.

2. Ofrece una retribucion fija condicionada a la obtencion de beneficios y cuya
duracion es perpetua.

3. Elemisor suele reservarse el derecho a amortizarlas a partir de los cinco anos,
previa autorizacion del supervisor (en el caso de las entidades de crédito, el
Banco de Esparia).

4. En el caso de quiebra de la sociedad emisora, proporciona a sus propietarios

prelacion en el pago del valor liquidativo frente a los accionistas ordinarios.

guramiento y colo
fi funciones supon

s importante para estas entidades.

i
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minoritzrios qus suscribie
Fon seciones del 50%

Ivén Sen Félix. de Inter
Iy, Testume muy bien un
santir penseral dof mercada,
San Fefix cree que s hay in-
terés por parte d2 los inver.

sores en las pristmas ofer
a8 publicas de venta (OPVY,
2 las gue considera
£is para una renav
1a bulsa, debido 3 quo
una gran liquidez
Sin embargy, acunseja 2
os versares ser ssiactivos
acudir 3 las oferias realmen-
t= Intsrosantss y estar aten-
68 2 todos los detalles que
ofrezean las compufias.
“Ahora no vale, veno ocu-
i ¢t ¢l pasado. prometer
al mercado crecimientos
desarbit

tela pudr(n flevar a que no
haya probl=mss ds sobre-
suscripoian

AUNA

Sanear el balance
antes de presentarse
a los inversores

Elsegundn operader de.te-

espafol
estd formado por tres uni
dades de pegoclo; Auna,
Amena y Anna grandes
elientes. El primero ofrece
sarvicios integrados de tele-
fonia. televistan e Internat
de banda ancha y el segun-
does el operador de telefo
wia ménil
El grupo estd dando los
primeros pasos para enea-
¥ar su fotwn salida a bulsa
que, en principia, s= ha fja
4o para 2005 y para Jo que
tendrd que presentar 2l
mercado un proyectn sili-
¢, En estesentido, ha elegi-
dos 12 bancos pars refinan-
ciar Ins £:300 mfflones de ew
ros de deuda. Los Gltimas
resultados publicados aro-
Jan un resullado bruto de
explotacisn (ebiids) de 235

millones de eures durante
el primer trimestre, o] 32%
més que en ¢] misto perio
da dz 2003. Asimismo, ba
anunciade Ja compra dsl
operartar da cabls Tenaria.

Noticia de prensa 8.2. «Ocho OPV en la parrilla de salida»,
La Gaceta Fin de semana, 24 y 25 de abril de 2004, pp. 24 y 25.
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LAGACETA FIN DE SEMANA, 31 ¥ 25 DE ABRIL DE 2004

LA BRUJULA DEL INVERSOR / 25

'parrilla de salida

FLUJOS DE LIQUIDEZ HACIA LA BOLSA

sus planes para cotizar en el mercado

Radiografia de la iiltimas OPV/OPS

B

aNbicionTs B ﬁi

feda it

+ Enagas

850

El estreno bursétil se
producird durante el
mes de junio

Telecineo ez una de las po-

| cas companias con las que
| seespecula una posible sali-

daa bolsa que 5o ba fjads
un plaza:

Madiaset, como el director
financisro Mareo Glordani.
recopecen qne la clfra es
“excesivamente ambicic-
sa”. Como comparaciin,

2004 Sin embargo. me:m:s

unio.
De todos wodos, tedavia

| o se ha hecho poblico el

La sobresuscripcion de Fadesa toda una garant;a AL el i
compaiia colocard en los
mercades do rogta variable,

1a 0PV dePadesahademos  CNMV, los particulares han clones minaristas ¥ por sblo solicitada £06,4 millones de annqne todo apunta a entre

