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RESUMEN

Palabras Claves: Warrants, opciones, Call, Put, financiacion, acciones.

El presente documento presenta la propuesta para estructurar los Warrants en el mercado publico
de valores colombiano, aqui se dan a conocer tanto las ventajas como las desventajas que pueden
representar el uso de Warrants como mecanismo de financiacion de las empresas inscritas en la
Bolsa de Valores de Colombia; Lo anterior, con base a la experiencia que se ha logrado en los
mercados de paises como Espafia y México, los cuales ya cuentan con una trayectoria a lo largo
de varias décadas con este instrumento financiero. Para el caso de Colombia, se propone la
estructuracion de Warrants como endulzante de una emision de bonos de forma que sea una
alternativa mucho més viable para determinado tipo de empresas que por asuntos restrictivos, les
€S muy costoso participar activamente en la emision de papeles y otros titulos valores como
acciones.

Asi mismo se ha desarrollado una aplicacion que permite simular la emision de warrants
ingresando los pardmetros necesarios por el modelo mateméatico para valorar este instrumento y
determinar el costo de su financiamiento. Ademas, a través de la implementacién de Warrants, se
obtienen otros indicadores financieros los cuales son Utiles para que la empresa tenga los criterios
para articular su mecanismo de financiacion con base a sus necesidades de liquidez. En el
presente trabajo se han simulado tres casos como ejemplos que corresponden a empresas reales
gque a su vez clasifican en las empresas objetivo cuya principal caracteristica es la baja
bursatilidad. Como resultados de este analisis, se muestran los diferentes factores que influyen en
la valoracion de los Warrants y su impacto en los datos de la emisién.

Por dltimo, se identifica el marco legal en Colombia aplicable a la emision y estructuracion de
nuevos productos derivados, los requisitos y métodos de valorar tanto el instrumento como los
riesgos, son citados con base a lo definido por la Superintendencia Financiera de Colombia. De
igual manera, la fiscalidad es un aspecto de suma importancia para definir el marco adecuado que
se debe plantear alrededor de una oferta publica de bonos anexados con Warrants.



ABSTRACT
Key Words: Warrants, options, Call, put, financing, shares.

This document gives a proposal to structure Warrants in the public Colombian stock market, here
are published advantages and disadvantages that could represent the Warrants usage as financing
instrument for companies listed in the Colombia Stock Exchange; therefore, based in the
experience achieved for both financial markets in countries such as Spain and Mexico, which have
a noted development along the decades with this financial instrument. For Colombia, is proposed
the launch of Warrants structure as sweetener for bonds issue, so that, it is converted in a more
feasible alternative for such companies with strong restrictions, that could not participate in active
way in the use of bonds or other stocks or shares.

In this way, an application has been developed to simulate a Warrants issue which inputs are the
necessary parameters for the mathematical model that has the instrument valuation to determinate
the financing cost. Besides, through the Warrants implementation is possible to get other financial
ratios, useful for the companies to form their instrument based in the liquidity or cash flow. In this
thesis, three cases have been simulated as examples, which are real companies, and data that
belong to target companies which main feature is the low trading volume. As results for this
analysis, the main factors that affect the value and issue fundamentals are shown.

Finally, it's identified the legal framework in Colombia applicable for issue and structure procedures
for new derivative products, the requirements and valuation methods for the risks and the
instrument itself, they are cited from the Colombian Financial Superintendence Authority. In the
same way, the taxation policy is a prominent aspect to define the appropriate framework around a
future public bond issue attached to Warrants.
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INTRODUCCION

El presente estudio sera fundamental para la mayoria de las empresas que estan
inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia que no tienen una entrada real a las
fuentes de financiacion existentes en el mercado. Lo anterior, ocasionado por
problemas de calificacion de riesgo o por poca historia financiera. Para este tipo
de empresas se estudiardn los beneficios de la aplicacion de los warrants como
mecanismo de inversion y financiacion, y su contribucion en el crecimiento
financiero y econémico del mercado.

Adicionalmente es importante estudiar la aplicacion de este mecanismo financiero
tomando como referencia las aplicacion de Warrants en México y Espafia por sus
caracteristicas y parecido al Mercado colombiano. De esta manera se identificaran
las experiencias de estos mercados, para su analisis en el contexto colombiano.

El objeto de este estudio es plantear la estructura y simular las condiciones de la
emisién de warrants a manera de endulzante con papeles de renta fija. Para
aquellas empresas que ya estan listadas en la Bolsa de Valores de Colombia y
para las cuales una emision de acciones no esta contemplada en el corto ni
mediado plazo, igualmente para aquellas que este proceso puede estar limitado
por otros aspectos; la emision de warrants anexados a bonos permiten a los
colocadores llegar a inversionistas dispuestos a pagar una prima que le inyectaria
liquidez adicional a la empresa.

Desde el punto de vista del inversionista, los warrants son un instrumento
adicional a manera de opcién de compra® que en algunas situaciones esta
indexado a un tipo de obligacion o bono. Para el inversionista puede ser mucho
mas llamativo comprar un bono mas una prima teniendo la opcién de convertirse
en accionista si sus expectativas de valor se dan en el plazo pactado.

Por todo lo anterior, es importante que se implemente este instrumento como
alternativa de las empresas listadas en bolsa para aumentar sus fuentes de
financiacion y de expansiéon en el mercado de capitales, pero también es de gran
interés para todo tipo de inversionista, que participe en este sector, tener a su
disposicion esta serie de alternativas adicionales frente a las que se han
desarrollado en la BVC.

