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DESARRCLLO

1. CONCEPTO

“El underwiting, conocido tanbi én conb Suscripci 6n Tenporal es una
préactica de origen angl osaj6n. Este necanisno pernmite a | os Bancos
de Inversi én (aquellos bancos que se dedican a conseguir fondos a
enpresas, mediante |la colocaci 6n de acciones o titulos de deuda,
tales cono bonos) realizar inversiones en valores nobiliarios,
prefinanciar emisiones y a la vez colocarlas.”?!

“Contrato por el cual una Entidad Financiera prefinancia a una
enpresa |la emsion de acciones o titulos de deuda, en forma total
o parcial, encargandose ademas de colocar luego los titulos en el
mer cado. " 2

“Es una operacion realizada a travées de |la Banca de Inversion
medi ante |la cual, sola u organizada en consorci o, se conpronete a
colocar una enmisién o parte de ella, para posterior reventa en el
mercado. La operaci 6n de underwiting se inicia con |la asesoria al
cliente y puede ser de varias clases segun el nivel de conprom so:
en firme, garantizado o al nejor esfuerzo.”

“El contrato de “underwiting” es el acuerdo entre una sociedad o
ente em sor y un banco “underwiting” tanbién |l amdo banco em sor
o banco de inversion. En el acuerdo el banco se conpronete, ya
sea a conprarle los titulos valores a la entidad em sora, o bien
ofrecer y vender dichos titulos en el nmercado con el conprom so de
gque ejercera su nejor esfuerzo posible. En Costa Rica, se puede
concebir conb una actividad nueva, pues no ha tenido |a suficiente
aplicacién en |la préactica y hay wuna carencia inportante de
| egi sl aci 6n o regl anent aci 6n al respecto.”?*

2. PARTI Cl PANTES
a. La enpresa enisora

“Es aquella enpresa que necesita de capital adicional o fondos a
| argo plazo que se generen nediante |la venta de titulos valores a
publico, para lo cual contrata |os servicios de internediaci6on de
entidades financieras (generalnente bancos de inversioén) para
facilitar |la obtenci én de | os recursos.
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Estas enpresas normalnmente recurren al procedin1ento de
underwriting, debido a que desean asegurarse recibir una cantidad
dada de recursos, una experiencia mayor en la colocacién de
titulos y un nejor contacto con inversionistas potencial es.

b. Gerentes del proyecto (nanagers)

Desenpefian una funci én clave en el proceso, razéon por la cual su
éxito depende en gran parte de ellos. El gerente del proyecto
suel e ser un banco de inversion, esto debido a que es su principa
activi dad.

Las funciones tipicas del msno se detallan a conti nuaci én:

1. Evaluar | a capacidad de | a enpresa emi sora para realizar el
proyecto (viabilidad) y dar su opinion con respecto a |as
posi bi |l i dades de que | a em si 6n sea aceptada en el nercado,
al igual que el concepto que tiene |la conmunidad financiera y
| os inversionistas de la msma. En caso de titul os de deuda,
debe verificar |a capaci dad de endeudam ento que tiene |la
enpr esa.

2. Especificarle al em sor |as opciones financieras que tiene en
el mercado.

3. Proponer el precio de |la em sion.

4. Negoci ar | os aspectos rel aci onados con el nonto, com Siones,
t érm nos, condiciones y oportuni dades que debe ofrecer |a
em si on.

5. Preparar el prospecto de una em sién de acuerdo a |la
| egi sl aci 6n vi gente.

6. Fundar un consorcio o sindicato de co-nmanagers, underwiters
y agentes col ocadores, para distribuir la emsién y definir
| as cuotas de suscri pcion.

7. Entre otras se encuentran el preparar | os docunentos |egales
del convenio, el papeleo y tramtes necesarios, nantener el
contacto con la emisora y |las partes interesadas.

