b) Estados Unidos - Protesta de la “Pacific Coast
Coffee Association”—La Pacific Coast Coffee Asso-
ciation envié el 18 de julio al sefior Julius K. Katz,
secretario general adjunto para recursos internacio-
nales y politica alimenticia del Departamento de Es-
tado, una comunicacién en la que manifiesta su gran
preocupacién con respecto al alza de los precios
desde abril, como consecuencia de la retencién de
abastecimientos por parte de los paises participan-
tes del “Acuerdo de Ginebra”. La Pacific Coast
Coffee Association, afirma que se trata de una
violacién del Convenio Internacional del Café por
parte de esos pafses, que resultari en sustancial
aumento en los precios del café para los consumi-
dores norteamericanos, declaré que el unico camino

practico por seguir es el retiro inmediato de los
Estados Unidos del Convenio Internacional del Ca-
fé. En igual sentido se ha manifestado la “Green
Coffee Association of New York” y la “National
Coffee Association”.

Exportacion de café colombiano
Cuadro comparativo y participacién porcentual

Mes de julio
(Sacos de 60 kilos)

1971 % 1872 9 Diferencia
Estados Unidos . 193.813 55.9 200.158 88.2 + 6.340

Europa ......... 130,915 37.8 3812.162 59.6 -+181.287
Otros  .......... 21.674 6.3 11.665 2,2 — 10.009
Total secvees 346.402 100.0 b523.970 100.0 ~-177.668

ANALISIS BURSATIL:

BONOS CONVERTIBLES,

SUS PRINCIPIOS Y TECNICA

POR CAMILO PIESCHACON V.

I — INTRODUCCION

Hace poco tiempo, la Compafiia Colombiana de
Tejidos, Coltejer, anuncié la emisién de $ 220 mi-
llones de bonos convertibles en acciones de la mis-
ma empresa, introduciendo en el mercado colom-
biano de capitales un titulo-valor bastante divulga-
do en las bolsas de valores de los paises industriales,
cuyo mecanismo operativo ofrece una serie de ven-
tajas para las empresas y los inversionistas.

Asi, por ejemplo, los bonos u obligaciones con-
vertibles juegan un papel muy importante en el
mercado europeo de capitales, primordialmente en
el llamado mercado de eurodélares; el 80% de las
obligaciones emitidas por empresas estadounidenses
en el euromercado de capitales estd representado
por bonos convertibles, habiendo alcanzado su valor
total de emisién la cifra de US$ 5.000 millones en
el periodo comprendido entre 1963 y 1969, cotizdn-
dose en las bolsas casi 100 bonos diferentes. Ello
indica claramente que el sistema de bonos conver-
tibles tiene un amplio mercado entre los inversio-
nistas particulares e institucionales.

A raiz de la importancia que pueden adquirir es-
tos valores en Colombia y ante los exiguos conoci-
mientos que sobre ellos existen, hemos considerado

1174

oportuno presentar algunas consideraciones sobre
los principios y técnicas de andlisis burséatil res-
pecto a los bonos convertibles, anotando, al mismo
tiempo, que este mecanismo para movilizar recursos
financieros ofrece una variedad de alternativas y
combinaciones verdaderamente interesantes.

I — PRINCIPIOS Y CARACTERISTICAS DE LOS
BONOS CONVERTIBLES

Para obtener financiacién a largo plazo existen,
basicamente, dos clases de mecanismos para una
empresa, a saber, la emisién de acciones, o sea, ca-
pital de participacién y la emisién de obligaciones
o bonos, es decir, de capital crediticio y ajeno. Ge-
neralmente, cuando las bolsas de valores registran
una tendencia en sus cotizaciones, en otras pala-
bras, alzas permanentes o un alto nivel respecto a
la cotizacién de las acciones, las empresas no tienen
mayores dificultades para obtener los recursos fi-
nancieros necesarios mediante aumentos consecuti-
vos de capital; lo mismo sucede en el caso de los
bonos u obligaciones comunes. Pero en épocas de
debilidad bursatil y de contraccién crediticia, las
empresas pueden verse en dificultades para obte-
ner mediante estos dos sistemas tradicionales los
recursos financieros que requieren. Aqui, precisa-
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mente, tiene su justificacién Ia emisién de bonos
convertibles, valores que pueden catalogarse como
una mezcla entre la accién y el bono u obligacién,
por contener caracteristicas de estos dos tipos de
papeles.