! La opcién de compra (en inglés, CALL) es el derecho a fijar hoy el precio al cual se puede
comprar, si asi se desea en una fecha futura, un cierto activo, que puede tener otro precio al
momento de la transaccion. Para que se tenga el derecho a comprar este activo a este precio
determinado (estar largo en la opcién) debe haber una contraparte que esté obligada a otorgar este
derecho (posicion corta de la opcién), o sea, obligada a vender. Tomado de
http://web.ing.puc.cl/~power/alumno06/CapacityCall/06.htm.
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Segun un articulo acerca de los Warrants realizado por la Bolsa de valores de
Madrid, establece que en los Ultimos afios, esta alternativa de financiaciéon se ha
convertido en un aspecto importante para los grandes mercados internacionales
de valores. Concebidos como opciones negociables sobre cualquier tipo de activo
subyacente y cotizados en las bolsas de valores, sus peculiaridades los hacen un
producto indicado tanto para el inversor a corto plazo como para el gestor que
desea cobertura para su cartera. En Espafa su crecimiento ha sido espectacular
en los ultimos 18 meses y todo hace pensar que lo sera mas todavia en los
proximos afilos como causa del peso del mercado de warrants en otras plazas
europeas. Para apoyar estas favorables expectativas la bolsa espafiola pondra en
marcha, en breve, un modulo especifico de warrants en el sistema electrénico de
contratacién SIBE (Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol) que soportard la
multiplicacion de productos y aportara transparencia, agilidad y visibilidad al
mercado.?

2 BOLSA DE MADRID. Articulo Informe Warrants. Madrid, Espafa. Mayo 2002; p. 13.
12



1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1.1 Diagndstico situacion problema.

Es importante identificar un mecanismo que sea una alternativa tanto de inversion
como de financiacidén y que contribuya al desarrollo econémico de las compafias
gue no tienen acceso facilmente a una emision de acciones para buscar
financiacion.

El presente estudio se enmarca en el largo plazo como horizonte de aplicacion de
los warrants como mecanismos de inversién y financiacion.

En el mercado colombiano es necesario identificar otros recursos que permitan a
las compairiias obtener liquidez para el desarrollo de sus objetivos. Actualmente el
crédito financiero es el mecanismo mas comun por las empresas colombianas
para obtener liquidez, pero es fundamental el estudio de otra alternativa que
ofrezca a las areas financieras de las empresas realizar un paralelo de ventajas y
desventajas en términos administrativos y econémicos.

Para entender mejor las necesidades que componen la estructura de
financiamiento asi como las restricciones financieras a las que se enfrentan, es
necesario identificar las alternativas a las cuales recurren las empresas
colombianas bajo el entorno macro y micro econémico.

Segun Arbeldez y otros, las empresas colombianas, especialmente las pequefias,
han afrontado restricciones financieras fuertes, se han evidenciado costos mas
elevados de crédito y barreras para el respaldo con garantias también
denominado respaldo colateral. Estas severas restricciones han inducido en las
empresas una preferencia por el uso de recursos internos para financiar sus
actividades o sus proyectos de inversién. Se puede afirmar que en los Ultimos
afnos, las empresas han sustituido recursos externos a ellas por recursos propios,
en concreto han reducido el endeudamiento e incrementado su financiamiento con
reinversion de utilidades®.

En el mismo texto se pudo identificar que pocas empresas participan como
emisoras de bonos de deuda o de acciones y solamente firmas grandes pueden
tener mejor posibilidad de financiar su inversion a través del mercado de capitales

® ARBELAEZ, Maria Angélica; PERRY, Guillermo y BECERRA, Alejandro. Estructura de
Financiamiento y Restricciones Financieras de las Empresas en Colombia: Corporacion Andina de
Fomento, CAF. En: Documentos de Trabajo N°2010/07; Septiembre 2010. Pag. 15.
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(la asimetria de informacién es menor pues los inversionistas pueden tener mayor
acceso), y en consecuencia su nivel de endeudamiento es menor, teniendo
ademds en cuenta que hay ciertas limitaciones como costo por transaccion y
liquidez.

Estos factores han distanciado el acceso de las empresas a mercados de
capitales con el fin de obtener recursos a menor costo; sumado a la falta de un
mercado de crédito y de capitales mas dinamico y democratizado, hacen que se
impongan mayores barreras para estimular el crecimiento, la inversion y la
expansién privada.

De acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia, existen noventa y
dos empresas cotizando en la Bolsa de Valores de Colombia, sin embargo solo el
26% reportan alto volumen en la transaccion de sus acciones en el mercado
secundario, es decir, presentan una Bursatilidad alta. EI 15% reportan una
Bursatilidad media, 31% Bursatilidad baja y minima y 28% tienen una Bursatilidad
nula. En total, el 74% de las empresas que cotizan en la Bolsa no son atractivas
para los inversionistas y se ven limitadas para acceder a los instrumentos
financieros del mercado publico de valores, de ahi la necesidad e importancia de
analizar los Warrants como otra alternativa de financiamiento empresarial, de
manera que el empresario colombiano cuente con una guia que lo oriente al
momento de analizar las diversas fuentes de apalancamiento y pueda considerar
esta (emision de bonos Warrants) como una alternativa real de financiacion.

Los Warrants como instrumento mixto en el mercado secundario pueden
convertirse en una alternativa atractiva para los inversionistas y los empresarios.
Su naturaleza mixta se aprovechara para identificar las ventajas que tienen los
warrants frente a otros instrumentos de financiacion como los bonos de deuda
privada. Es asi como los Warrants se presentan como instrumentos con
caracteristicas llamativas durante la emision primaria de los bonos y de ahi en
adelante, en el mercado secundario. Lo anterior principalmente radica en que el
bono sea separable de la opcion de compra de acciones una vez se ejerza o se
llegue al vencimiento, para que ambos instrumentos continden siendo atractivos
estando ligados o desligados.

1.1.2 Formulacion del problema.

¢,Cudl es la metodologia de estructuracion y emision de warrants que se pueda
aplicar en el mercado publico Colombiano?