Para elegirlo, |la enpresa em sora negocia vari os aspect os:

1. Precio de los titulos.
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2. Com siones del manager, |los underwiters y |os colocadores de
| a em si6n, asi conp otros gastos.

3. El respaldo del Gerente de Proyecto una vez finalizado el
periodo de |la suscripcion.

4. Los demas térnminos y condiciones del contrato.

Se debe considerar |a reputaci 6n del banco de inversién, su
experiencia en |a col ocacion de titul os val ores de enpresas
simlares y sobre todo, |a capacidad para distribuir con éxito |la
em si 6n basandose en el precio y demas condi ci ones acordadas. Cabe
destacar que tanto | os Gerentes de Proyectos, conmo | os clientes,
son nmuy sel ectivos para escoger a su contraparte, debido a que
para | os Bancos de Inversion, su principal activo es |a reputacion
y un fracaso en el underwiting dafiaria fuertenmente su i magen

c. Banco de inversidn

Es una entidad especializada en la internediacion de los titulos
valores, tanto en el mnercado primario conmb en el secundario;
utiliza los servicios de flotacion de nuevas em siones, el
underwriting, fusiones, adquisiciones y conpras apalancadas de
enpr esas.

Nor mal mente organi zan una estructura piramdal de internediarios
financi eros que participan en |os esfuerzos de col ocacion de |os
titulos valores en el nercado, asi conmp |la com sion que el banco
cobra al emsor por los servicios brindados. La estructura
nmenci onada se puede desgl osar de | a siguiente manera:

Underwriter o adm ni strador (banco de inversién)
- Co-underwriter (otros bancos de inversion)

Di stribui dores (agentes especial i zados)

- Comi sionistas (puestos y corredores de bol sa)

Toda esta estructura se alinmenta de |la com sioén Unica establ ecida
por el banco de inversion, el cual funge cono lider con su
cliente.

Al gunas de |las ventajas de utilizar a uno de estos bancos, es que
permten acceder a nejores fuentes de financiamento, asi conp
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| ograr una nayor certeza en l|la colocaci6n ya sea de tltulos de
deuda o acciones, generando una mayor rapidez en el cunplimento
de los objetivos finales de |las enpresas con sus proyectos. Para
los inversionistas resulta ms facil encontrar la informacién
necesaria o prospecto de la enpresa y tomar una nejor decision.
Tanto estos conmb las enpresas logran reducir sus costos de
opor t uni dad.

d. Underwriters

Su funcién prinordial es asunmir el riesgo de nmercado y garantizar
a la enpresa em sora |os recursos convenidos al colocar o no la
em sion en el puablico. Para tal efecto, l|os underwiters cobran
honorarios de wunderwiting, dado el convenio que contraen al
suscribir la emsion y pagarla. El riesgo que asunen puede ser
consi derable en un nmercado nmuy volatil o cuando la em sora no es
muy conocida. Los titulos que no vendan, |os debe conprar el
underwriter a un precio prorrateado, segun el precio de nercado
del titulo, mantenerlos en su cartera e intentar venderlos
posteriornente. Adenmas, reciben una com sién de venta adicional al
col ocar una parte sustancial de la m sna

e. G upo col ocador

Este grupo est& constituido por |o general de puestos de bol sa
| os cual es no asumen ningln riesgo, sino que reciben un porcentaje
por los titulos valores para colocarlos. En la practica, la mayor
colocaci 6n es realizada por el GCerente de Proyecto y |os demas
underwiters. En nercados energentes, tal |abor pueden realizarla
ademas, |os bancos, |as conpafiias aseguradoras e instituciones de
ahorro.

f. Asesor | egal

CGeneralmente un asesor legal y algunas veces dos firmas de
abogados (las que representan los intereses de la emsora y el
sindicato de wunderwiters respectivanente) realizan todos |os
procedi m ent os necesari os para asegurar la legalidad del
procedinmento y |a el aboraci 6n de | os docunent os necesari 0s.
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g. El inversionista