trado que existe una granl- reallzads 175.712 mandatos  por un minimo da 119 tity:  eures en acciones es decir, el 25% ¥ ¢l 35%. Incluso,
quidez v que los inversores  de compra. por 1.713.3 millo- Jes, tal y como publits L& 438 licionard la salida 2 co-
damandan nuevas empresss nes de euros, diez veces To GACETA en su adician del Con estz sobresuscrip- tizacion de umo de sus ac-
que renneven &l aire de los ofertadoa este trama En el pasada fusves. ciép pio es de extradar que | cionistas, el Grupo Vocento
mercados. tramo de empleados las pati. En el trama institucional  Fadesa haya fijads el precio {ver taxto inferior).
Yesquzla clones hn doen 745 espadol, Fadesa ha recibido en 12,50 euros, enla valoraciones Que 58
ka recibido petici ! P de compra por bandal.taz!eln&n(ednsnu mansfan e=n el mercado
clones priy por sncima de da de - d al dela OBV y que apuntan a enfre 3300 ¥
tada lo cfrecido por 12 em- mhnwlaewsanradm: da eurce. Io que sapone §u- ya firmado sin problemas 2300 millones de euros,
presa galleea en sus distin- acudir el proTrates, un pre- perar en 11,87 veves la ofer- el coattato de aseguramien: aunqus algunocs de los pro-
tos tramos. Segin los Glt- rrateo que silo garantizard imstitucie  toy colocacién del tramomb- directivos del grupo

‘mas datos comunicados 8 13

acciones al B34% da las peti-

CINTRA

Pendiente del acuerdo con
Macquarie, que tiene el
40% de la compania

Todavia no estd claro =i
Concesiones de Infraesinue-
teras de Transports (Cin-
‘n}smdénoahomd&

que ¢ tarifich e 2002, con
el grupo australiano Mac-
quirie Infraestructare
Group, que tomd i
cipaiatn del 40% d= Cintra

“En junio 2004 Fnaliza &l
perinde Gjado o esta acueT
o e venta para que 2mbas
analicen su estrategia de

W

Pesde 1a constructors
explican que & partir de ahi
by tres alternatives: que el
scuerdo sigs igual. tma po-
tencial alianza estratégica

o que se deshaga En este
casn e plantearia la salida
1 boisa pero fodavia no estd
21870 rd que se VaY3 3 Pro
ducir ni ol parcentaje que
saldriaal mercails.

Lo fnversores
mlﬁ internacionales han

| PROBITAS PHARMA

Un debut, retrasado en otras

ocasiones, que se espera
para mediados de 2004

Probitas Pharma es un hol-
ding empresarial espafial
especializado en el seior
sanitario-farmapéotico

i
ﬁ

Iz compakia ba confir-
mado que sigue intaresada
en salir abolsa, m P\'O‘i‘\?ﬂ

o no confirman si antes a
despuds de verana.
Probitas Pharma fiene
previsto realizar una am-
pliacitn de capital de entre
150 ¥ 200 millones de eures
y ¢l rests, hasta enfre #3 y
500 millopes, mediante uua
| Oferts POblica de Venta
(OPV). Sus socios. Santan-
der v Dentsche Bank, e
| pravé que vendan. pers no
| =stadefinidocl porcentale.

AE_
:
H
%
§
¥

cidn que s& barajan soit &0
tre et 55% y el 65% para Ins
titucional internacional:
2%. 25% para lostitucie-
nal espano] ¥ entre cl1s%y
e} 20% para minoritarios.

Pios
controtado por la jraliana

Antenad,
competidor, vale en bolsa
alradedor de 2300 millones
deeuros.
De cars i su salida alos
financisres, Tele
5 ha hecho pAvlicas sus
cuentas de 2003 La cadena
obtivo un beneficio neta de
1226 millones 42 stros. que
supoasn un incremenso dol
42,7% respecto 2 202, gjer-
cicio en el qua gand 35,9 mi
lones. Los motives que han
leveds a estas resultados, 3
juicia de Ja exapresa., son =l
éxlto de la audiencia en
2003 ¥ ia dptima gestiim co-
mercial de. Publiespafia.
Ademis, los IngTesns ascen-
diston a 643.2 milloges d=
eurns, el 10% mas eslaink
ca cadena que incremenia
su sudiencia v se consolida
coma 18 segunda mis vists
tras situar el share hasta el
204%.

GRUPG VOCENTO

La oferta, condicionada
por la colocacion de su
participada Tele 5

£ Grupo Voceata, fruto de
1a unién del Grupo Correo

lir 3 bolsa. No én vano yare
trasé I3 decision en 2001 an-
te el mal momento da mer-
cado que vivia el sector de
medios de comunicaciin
En squella ocasién tenia
previstn sacar al mercado
un 2% de su capil

aire. Tncluso, estard condi-
cionada por 13 colocacién
da su participada Telecin-

. de vents o de snsCripcion

{OPS)", aunque o merrada

! calrula que podriasera B

nales da 30049 en la prima-
vera delafio g viene.