14



1.1.3 Sistematizacion del problema.

o ¢Se ha evaluado la alternativa de implementar warrants dentro de los
instrumentos derivados para ser usados como fuente de financiacion de empresas
listadas en la Bolsa de Valores de Colombia?, Asi mismo, ¢Se ha simulado el
efecto sobre las finanzas corporativas de compafiias colombianas que estudien
como alternativa a emisiones de warrants anexados a bonos?

o ¢,Coémo se han usado los warrants en mercados de valores similares al
colombiano como por ejemplo los casos de México y Espafia? ¢ Como ha sido su
desarrollo y aplicacion en estos paises?

o ¢ Qué tipo de empresa colombiana puede aprovechar la emision de
warrants si se implementara como alternativa de financiamiento de acuerdo a sus
condiciones de calificacion y sus prospectos de emision de acciones?

o ¢, Qué razones incentivarian a los inversionistas a recurrir al mercado de
valores para comprar warrants frente a la alternativa de comprar opciones call
sobre acciones?. Sin embargo es importante sefialar que la emisién de warrants
implica la aprobacién de una emision primaria de acciones, es decir, se
incrementan las que estan en circulacion (en caso de ejercicio), mientras que las
opciones call se disefian sobre las acciones que ya estan en circulacién (es decir
en el mercado secundario).

o ¢, Qué resultados en términos de costos de financiamiento y aumento de

liquidez llegarian a tener empresas que realicen emision de warrants anexados a
bonos?

2. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

2.1 GENERAL

Plantear la metodologia de estructuracién y emision de warrants en el mercado
publico Colombiano.

2.2 ESPECIFICOS

. Identificar los principales beneficios de los warrants como mecanismo de
financiacion en las empresas que estan inscritas en la Bolsa de Valores de
Colombia y como instrumento de inversion.
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o Establecer los requisitos que se deben cumplir en Colombia ante la
Superintendencia Financiera, para la constitucion y ejecucion de warrants.

. Simular el proceso de emision y valoracion de warrants, mediante un
modelo dinamico para el caso de una empresa que cotice en el mercado publico
de valores colombiano.

o Realizar un estudio comparativo, tanto cualitativo como cuantitativo, entre
los Warrants y otras fuentes de financiacion con iguales caracteristicas de
vencimiento.

o Elaborar un instructivo donde se presente el desarrollo metodologico y el
manejo del modelo implementado.

3. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

“El crédito es para la Economia, como el aire para la vida del hombre™

Segun lo planteado por Méndez donde afirma que una vez seleccionado el tema
de investigacion, definido por el planteamiento del problema, y establecidos los
objetivos, se deben determinar las motivaciones que llevan al investigador a
desarrollar el proyecto. Para ello se debe dar respuesta al por qué se investiga®.
De igual manera plantea el mismo autor que las motivaciones pueden ser de
caracter teorico, metodolégico o practico; en este sentido se presenta la
justificacion de la investigacion desde el punto de vista practico, ya que el discurso
abordado al interior del presente documento se convierte en una guia de analisis
para que el empresario colombiano establezca otras alternativas de financiaciéon
de sus proyectos, diferentes a las lineas tradicionales, y tome los Warrants como
una posibilidad real de acceso a medios de apalancamiento.

La investigacion resulta novedosa ya que segun la Asobancaria, el campo de los
derivados financieros han sido poco explorados en Colombia, el desconocimiento
en general de los instrumentos por parte de los actores del mercado ha obligado a
las instituciones a formular politicas y campafas de capacitacion mostrando las
bondades y beneficios de los derivados. Pese a que los registros en Colombia
distan considerablemente de la dinamica observada internacionalmente, hay que
sefialar que las operaciones con derivados cada vez ocupan un lugar mas

* CAMARA, Héctor, Prenda con registro o hipoteca mobiliaria, Ediar S.A., Bs As. 1961, pag. 2.
Citado en Ley de Warrants argentina— comparacion con leyes de warrants de paises integrantes
del Mercosur— posibles modificaciones. Universidad del CEMA. Maestria en Agronegocios. Ing.
Agr. Carlos Biere Octubre 2009. Pag. 3.

® MENDEZ ALVAREZ, Carlos Eduardo, Metodologia, Disefio y Desarrollo el Proceso de
Investigacion con Enfasis en Ciencias Empresariales. 4 ed. Bogota: Limusa 2008. P4g. 195.
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importante como alternativa de mitigacion del riesgo financiero. En el pais la
utilizacion de estos instrumentos se concentra en operaciones del mercado
cambiario. Por el contrario, los derivados sobre tasas de interés y sobre acciones
e indices bursétiles son aln incipientes®.

La expansion y la internacionalizacion de los mercados de capitales en Colombia
han creado la expectativa hacia un impulso al desarrollo de los derivados
financieros en el pais; debe darse el momento en el cual las operaciones en la
BVC no se limiten solamente a la transaccion de futuros en divisas y TES y se
incursione pronto en la ejecucién de opciones y otro tipo de productos. Los
esfuerzos por proveer un marco regulatorio prudencial para operar con productos
derivados, la mayor conciencia de los riesgos a los que se enfrenta la economia
por variaciones en el tipo de cambio y en las tasas de interés, asi como una mayor
capacidad del sector financiero por ofrecer soluciones de cobertura, permiten
augurar un futuro promisorio a esta actividad’.

Segun la Asobancaria, actualmente el mercado accionario cada dia llama la
atencion de mas inversionistas por entrar a nuevas emisiones de acciones y por
transar en el mercado secundario. Asi mismo se destacan el nacimiento de los
diferentes futuros estandarizados sobre algunas acciones e indices accionarios,
entre los que se encuentra el futuro sobre el COLCAP. Por otro lado, se resalta la
creacion y puesta en marcha de los futuros sobre la inflacion y el IBR (Indicador
Bancario de Referencia), los cuales se originan como complementos al mercado
de contado y OTC que actualmente se desarrolla en el pais®.