Este grupo estd constituido por personas fisicas o juridicas que
adquieren los titulos emtidos. Pueden ser inversionistas pequefios
o bien, inversionistas institucionales tales conb conpafias
asegur ador as, fondos de pensiones, f ondos nmut uos, bancos
conerci al es, bancos de inversion o agentes de valores. No esta
limtada la cantidad de titul os val ores que estos pueden conprar y
su decision se basa en las caracteristicas de los activos
financieros, es decir, liquidez, rentabilidad y riesgo.

h. Agente regul ador

Es el ente encargado de regular los diferentes titulos que este

mecani sno  puede rmanej ar. En el caso de Costa Rica, ta
responsabilidad recae en |a Superintendencia General de Valores
(Sugeval ), la cual se encarga de la regulacién y autorregulacién

con fines de proteger al inversionista mediante: 1- Sumnistro de
i nformaci 6n apropiada y el establecimento de estandares contables
y de auditoria adecuados para que asi el inversionista tone
deci siones con suficiente informacidn. 2- Est abl ecer | os
requerim entos profesionales nininobs para | os agentes de val ores.

i. Gras entidades

En este caso se incluyen el Mnisterio de Hacienda y al gunas otras
enti dades, que exigen el cunplimento de ciertos requisitos en
relacién a la regulaci6n y supervision principalnente en materia
i npositiva.””®

3. CLASES
a. Col ocaci 6n en firnme

“Conmb es de su conocimento, en esta nodalidad, el underwiter
adquiere la totalidad o parte de una em sion de valores, con el
propésito de colocarla entre el puablico inversionista, al precio
gue se |le hubiera establecido y durante un determ nado plazo. En
este evento el agente internediario asunme el riesgo de la
col ocaci 6n, razon por la cual se requiere de una gran capacidad
financiera del msnpb, toda vez que su funcion fundanental es
asunmr el riesgo del nercado o, en otros térm nos, garantizarle a
la emisora que recibira el nonto convenido, sea que coloquen |a
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em sion en el puablico o que no logren colocarla. Si no se logra

col ocar enteranente una eni sion, los underwiters estaran
obl i gados a conprar la parte no col ocada sobre una base prorrata y
la deben Ilevar a su propia cartera de inversiones hasta que

| ogren venderla, dado que asune directanente el conprom so de
adqui si ci on.

Comb se observa en el desarrollo del aludido contrato, el
underwiting se obliga a "prefinanciar" la totalidad o parte de
una emsién y a efectuar su "col ocaci 6n" entre el publico por su
cuenta y nonbre; es decir que por esta nodalidad |a em sora tiene
| a seguridad de que |la enmision sera cubierta en su totalidad en el
msno acto de la creacion y entrega de los titulos, conp quiera
gue en el evento de que el internediario no col oque |os valores,
asurme directanente el conprom so de adqui si ci 6n.

Asi las cosas, con el propésito de evaluar si la operaci 6n de
underwiting en firme puede ser desarrollada por |as sociedades
fiduciarias, en el evento de constituirse patrinonios autononos
con |los recursos necesarios para adquirir una emsioén, cabe
precisar, si dicha operaci 6n puede realizarse en ejercicio de |as
actividades a ellas autorizadas o si por el contrario constituye
una nueva operaci on.”

“En este tipo de convenio, |la entidad financiera realiza el pago de
la emsién total en forma inmediata a la enpresa o institucién que
contrat6 el servicio, y luego, esta se encarga de colocar |os
titulos en el nmercado por su cuenta y riesgo, es decir, financia
directanente al emsor. En este caso el wunderwiter asune el
maxi no riesgo y constituye la forma que nas favorece a |la enpresa
emsora, en virtud de que se hace cargo de la totalidad de la
em si6n, se la paga a |la conpafiia y |uego se encarga de col ocarla
en el mercado.”’