Los bonos convertibles son titulos de renta o in-
terés fijo con un vencimiento determinado de ante-
mano, pero que le conceden a su tenedor la opcién
o alternativa de convertirlos por acciones de la mis-
ma u otra empresa, dentro del llamado periodo de
conversién y conforme a una relacién estipulada a
priori. Asimismo, por lo general las condiciones de
conversiéon prevén el pago, por parte del tenedor
del bono, de una suma determinada en el momento
de la conversién, suma que puede ser constante,
creciente o decreciente; por otra parte, la conver-
sion puede ser en acciones ordinarias o privile-
giadas.

La diferencia substancial entre los bonos conver-
tibles y los llamados warrants consiste en gque en
el caso de los bonos, la obligacién o compromiso fi-
nanciero de la empresa se extingue con la conver-
siébn, a partir de la cual su tenedor adquiere el
status de accionista, mientras que cuando se trata
de warrants, su poseedor tiene la opcién de com-
prar acciones de la sociedad, a condiciones preesta-
blecidas, conservando plena vigencia el titulo o bo-
no de renta fija, es decir, la operacién de conver-
sion no trae consigo la redencién automditica del
bono.

II1 — VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA LA EMPRESA

Dado su doble caracter de “accién” y “bono”, los
bonos convertibles ofrecen ciertos atractivos para
las empresas, aunque también desventajas, aspec-
tos que pueden resumirse en los siguientes puntos:

a) Ventajas

1 Mayor facilidad de colocacién en épocas de debi-
lidad bursatil y de presiones inflacionistas en
la economia;

2 A raiz de la elasticidad en las condiciones de
los bonos convertibles es posible ofrecerles a los
imversionistas muchas variantes y alternativas;

3 Tratamiento fiscal favorable por concepto de los
intereses pagados a los inversionistas;

4 Posibilidad de programar mejor el endeudamien-
to externo de la empresa, porque los bonos con-
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vertibles representan un aumento de capital a
plazo. Si tiene éxito la conversién, la empresa
no necesita amortizar el capital ajeno adquirido,
pues este se convierte en capital de participacién
de los antiguos o nuevos accionistas,

5 Favorable colocacién de las acciones con un agio
o prima, lo cual muchas veces no es posible me-
diante la simple emisién de nuevas acciones, de-
bido a la costumbre de que en estos casos las
nuevas acciones se ofrecen a un precio algo maés
alto que el nominal, pero bastante mis bajo que
el de su cotizaciéon en bolsa, el de su valor in-
trinseco o en libros;

6 Finalmente, el sistema de bonos convertibles per-
mite la finaneiaeién de inversiones que por su
naturaleza no permiten el pago inmediato de di-
videndos, muchas veces variables, pero si de una
renta fija.

b) Desventajas

1 Peligro de colocar la nueva emisién de acciones,
a través de la conversién de los bonos por par-
te de los inversionistas, a un precio mas bajo
que el valor intrinseco de la accién, porque la
determinacién del precio de conversién, a priori,
estd sujeta a estimativos subjetivos ante la di-
ficultad de prever la futura evolucién bursatil
de la accién correspondiente;

2 Incertidumbre sobre la fecha y monto de las con-
versiones por parte de los tenedores de los bo-
nos, lo cual trae consigo cierto factor de inse-
guridad en los respectivos planes financieros de
la empresa;

3 Posibilidad de que a través de la conversién de
los bonos se modifique substancialmente la es-
tructura de la empresa en cuanto a sus accio-
nistas tradicionales, trayendo consigo variacio-
nes en la administracién y junta directiva; cla-
ro estd que este peligro no siempre es agudo,
ante el derecho de suscripciéon que poseen los ac-
cionistas sobre los bonos convertibles emitidos.