Estudios realizados por Fedesarrollo y la Corporacion Andina de Fomento (CAF)
indican una fuerte tendencia de las empresas colombianas por emplear recursos
internos para cubrir sus necesidades de inversion. Las restricciones para acceder
al crédito bancario y los incentivos tributarios por reinversion de excedentes,
indican que estos recursos son comparativamente menos costosos para las
empresas, y por lo tanto se convierten en los preferidos mientras el crédito es
basicamente usado con fines de corto plazo. Sin embargo para cubrir las
necesidades de inversion y hacer la distribucion de dividendos es necesario que
se genere el suficiente flujo de caja, que de no ser adecuado generalmente retrasa
o recorta los proyectos de inversion. De esta forma se evidencié que hay cierta
dependencia de la inversion en la disponibilidad de recursos propios (flujo de
caja), especialmente en las firmas de menor tamafio y en las no exportadoras’.

® ASOBANCARIA. Boletin “La Semana Econémica”. Edicién 559; p. 2 [online]. [cited June, 2012]
Available from Internet: URL:http://www.asobancaria.com.

" Ibid. P. 2.

8ASOBANCARIA. Boletin “La Semana Econémica”. Edicién 851; p. 10 [online]. [Cited May, 2012].
Available from Internet: URL:http://www.asobancaria.com

® ARBELAEZ, Maria Angélica. PERRY, Guillermo. BECERRA, Alejandro. Op.cit., p. 45.
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Dentro de los lineamientos de politica para el fortalecimiento de la inversion, la
Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) recomienda una
serie de factores para el desarrollo del mercado de capitales como medidas para
aumentar la inversion privada en Latinoamérica. Colombia, como la mayoria de
estos paises enfrenta desafios que no han permitido la adecuada articulacién del
mercado de capitales como fuente de financiamiento empresarial, los cuales
deben ser superados mediante mecanismos que contribuyan al incremento de la
liquidez y reduzcan los costos de transaccion. De igual forma, seria interesante
incrementar la presencia de inversionistas institucionales (fondos de pensiones,
aseguradoras, fondos mutuos y fondos de inversién en general) que por la
naturaleza de sus obligaciones, estdn mas interesados en instrumentos de largo
plazo®™; es alli donde los warrants tienen elementos llamativos para inversores de
este tipo y por ende la justificacion de la realizacion de esta investigacion.

4. MARCO REFERENCIAL
4.1 MARCO HISTORICO

4.1.1 Historia de los warrants

Para conocer un poco acerca de la historia de los Warrants, es necesario hablar
un poco acerca de las opciones, lo cual se puede sintetizar asi:

Puede parecer que las opciones son un producto de innovacion financiera, pero en
realidad tienen una larga tradicion. En la literatura financiera se pueden encontrar
datos de como los fenicios, los griegos y los romanos ya negociaban contratos con
clausulas de opcién sobre las mercancias que transportaban. Mas tarde en el
mercado de tulipanes en Holanda, los comerciantes se aseguraban un precio de
compra y los agricultores un precio de venta®.

En Inglaterra los warehouses o docks comenzaron a utilizarse en Liverpool,
habiéndose construido el primero de ellos hacia el afio 1699 y el segundo en 1748.
Sirvieron para desbloquear los puertos o darsenas que dieron origen también a la
expresion warrant, establecida hacia el afio 1803. Por ese entonces se conocieron
los delivery warrants y los warehousing receipts como documentos acreditativos
de la titularidad de las mercaderias depositadas. La palabra warrant, de origen

19 CEPAL. Estudio econémico de América Latina y el Caribe: La inversién y el ahorro en América
Latina y el Caribe: Hechos Estilizados /Comision Econdémica para América Latina y el Caribe-
CEPAL. Capitulo 3. Santiago de Chile: Publicacion de las Naciones Unidas, 2012. Pag. 100.
LA CAIXA. Manual del Inversor en Warrants. Pag. 2. En sitio web:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf
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inglés, tiene diversos significados. El que més se acerca a la figura de analisis es
el de resguardo o garantia (warranty) a favor del adquirente®?.

Los almacenes o docks eran operados por compafias privadas como la West
Indian Dock Company, que establecié una notoria reglamentacion sobre los titulos.
Una vez depositadas las mercaderias se emitia un documento de peso a la
descarga, que desempefiaba un papel de recibo o constancia de depdsito o
pesado. Si el depositante deseaba vender la mercaderia, pedia a la administracion
del dock un delivery orden a favor del comprador o bien un warrant de venta (sale-
warrant) que le permitia transmitir la propiedad u obtener un crédito prendario, que
facultl%ba al prestamista a vender las mercaderias en caso de incumplimiento de
pago .

Si el depositante deseaba vender la mercaderia, entregaba el warrant al
encargado del dock y recibia del mismo un sale-warrant con las notas de pesaje.
Estos documentos eran siempre cesibles por endoso y el vendedor los transferia a
los compradores, mediante el pago parcial del 10 al 20% del valor, debiendo pagar
el resto en un plazo convenido, que constaba en el titulo. EI vendedor se
reservaba la posesion de los sales warrants, posesién que le daba el caracter de
acreedor prendario™

En Francia los almacenes generales encuentran su primera normativa en un
decreto de 1848, completado luego por otro de 1858. Las primeras leyes dictadas
tomaron prestado de Inglaterra el término de warrant y organizaron a semejanza
de las instituciones ya existentes en aquella y en los Paises Bajos™.

Los warrants, warehouse receipts o recepisse-warrant en la denominacién
francesa, constituyeron primeramente titulos destinados a facilitar la venta en
publica subasta de las mercaderias. Dicha finalidad como su naturaleza juridica,
se modifican posteriormente empezando a ser utilizados como instrumentos
financieros, destinados a la obtencién de créditos sobre las mercaderias®®.