b. Col ocaci 6n garanti zada

“El agente de colocacién o internediario garantiza ante el em sor
de valores la colocacion de los mnmisnps dentro de wun plazo
determ nado al efecto, con el conprom so de adquirir el remanente
no col ocado en dicho plazo.”?®
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“En esta clase, el underwiter garantiza que |la colocaci6n se hara
en un plazo determnado y de no ser asi, el msnp suscribe |as
acciones o titulos no vendidos. Este caso se presenta cuando |a
enpresa emsora, habiendo definido el nonto del aunmento del
capital y la emsién de las acciones o titulos requeridos, quiere
asegurarse la suscripcion total de la emsion, para |lo cual
establ ece un contrato con la entidad financiera, donde se estipula
la obligacion del underwiter de conprar los titulos o acciones
remanentes una vez term nado el plazo del convenio.”®

c. Col ocaci 6n al nejor esfuerzo

“Bajo este esquenmn, el underwriter, se conpronete Unicanente a
vender los titulos valores o acciones que pueda colocar en el
nmercado, y si quedare algun remanente después de la fecha limte
fijada, este no se conpronete a conprarlo. Este tipo se utiliza en
nmercados financieros nas desarrollados e inplica nininb riesgo
para el internediario y poco costo para el emsor.”?°

“Las soci edades fiduciarias pueden desarrollar el contrato de
underwiting al nejor esfuerzo, con fundanmento en | as operaci ones
a ellas autorizadas en el Estatuto Organi co del Sistena

Fi nanci ero, teniendo en cuenta que en esta nodalidad el riesgo
asune | a sociedad eni sora, toda vez que, ésta no requiere de |la
capaci dad financiera del underwiter, sino mas bien de su
experiencia conmo profesional en un mercado tan especializado, conp
lo es el nercado de valores.”?!!

d. Col ocaci 6n de todo o nada.

“En esta nodalidad, primero, el wunderwiter busca pronesas de
suscripcion de posibles clientes para colocar la emsién durante
un plazo determ nado. Si consigue |la colocacién del total, esta se
| anza al nercado; en caso contrario, l|la conpafila emsora no
realiza la em sién

Es inportante destacar que en todas estas nodalidades, el
encargado de colocar los titulos buscara fijar el nenor precio a
los titulos o acciones a fin de dismnuir el riesgo y facilitar la
col ocaci 6n en el nercado. De igual nodo, se forman consorci os de
underwiters para que el riesgo por asumr sea nmenor, es decir,
gue cada uno de ellos diversifique la cartera de los titulos o

Direcci 6n web http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/ Tel éfono 207-56-98
Emai | : cijul enli nea@bogados. or. cr



http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/
mailto:cijulenlinea@abogados.or.cr

1:-= A

6 Centro de I nformacion Juridica en Linea # @ ,

acciones que van a colocar, reduciendo por conS|QU|en e, la
probabi | i dad de pérdida del total de su cartera a col ocar.”*?

4. EL PROCESO DE UNDERWRI TI NG

“El underwriting es un proceso especializado que requiere buen
conocimento y contacto con otros underwiters, solo resulta del
contacto diario y estrecho con ellos, asi conb un conocimento de
las finanzas y la legislacion sobre todos |os aspectos
pertinentes.

En su fase operativa se requiere conseguir informacion
detallada y transparente de la enpresa, ya que la emsion de
titulos o acciones debe cunplir <con ciertas caracteristicas
estipuladas en la Ley Regul adora del Mercado de Valores (para el
caso de Costa Rica) o leyes relacionadas vigentes en determ nado
territorio.