¥ Regoriafe shaburado por A
Lado, P Careeio, B Martl-
nex C Rewiguey F. Perrnas

Noticia de prensa 8.2. [Continuacian)
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b)

c)

d)

El término participaciones preferentes es una traduccion al castellano del voca-
blo anglosajon preference shares. En Espana, las entidades de crédito empezaron
a comercializar las participaciones preferentes a finales de los afios 90 a fin de
captar mds recursos con que financiar su actividad crediticia y de inversion.

Para las entidades, este instrumento financiero tiene un doble atractivo: (1) es
considerado parte integrante del capital social del emisor, segtin la nueva redaccion
del articulo 7 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo; y (2) es eficiente en términos de
coste si se compara con las acciones ordinarias.

Al inversor particular, las participaciones preferentes ofrecen un interés inte-
resante (entre un 4 y un 7% solo el primer afio). Sin embargo, esta remuneracion
aparentemente elevada en un entorno de bajos tipos de interés, se muestra inade-
cuada en relacion al riesgo asumido. De hecho, si a la rentabilidad ofrecida se le
resta la prima de riesgo derivada del bajo derecho de prelacion de las participa-
ciones preferentes, la prima a percibir por su liquidez y el precio de la opcién de
compra otorgada al emisor (aspectos mal conocidos por el pequefio inversor), es
dudoso que, en algunas de estas emisiones, la rentabilidad residual supere a la de
una imposicion a plazo fijo.

Actualmente, hay en circulacion 22.487 millones de euros de participaciones
preferentes que cotizan diariamente en el mercado de la AIAF (Asociacién de
Intermediarios de Activos Financieros).

Las participaciones preferentes presentan una serie de caracteristicas propias
que las diferencian de otros instrumentos financieros y que recogemos de forma
abreviada en la Tabla 8.1.

Cuasi-capital. Esta denominacion engloba a aquellos activos financieros que tienen
el caricter de deuda participativa en los resultados de la empresa emisora. Asi,
una parte de la remuneracion del inversor vendra dada por un componente fijo
en forma de interés, mientras que otra parte quedara vinculada a los beneficios
repartidos por el emisor. De nuevo observamos el caracter mixto de estos activos
financieros.

Deuda subordinada o mezzanine. Este tipo de activos financieros constituye un tipo
de financiacién intermedia, donde los rendimientos son Unicamente satisfechos
en caso de que el emisor haya generado suficientes beneficios como para hacer
frente a su pago. En este sentido observamos que son similares a las acciones
privilegiadas. Ademds, los inversores en estos activos tienen derecho a asistir
pero no a votar en las reuniones de los consejos de administracion. Dentro de la
parte retributiva, la rentabilidad puede estar formada por los intereses, intereses
capitalizados o por warrants.

Cuotas participativas. Son activos financieros emitidos por las cajas de ahorros,
que proporcionan al inversor una retribucion variable a lo largo del tiempo en
funcion de los beneficios de la compaiia, y que tienen duracion ilimitada. No
otorgan derecho a voto, por lo que su funcionamiento se podria asimilar al de las
acciones sin derecho a voto.



Los mercados de capitales como fuente de ingresos para las entidades bancarias 147

ACCIONES PARTICIPACIONES PREFERENTES
CARACTERISTICAS ORDINARIAS OBLIGACIONES

Fija y/a variable na acumulativa
condicionada a:
a) obtencion de suficientes
Remuneracion beneficios distribuibles.
b) limitaciones impuestas
por la normativa bancaria
sobre recursos propios.

Fija o variable

No condicionada a la
obtencion de beneficios.

Perpetuas si bien el emisor podra
acordar la amortizacian una vez
Plazo Perpetuas transcurridos 5 afnos desde su Can vencimiento.
desembalso previa autorizacion del
Banco de Espana y del garante.

Por delante de las

Por delante de los accionistas participaciones
ordinarios. preferentes y de los
accionistas ordinarios.

Ultima pasician
Rango [sociedades
andnimas)

Si [salvo acciones

Derechos politicos | . No No
sin vata)
Derecho de
suscripcion Si No No
preferente
& o ; - » Retencion (salvo
Régimen fiscal Retencian Retencion . (
excepciones)
Garantias No Si Segun emision
Tabla 8.1. Comparacion de las participaciones preferentes frente a las acciones ordinarias

y las obligaciones subordinadas. Fuente: Elsboracion propia.
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