La transferencia de una posesion a un tercero, convenida entre las partes, no
constituy6 por tanto una innovacion juridica, sino que la férmula vino a responder a
en una situacion de crisis econdmica a las necesidades del comercio de proveerse

2 MEDINA, R., Warrants. Datos sobre su legislacién en la Rep. Argentina, Edit. Ministerio de
Agricultura de la Nacion, Bs.As. 1915, Pag.38. Citado en Ley de Warrants argentina— comparacion
con leyes de warrants de paises integrantes del Mercosur— posibles modificaciones. Universidad
del CEMA. Maestria en Agronegocios. Ing. Agr. Carlos Biere Octubre 2009. Pags. 5y 6.

 Ibid. P. 5.

“ Ibid. P. 6.

> BIERE, Carlos. Ley de Warrants Argentina — comparacion con leyes de warrants de paises
integrantes del Mercosur— posibles modificaciones. Universidad del CEMA. Maestria en
Agronegocios. Octubre 2009. Pags 6y 7.

*Ibid. P. 7.
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de un nuevo titulo crediticio para obtener adelantos sobre mercaderias. El
progreso consistio en eliminar la condicidon antiecondmica de la desposesion sin
sacrificar la seguridad del prestador del dinero, estando la prenda representada,
de tal modo, por un titulo de comercio®’.

En los EE.UU la primera ley al respecto data de 1848 y dado que los diversos
Estados dictan sus propias legislaciones, en el de Nueva York, se regulaban tres
tipos de depdsitos: los public stores pertenecientes al Estado, los de uso de
importadores y por ultimo el de los simples particulares abocados al negocio de
almacenaje’®.

Los warehouses no se desarrollaron sino hasta la segunda guerra mundial y
mostraron a partir de alli, un efectivo y rapido progreso comenzando a construir en
forma indiscriminada edificios-bodegas con servicios de seguridad y custodia. Los
primeros warrants financieros fueron emitidos por empresas como fuente de
adquisicion de capital en el siglo XX, destinados a adquirir acciones ligadas a
emisiones de bonos para hacer mas atractiva la suscripcion que circulaban
separadamente, lo cual el suscriptor adquiria dos titulos el de renta fija y el
warrant®®.

En 1970 los warrants se desarrollaron ampliamente en el mercado europeo, su
éxito se debid por ser una fuente atractiva de apalancamiento, la dilatada vida que
permitia tomar posiciones de largo plazo, un coste mas bajo en comparacion con
otros instrumentos financieros, la utilizacibn como instrumento de cobertura y
negociacion en el mercado secundario®.

4.1.2 Historia del mercado de derivados.

Aungue se presentardn mas adelante las diferencias entre los warrants y las
opciones, también es importante reconocer sus similitudes, que hacen que los
warrants se pueden tipificar como opciones de financiacion, y por consiguiente
como un instrumento derivado.

La historia muestra que entre 1537 y 1539, bajo el gobierno de Carlos V en los
Paises Bajos, se puso en marcha un marco legislativo que dio apoyo a las
transacciones financieras y comerciales en este pais. Entre 1630 y 1637 en
Holanda el mercado de tulipanes se transformé de un mercado estacional sobre

Y Ibid. P. 7.

* Ibid. P. 7.

! CEFIR Eduardo, Almacenes Generales de depdsito. Warrants. Editorial Juridica de Chile, 1982.
Péag.90.

% |bid. P. 7.
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algunos bulbos en particular a una rueda de contratos de futuros y opciones con
vencimientos anuales, el sistema colapso debido a la burbuja especulativa.

El primer mercado organizado de futuros se abrié en Japdn a inicios del siglo XVIII
sobre su principal mercancia de comercializacién, el arroz, cuyos precios
fluctuaban bastante, por eso los comerciantes de Dojima ciudad cercana a Osaka
disefiaron en 1730 un moderno sistema y estable de mercado a futuro, el primero
en el mundo, denominado cho-ai-mai (mercado de arroz a plazo)®.

A principios de 1800 aparecen los primeros contratos a plazo buscando cubrir el
riesgo causado por la volatilidad del mercado de productos agricolas. En 1859
mediante una ley especial del estado de lllinois se crea el Chicago Board of Trade
que funcionaba informalmente como una asociacién privada desde 1848%.

El desarrollo de esta bolsa considerada la mas importante del mundo hasta el
presente y que hoy se conoce como CME Group, con un historial colectivo de
innovacion, que incluye el nacimiento de la contratacion de futuros, CME Group es
artifice de importantes avances que han conformado el sector de futuros de hoy
dia, entre ellos destaca la normalizacién de los contratos de futuros, la formacion
del proceso de compensacion, la creacion de futuros financieros, la liquidacion en
efectivo y la contratacion electrnica, ha sido el siguiente?:

o 1848 CBOT crea el primer mercado de futuros del mundo, radicado en
Chicago.

o 1851 CBOT ofrece el contrato “a plazo” mas antiguo jamas registrado; los
contratos a plazo comienzan a cobrar popularidad entre corredores y operadores.

o 1865 CBOT formaliza la contratacion de grano con el desarrollo de
acuerdos estandarizados denominados “contratos de futuros”, los primeros de esta
clase en el mundo. CBOT crea la primera unidad de compensacion de futuros del
mundo cuando se empieza a exigir el registro de garantias de cumplimiento,
llamado “depésito de garantia”, a los compradores y vendedores que operan en
mercados del grano.

o 1885 Para adaptarse al rapido crecimiento de la negociacion de futuros,
CBOT construye un nuevo edificio en La Salle y Jackson, el mas alto de Chicago
en aquella época y la primera estructura comercial con iluminacién eléctrica.

o 1898 Se inaugura Chicago Butter and Egg Board, predecesor de Chicago
Mercantile Exchange, en Chicago 1919 Chicago Butter and Egg Board se
convierte en Chicago Mercantile Exchange. Se establece CME Clearing house, la
camara de compensacion de CME 1936 CBOT lanza contratos de compraventa de
soja.