IV—VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA EL
INVERSIONISTA

Bajo el punto de vista del inversionista, los bo-
nos convertibles ofrecen también sus ventajas y des-
ventajas, las cuales podemos concretar en los si-
guientes aspectos:
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a) Ventajas

Gran liquidez y alto grade de movilizacién de
acuerdo con las condiciones de los bonos conver-
tibles;

Rentabilidad fija v segura durante todo el tiem-
po de vigencia del bono o hasta el momento de
su conversion;

Seguridad en la inversién por estar respaldada
la emisi6én de bonos con el capital y activos de
la empresa emisora;

Libertad absoluta de convertir o no los bonos
en acciones, de tal manera que el inversionista
puede observar cuidadosamente la evolucién de
la empresa, la cotizacién bursatil de la respecti-
va accién y elegir el momento de convertir, obte-
niendo una utilidad adicional;

El bono convertible combina las ventajas de un
papel de renta fija con las caracteristicas de
uno de renta variable, después de su conversién,
teniendo su poseedor derecho a participar en el
crecimiento y desarrollo de la empresa y a obte-
ner, como accionista, valorizaciones que compen-
san la desvalorizacién de la moneda; por tal mo-
tivo, el bono convertible se acerca méis que el
bono comin a una inversiéon de valor constante;

Largo periodo de conversién con las ventajas
anotadas;

Posibilidad de obtener utilidades en la conver-
sibn ¥y en la venta posterior de las respectivas
acciones,

Desventajas

Menor rentabilidad de la inversién en bonos con-
vertibles, debido a que estos suelen ofrecer un
interés mds bajo que los bonos comunes, o sea,
incluyen tédcitamente el precio o costo del dere-
cho de conversién en acciones;

Peligro de que las futuras acciones que reciba
a través de la conversién posean un valor intrin-
seco o en libros mds bajo que en el momento de
la emisién de los bonos convertibles, lo cual pue-
de suceder a través de futuros aumentos de ca-
pital en la respectiva empresa emisora. Sin em-
bargo, en las condiciones de los bonos converti-
bles se encuentran, con frecuencia, cldusulas y
férmulas especificas para evitar esta eventual
discriminacién;

Posibles manipulaciones de la empresa para
mantener una baja cotizacién bursitil de sus

acciones y hacer poco atractiva la conversion,
lo cual depende, légicamente, de la eficiencia o
no de la vigilancia estatal sobre la sociedad emi-
sora.

V — ANALISIS FINANCIERO DE LOS BONOS

CONVERTIBLES
a) Generalidades

A causa de sus caracteristicas peculiares, es de-
cir, en su calidad de instrumentos de financiacién
intermedios entre la “accién” y los “bonos”, el ani-
lisis bursdtil y financiero de los bonos convertibles
requiere un mayor grado de sofisticacién y técnica
que el de los otros titulos-valores. Sin embargo, pa-
ra obtener un resultado real y exacto es imprescin-
dible usar dichos métodos de anilisis desarrollados
en los paises industriales. Por lo tanto, a continua-
ciéon veremos detalladamente cudles son los criterios
fundamentales que deben tenerse en cuenta para
tal fin.

Es obvio que la metodologia correspondiente de-
rive sus férmulas de los instrumentos desarrolla-
dos tanto para los bonos u obligaciones como los
aplicados en el andlisis de las acciones. Préictica-
mente tres elementos esenciales integran dicho ana-
lisis, a saber, su cardcter de bono, su cardcter de
accién y el elemento de conversion.

Respecto a su cardcter de bono o papel de renta
fija es necesario tomar en cuenta el tipo de interés,
el descuento en la emisién, el valor de redencién o
madurez, la vigencia y las condiciones de amorti-
zacion anticipada, para calcular con estos datos la
rentabilidad o interés efectivo.