Las etapas que conponen el proceso de underwiting en
t érm nos general es, se detallan a continuaci 6n:

1. Estudio de | a conpafii a:

- Admi ni straci 6n

- Industria y Mercadeo

- Estructura Financiera

- Capaci dad de Cenerar Ingresos
- Necesi dades de Fi nanci am ento

2. Disefio de titul os val ores:

- Enpresa em sora

- Tipo

- Caracteristicas

- Denoni naci 6n

- Domcilio

- Citas de inscripcién de la sociedad emsora en el Registro
Mercanti |

- Val or nom na
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- Tipo de interés fijado

- Plazo y forma de pago

- Narero de titulo

- Lugar y fecha de em sio6n

- Fecha de autorizaci 6n de |a entidad regul adora
- Lugar de pago

- Detalle de | as garantias

- Firma de | os personeros de |a soci edad

3. Tramite de inscripcion de la conpafila ante la Entidad
Regul adora del Mercado de Val ores:

- Antecedentes general es, econdém cos, financieros, |egales.
- Preparaci 6n del prospecto y aviso de oferta publica.
- Docunentaci é6n legal y de tipo adm nistrativo

4. Coordinaci 6n de gestiones de nercadeo:

- Presentar proyecto a Puestos de Bol sa
- Sel ecci onar Puestos que van a colocar |la em sioén
- Negoci ar condi ci ones con | os Puestos el egi dos

5. Oferta publica de |la em sién:
- Presentaci 6n a inversionistas potenciales

6. En caso de tratarse de un underwiting garantizado, |a
adquisicion por parte del underwriter de los titulos no
col ocados. "3

5. LEQ SLACI ON

a. Ley Reguladora del Mercado de Valores y Reformas al
Codi go de Conercio

“En Costa Rica, el Mirco Juridico que regula el underwiting se
basa en |la Ley Regul adora de Mercado de Valores y las refornmas al
Codigo de Conercio. La funcidn fiscalizadora |a desenpefia |a
Superi nt endenci a Gener al de Val or es, or gano de maxi ma
desconcentraci 6n del Banco Central de Costa Rica. En la udltim
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nodi ficacion a la ley, dentro de al gunos canbios espeC|f|cos se
menciona |la posibilidad de que |os puestos de bolsa realicen
oper aci ones de underwiting o prefinanciaci én de eni siones con sus
clientes, operaciones propias de banca de inversion, sin descartar
el desarrollo de este instrunento a través de  bancos
comerci al es. ”

“Algunas normativas de operacién se han presentado al 6&rgano
rector del instrunento para su aprobacién, tal es el caso del
Regl anent o Qperativo para |a Suscripci 6n de Em siones por parte de
Puest os de Bolsa de | a Bolsa Electrénica de Valores de Costa Rica,
S.A., que contiene lineamentos tanto para |os en sores conb para
aquel | os puestos de bol sa que participen en determ nada col ocaci 6n
de titul os de deuda o acciones bajo esta nodalidad en estudio. En
si, para el caso de Costa Rica el reglamento definitivo se
encuentra en |la fase de aprobaci 6n.”

En vista de |lo extenso del docunmento “Ley Regul adora del Mercado
de Valores” para ser incorporado a este reporte, |e sugerinops
consultarla directanente ya sea a través de la pagina web de la
SUGEVAL www. sugeval .fi.cr o bien puede hacerlo en |la Biblioteca de
la Facultad de Derecho de la Universidad de Costa Rica bajo la
signatura 347.2 C8374L 2002.
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AVI SO LEGAL

El Centro de Informacion Juridica en Linea es un centro de
caracter académco con fines didacticos, dentro del marco
normativo de |os usos honrados realiza citas de obras
juridicas de acuerdo con el articulo 70 de la Ley de Derechos
de Autor y Conexos nunero 6683, reproduce librenmente |as
consti tuci ones, | eyes, decr et 0s, acuer dos muni ci pal es,
reglanentos y denmas actos publicos de conform dad con el
articulo 75 de la Ley de Derechos de Autor y Conexos nunero
6683. El abora conpendios de obras literarias o de articul os
de revistas cientificas o técnicos con fines didéacticos
dentro de los |limtes estipulados en el articulo 58 de |la Ley
de Procedi mentos de (bservancia de |os Derechos de Propi edad
I nt el ectual nanmero 8039.
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