! SERRANO DIAZ, Jorge Raul. Mercado de Derivados. Ingenieria Econémica Avanzada. Maestria
en Administracién Econémica y Financiera. Universidad Tecnoldgica de Pereira. Afio 2013. Pag. 4.

%2 |pid. P. 4.
% |bid. P. 4,5,y 6.
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o 1961 CME lanza los primeros contratos de futuros sobre carne congelada y
en conserva: panceta de cerdo congelada.

o 1964 CME lanza los primeros futuros agricolas basados en materias primas
no almacenables: ganado vivo.

. 1968 CBOT comienza a negociar su primera materia prima ajena al grano,
futuros sobre pollo.

o 1969 CBOT comienza a negociar su primer producto no agricola, con un
contrato de futuros sobre plata.

. 1972 CME lanza sus primeros contratos de futuros financieros, ofreciendo
contratos sobre siete divisas extranjeras.

. 1975 CBOT lanza sus primeros futuros sobre tipos de interés, ofreciendo

contratos sobre la Government National Mortgage Association (Asociacion
hipotecaria estatal nacional).

. 1981 CME lanza su primer contrato de futuros liquidado en efectivo, futuros
en eurodolares.
. 1982 CME lanza con éxito su primer contrato de futuros sobre indices

bursatiles, futuros sobre el indice S&P 500. CBOT lanza sus primeras opciones
sobre un contrato de futuros, relativo a futuros sobre Obligaciones del Tesoro
estadounidense.

. 1987 CME presenta como novedad mundial los primeros futuros
electronicos que se negocian con la conceptualizacién e inicio del desarrollo de la
plataforma CME Globex.

. 1992 Las primeras operaciones de futuros electrénicos se cursan en la
plataforma de contratacion electronica CME Globex.
. 1997 CME desarrolla y lanza los primeros contratos de futuros de tamafio

mini negociados por via electronica, futuros E-mini S&P 500. Se introducen los
contratos CBOT Dow Jones Industrial Average.

. 1999 CME lanza sus primeros contratos de futuros basados en la
climatologia.

o 2002 CME se convierte en el primer mercado estadounidense en salir a
bolsa; el valor se cotiza en la Bolsa de Nueva York.

o 2003 CBOT acepta que CME Clearing sea la cAmara de compensacion de
sus productos, lo que redunda en amplias eficiencias de capital para los
participantes del mercado.

o 2005 CBOT deja de ser una mutualidad y se convierte en una sociedad con
animo de lucro que cotiza en la Bolsa de Nueva York.
o 2006 CBOT y CME firman un acuerdo para fusionarse en una sola entidad,

pendiente de la aprobacion del organismo regulador y de los accionistas. CBOT
lanza la contratacion electrénica de futuros agricolas.

o Se lanzan productos NYMEX en CME Globex. CME y Reuters alcanzan un
acuerdo para formar la primera plataforma global de divisas con compensacion
centralizada para el mercado OTC: FXMarketSpace.

o 2007 CME y CBOT se fusionan oficialmente para formar CME Group, Inc.,
la Bolsa méas grande y diversificada del mundo.

22



Este es a modo general el marco histérico de las opciones y que sirven de base
para delimitar la investigacion en cuanto a antecedentes de los Warrants a nivel
mundial, en Colombia este instrumento financiero no ha sido muy desarrollado por
lo tanto niega la posibilidad de encontrar antecedentes del mismo.

4.2 MARCO TEORICO

4.2.1 Mercado no intermediado o mercado de instrumentos.

Es la emisidn, suscripcion, intermediacion y negociacién de los documentos
emitidos en serie o en masa de los cuales se realice oferta publica, que otorguen a
sus titulares derechos de crédito, de participacion y de tradicion o representativos
de mercancias. Se conoce también como el Mercado de Instrumentos o Mercado
Publico de Valores, debido a que la transferencia de los recursos de los
ahorradores a las actividades de inversion y financiaciéon se hace por intermedio
de instrumentos tales como titulos de renta fija (CDT, bonos, papeles
comerciales), Titulos de renta variable (Acciones, BOCAS, etc.), Derivados,
Futuros, etc.

El mercado no intermediado tiene entre otros los beneficios que reducen los
costos de transaccion de los recursos y permite a las empresas obtener recursos
de financiacibn a menores costos, debido a que los recursos se obtienen
directamente de los inversionistas. Por otro lado aumenta la rentabilidad de los
inversionistas ya que desaparece el margen de intermediacion en gran medida, de
la misma manera permite a los inversionistas la diversificacién de su portafolio,
con diferentes tipos de plazos, riesgo y rentabilidad, segin su preferencia, pro
ultimo permite la desconcentracion del capital de las empresas y la
reestructuracion de la composicién de la deuda de la organizacion, de acuerdo con
sus necesidades y sus posibilidades de cumplimiento.

El mercado no intermediado esta conformado por el mercado sobre el mostrador,
mas conocido como OTC y por Las Bolsas de Valores. El Mercado OTC es donde
se realizan todas las negociaciones con titulos realizadas por fuera de las Bolsa
de valores, sobre los valores inscritos en el Registro Nacional de Intermediarios.
Podran hacer negociaciones en el mercado mostrador las personas inscritas como
intermediarios en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Las
negociaciones deberan registrarse a través de un mecanismo centralizado de
informacion para transacciones autorizado por la SuperValores. La mayoria de
operaciones del mercado OTC colombiano se registran a través de INVERLACE.
Las Bolsas de Valores, es el lugar donde los comisionistas de bolsa realizan
negocios para sus clientes en un mercado abierto, controlado y vigilado durante la
rueda o sesién bursatil. Su objetivo es poner en contacto demandantes y oferentes
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de recursos financieros a través de intermediarios (comisionistas) especializados
en la negociacion de los titulos valores. Los comisionistas de bolsa son los
mejores conocedores del mercado publico de valores y pueden conseguir para sus
clientes las mejores oportunidades dentro del mercado?.