En lo que atafie al cardcter de accion que poseen
los bonos convertibles es indispensable analizar la
cotizacién bursdtil de la respectiva aceién, los divi-
dendos distribuidos y esperados, la price, earning-
ratio y, por consiguiente la posible evolucién de su
precio en la bolsa, asi como las posibilidades de la
industria a la que pertenezca la empresa emisora
de los bonos.

Finalmente, en lo concerniente al elemento de
conversion, el andlisis respectivo se extiende al pla-
zo de conversién, a la relacién de conversién y al
eventual pago de una prima de conversién para po-
der adquirir las acciones ofrecidas.

En primer lugar, una comparacién entre el ren-
dimiento efectivo del bono convertible y el de otros
bonos comunes en el mercado, indica si el inversio-
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nista debe pagar o no un precio muy alto por el
futuro derecho de conversién.

Por otra parte, la diferencia entre la rentabili-
dad de los bonos convertibles y la de las acciones
constituye otro criterio importante para analizar es-
ta clase de titulos-valores, asi como la cotizacion
bursatil del respectivo bono convertible. Debido a
que un bono convertible posee el caricter, hasta su
conversién, de papel de renta fija y en caso de
que no haya sido convertido su poseedor recibe al
vencimiento el valor nominal, su cotizacién bursatil
se orienta, en el peor de los casos, segin el tipo de
interés comiin en el mercado de capitales.

Mientras mids se acerca la cotizacién de un bono
convertible y la de otras obligaciones, tanto més
pequeno serd el riesgo de desvalorizacién, pero tam-
bién tanto més pequena seria la posibilidad de obte-
ner una utilidad en la conversién. Si el precio de
emisiéon de un bono convertible es a la par o se
encuentra cerca de este valor y la diferencia respec-
to a la cotizacion de la correspondiente accién es
compensada mediante una favorable relacién de
conversion y/o mediante el pago de una elevada pri-
ma de conversién, entonces el bono tendr4, en el pe-
riodo comprendido entre su emisién y su conver-
sibn, un caricter mas cercano al de las obligacio-
nes comunes,

Si, por el contrario, la cotizacién bursaitil del bo-
no convertible se encuentra cercana a la de la ac-
cion y no se ha previsto el pago de una prima para
la conversién o esta es muy pequeiia, el bono ad-
quiere, durante el periodo de conversién, un carac-
ter mdas similar al de la accién.

En conclusién, el andlisis financiero de un bono
convertible depende en sumo grado de la evolucién
registrada en su cotizacién bursdtil. Dada su doble
naturaleza de “accién” y ‘““bono”, la cotizacién de
los bonos convertibles estd intimamente ligada con
la de la correspondiente accion, porque a medida
que se valoriza la accién respectiva en el mercado,
tanto mayor sera la utilidad que deriva el inversio-
nista en el momento de conversién. Por tal motivo,
la base principal del andlisis se centra en la deter-
minaciéon del momento méds oportuno para convertir
el bono en acciones, siendo indispensable para ello
calcular la llamada cotizacion paritaria o de equili-
brio, de acuerdo con las férmulas que transcribimos
a continuacién:

b) Férmulas

La cotizacién paritaria o de equilibrio llamada
también “barrera de utilidad”, representa el punto
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a partir del cual el inversionista obtiene una utili-
dad mediante la conversién, de tal manera que en
una comparacion entre la cotizacién de la accién y
la cotizacién paritaria o de equilibrio se presentan
tres casos diferentes, a saber:

1 Si la cotizacién de la accién es menor que la co-
tizacién paritaria, ello significa que no se ha
llegado al punto de utilidad, de tal modo que el
poseedor de bonos convertibles no obtendria uti-
lidad alguna al hacer uso de su derecho a con-
version;

2 Si la cotizacion de la aceién es igual a la coti-
zacién paritaria o de equilibrio, ello significa que
la posibilidad de obtener una utilidad es neu-
tral, o sea, que el derecho de conversién no le
trae ni utilidad ni pérdida al inversionista. En
estos casos, légicamente, la decisién de conver-
tir o no debe orientarse de acuerdo con la dife-
rencia de rentabilidad efectiva existente entre el
bono-convertible y la respectiva accién;