4.2.2 Mercado de derivados.

Los instrumentos financieros derivados son aquellos activos financieros en los
cuales no existe la entrega fisica del activo y en consecuencia no son una
operacién simple de compra venta®.

Caracteristicas:

Son estandarizados.

Estan referenciados a un activo subyacente.
Se liquidan por el diferencial de precios.
Requieren de la constitucion de garantias.
Media una camara de Compensacion.

Un producto derivado es aquel cuyo precio o valor esta en funcion de las
fluctuaciones de otro activo financiero que funciona como subyacente. Puede ser
una divisa, una tasa de interés, un indice accionario, una accién o canasta de
acciozrées o un commodity (productos agricolas, metales y energéticos), entre
otros~.

El principal objetivo de los derivados es cubrir el riesgo de precios (la variacion de
estos). La cobertura es la actividad de manejo de riesgo asociado con los precios
de los comodities, de la misma manera permite el descubrir precios futuros de los
activos, informacion que se revela en el mercado sobre los precios al contado en
el futuro y por ultimo contar con informacién sobre el precio a lo cual los
vendedores y compradores estan dispuestos a negociar hoy por una entrega
diferida, puede resultar en operaciones y decisiones de inversion mas eficientes.

De acuerdo con Serrato®’, los derivados se utilizan principalmente para:

** DIARIO PORTAFOLIO. Mercado no intermediado o mercado de instrumentos. Glosario del
Inversionista. Junio de 2007.Bogota, Colombia. En sitio web:
http://www.portafolio.co/archivo/documento/MAM-2547310)

* SOCIEDAD CALIFICADORA DE VALORES. MERCADO DE CAPITALES. Capitulo 1 “Estructura
del Mercado de Capitales” BRC Investor Services S.A. Pag. 8.

*® SERRANO. Op. Cit. P. 4.

" Ibid. P. 4y 5.
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o Especulacion: Los especuladores toman riesgos en los mercados de
materias primas o activos financieros con la esperanza de obtener grandes
ganancias teniendo en cuenta una expectativa en cuanto al comportamiento futuro
del precio de un activo.

Los especuladores son quienes dan liquidez al mercado, aceptando el riesgo que
le traspasa quien quiere cubrirse ese riesgo.

Para los especuladores, los mercados de futuros posibilitan el apalancamiento
financiero, pudiendo optar por posiciones a la baja o al alza, donde existe liquidez
y los costos de transaccion son bajos.

o Cobertura: Los coberturistas 6 Hedgers utilizan los mercados de derivados
para cubrirse contra un riesgo que no quieren asumir. Significa realizar una
operacion financiera que reduzca el riesgo de una actividad econdmica mas
adelante. “Cobertura de ventas” “Cobertura de compras”.

o Arbitraje: La compra y venta casi simultinea en dos mercados para
obtener beneficios de la diferencia de precios. Los mercados tienden a ajustar
rapidamente los precios para evitar el arbitraje.

4.2.3 Tipos de productos del mercado de derivados.

Existen diversos tipos de productos del mercado de derivados, estos se presentan
de manera resumida a continuacién?®:

a) Forwards: Un contrato forward es un contrato hecho hoy para la entrega de
un activo en el futuro, se realiza entre dos personas para comprar y vender un
producto que sera entregado en una fecha futura.

El comprador del contrato acuerda pagar una cantidad acordada en una fecha
especifica en el futuro, para poder recibir una cantidad especifica de una divisa, de
un commodity o del pago de un cupdn por parte de la otra parte contratante.

Este tipo de operaciones normalmente no se lleva a cabo a través de una bolsa, y
no existen autoridades ni leyes especificas. En algunos casos se utilizan contratos
estandar que los participantes reconocen como un documento valido.

Los contratos Forwards se elaboran de acuerdo con las necesidades de los
participantes y las partes involucradas acuerdan y detallan cuidadosamente la
cantidad y calidad del bien, el plazo, el lugar de entrega y la forma de liquidacion.

28 |bid. P. 16.
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Ademas, la relacion entre las partes y su calidad crediticia determinan la cantidad
del depdsito de las garantias.

En estas operaciones el comprador (quien asume la parte larga), se compromete a
adquirir la mercancia en cuestién a un precio y tiempo que se pactan al inicio. Por
otro parte, el vendedor (quien asume la parte corta), esta dispuesto a entregar la
mercaderia.

Los contratos Forward sobre productos financieros se dividen en tres
modalidades:

1. Instrumentos que no generan utilidades.
2. Instrumentos que generan utilidades o rendimientos fijos.
3. Instrumentos que generan utilidades que se reinvierten.

Cuando se efectia una inversion el monto a recibir en el momento del vencimiento
sera igual al monto invertir mas los intereses que se generaron en el periodo.

Hay tres formas de expresar el precio de ejercicio, es decir el precio futuro del
s 29
activo™:

o Forward Directo (Outright Rate). En esta parte se hace referencia a que
no se involucra una transaccién spot. Este tipo de transaccién ocurre casi siempre
entre un banco y su cliente y donde no se intercambia dinero en el momento del
contrato, sino que simplemente se estipula el precio en el futuro del activo en
cuestion.

o Puntos Swaps. Esta transaccién se da en el mercado interbancario, donde
se vende (compra) una divisa y al mismo tiempo se acuerda recomprarla
(revenderla) en alguna fecha futura. A la diferencia que existe entre el precio de
venta (compra) y precio de compra (venta) se le conoce como tasa swap.

o Porcentaje Anual del Premio / Descuento: Si el valor de una divisa (en
términos de la moneda nacional) es mayor el forward que su precio spot, se dice
gue la divisa cotiza con premio (lo que implica que la moneda doméstica se cotiza
con descuento).