3 Si la cotizacién de la accién es mayor que la co-
tizacién paritaria o de equilibrio, ello indica que
la conversién trae consigo una utilidad para el
inversionista en cualquier momento en que él la
efectue,

Mediante la siguiente expresion, es posible calcu-
lar la cotizacion paritaria de la accién:

LY
en donde:
C, = Cotizacién paritaria o de equilibrio de la
accion
Co® Cotizacién bursatil de la aceién
P2 Prima de conversién por accién en %, y
ro= relaciéon de conversion

Asimismo, para el inversionista es de gran inte-
rés conocer el llamado punto paritario, o sea, el
momento a partir del cual una conversién de sus
bonos en acciones le representa una utilidad. Este
punto paritario puede obtenerse mediante la siguien-
te formula, la cual es independiente de las condicio-
nes del respectivo bono convertible:

i Cp = G4 PC
mi-D+nR

Pp=
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en donde:

Pp = a punto o momento paritario

Cp= Cotizacién bursitil del bono convertible
Cq® Cotizacion bursatil de la accién

PC= Prima de conversién

Niimero de bonos convertibles necesarios

il para recibir una accién

| = Intereses por un bono convertible

o = Dividendo por accién

n & Multiplicador prima de conversién, y
.. Rendimiento prima de conversién colo-

cada a interés antes de la conversion

Finalmente, también es posible determinar numé-
ricamente la ventaja que obtiene el poseedor de bo-
nos convertibles frente a la del accionista, utilizan-
do para ello una serie de férmulas mateméticas, las
cuales no transcribimos para mno hacer demasiado
largo este articulo.

CONCLUSIONES

En resumen, es fécil llegar a la conclusién de que
el bono convertible representa un instrumento de fi-
nanciacién muy eldstico para la empresa, por la
posibilidad que existe de efectuar combinaciones in-
teresantes, de tal modo que se trata de una inver-
sién con un caricter bastante individual. A ello se
debe que tenga divulgacién en otros mercados de
capital.

Es cierto que los cdlculos de andlisis resultan, a
veces, algo complicados y poco inteligibles, para el
inversionista comin, pero, no obstante, los inversio-
nistas institucionales demuestran mucho interés por
esta clase de papeles. Asi, por ejemplo, existen al-
gunos fondos mutuos en Europa dedicados exclusi-
vamente a mantener bonos convertibles en su car-
tera de inversiones.

COMENTARIOS SOBRE EL MERCADO DE LA VIVIENDA EN

SECTORES DE ALTOS

INGRESOS EN BOGOTA

POR JAIME NINO

Teniendo como marco de referencia el plan de
desarrollo en vigencia, elaborado por el Departa-
mento Nacional de Planeacién, se han realizado va-
rios estudios para tener un mayor conocimiento de
algunos aspectos especificos de los sectores denomi-
nados estratégicos, con base en los cuales se podran
cuantificar e identificar con mayor exactitud las
medidas adecuadas para alcanzar las metas deseadas.

Dentro de la nueva estrategia del desarrollo para
el pais, en la cual se indican los sectores bésicos
que el gobierno considera esenciales para alcanzar
un mayor crecimiento econémico, disminuir el des-
empleo y mejorar la distribucién del ingreso, se da
énfasis especial al sector construccién. El presente
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estudio analiza algunas caracteristicas del mercado
de vivienda en Bogota.

A —OBJETIVOS

Después de evaluar las caracteristicas generales
de los diversos tipos de vivienda en dicha ciudad, se
opté por elaborar un andlisis del mercado de vivien-
da del sector de ingresos altos y medios altos, ya
que este admite una evaluacién mas completa de de-
manda y oferta que otros sectores, al carecer de sub-
sidios directos y parecer que gran nimero de cons-
tructores han orientado en buena parte sus activida-
des hacia estos grupos econémicos.
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