El precio forward de un contrato esta definido como el precio de entrega que haria
gue ese contrato tuviera un valor de cero. Por lo tanto, el precio forward y el precio
de entrega son igual a la fecha en que se firma el contrato. A medida que el
tiempo pasa, el precio forward es probable que cambie, mientras que el precio de
entrega permanece constante.

29 |pid. P. 17.
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Usualmente los participantes del mercado forward son los bancos y sus clientes.
Por lo tanto los contratos estardn hechos a la medida de las necesidades de los
clientes. Es en esta relacion banco- cliente en la que se hace el contrato, ya que
el instrumento que genera el contrato estara fundamentado en la confianza.

Se puede decir entonces que la negociacion de un contrato podria estar
representada de la siguiente manera:

o VENDEDOR: Esta de acuerdo en entregar una cantidad fija de divisas en la
fecha de liquidacion.

o COMPRADOR: Est4 de acuerdo en recibir una cantidad fija de divisas en la
fecha de liquidacion.

Los usos del mercado forward, segin Serrato, se caracterizan por>:

o Cobertura de riesgo (HEDGING): Se toma una posicion temporal en el
mercado forward que sea exactamente igual y opuesta a una posicion actual o
anticipada del flujo de efectivo, de tal forma que las pérdidas / ganancias de la
transaccion forward, compensen la ganancia / pérdida de la transaccion en
efectivo.

o Intermediacién/Especulacion: Los operadores tienden a comprar y vender
continuamente contratos forward, con la esperanza de beneficiarse de pequefios
cambios en los precios y obtener utilidades al comprar barato y vender caro.
Usualmente los especuladores tomaran posiciones largas y las mantendran por un
periodo mayor que los operadores.

o Arbitraje: Se define como la compra o venta en el mercado forward y
simultdneamente tomar una posicidbn contraria en otro mercado (futuros por
ejemplo), en un intento de obtener una utilidad en ambos mercados. El Arbitraje
puede ser posible entre los mercados forward y futuros, pero también en el
mercado spot y forward. Al comprar la divisa spot y simultaneamente venderla
forward, o su operacidn contraria, se le conoce como una operacion de Swaps.

b) Mercado de futuros: Existen diferentes tipos de negociaciones al momento
de comprar o vender un producto en particular; entre los cuales se tiene la
operacion cash, contratos forwards, contratos de futuros y contratos a término,
estos se explican de manera laconica a continuacion:

o La operacion Cash, es una operacion gue se realiza al instante en efectivo,
es decir, se entrega el producto y su pago es inmediato.

30 |pid. P. 17.
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o El Contrato Forward ya se ha explicado anteriormente

o El Contrato de Futuros es un acuerdo entre un comprador y un vendedor,
negociado en una bolsa o lugar establecido vigilado por autoridades competentes
y a través de contratos estandarizados, que obliga a las partes contratantes a
comprar o vender un producto que sera entregado en una fecha futura, pero con
un precio acordado con anterioridad.

o Las operaciones a plazo se pueden realizar en la bolsa como los futuros o
fuera de ella como en los Forwards.

La diferencia con los contratos de futuros y de forwards es que las ganancias o
pérdidas no se compensan cada dia sino al final del contrato. Los mercados a
plazos constituyen generalmente una etapa preliminar a la creacion de una Bolsa
de Futuros.

Al estandarizar los contratos, las operaciones se efectian con mayor facilidad, ya
gue se tiene un solo precio en todo momento para ese producto que, en particular,
cumple con los requisitos de calidad, cantidad, fecha de entrega, etc.

Segun Serrato: “Quien compra contratos de futuros, adopta una posicion “larga” o
long, ya que tiene derecho a recibir en la fecha de vencimiento del contrato el
activo subyacente objeto de la negociacion. De igual manera, quien vende
contratos de futuros adopta una posicién “corta” o short ante el mercado, por lo
gue al llegar la fecha de vencimiento debera entregar el correspondiente activo
subyacente, recibiendo a cambio el valor acordado en la fecha de negociacion del

contrato™".

Para este autor, inicialmente los mercados de futuros tenian como fin ayudar a los
compradores y vendedores de los productos fisicos; sin embargo, para que ellos
pudieran participar mas agilmente en sus operaciones, se permitié la incursion de
inversionistas que quisieran aprovechar las fluctuaciones de los precios para
obtener utilidades. Este elemento permite que el niumero de participantes sea
mayor y transfiere el riesgo de las fluctuaciones de los precios a aquellas personas
que desean correrlo en busca de utilidades®.

Las siguientes son las operaciones que se pueden llevar a cabo con contratos de
futuros™?:

o Especulacion: Existen individuos que compran y venden contratos de
futuros con la finalidad de obtener utilidades por las diferencias o fluctuaciones
gue presentan los precios de los productos, asumiendo el riesgo.

31 pid. P. 18.
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El especulador pretende maximizar su beneficio en el menor tiempo posible,
minimizando la aportacion de fondos propios. Su participacion en los mercados de
futuros y opciones sobre futuros es vital para que exista suficiente liquidez y
estabilidad que permita a quienes buscan cobertura traspasar el riesgo de posibles
fluctuaciones adversas de los precios.

Para realizar sus objetivos, los especuladores pueden comprar o vender contratos
de futuros.

o Cobertura: Quien busca cobertura tiene como finalidad principal asegurar
el precio de compra o venta de su producto a través de la compra o venta de
contratos de futuros, que le permiten fijar los precios durante un periodo. Con esto
se trata de minimizar o eliminar el riesgo de posibles fluctuaciones del precio del
producto. Estas personas son conocidas como los hedgers.

Una operacién de cobertura siempre se compone de dos posiciones relacionadas:

La posicion Cash es la compra o la venta que se realizar4 en el futuro y que se
quiere cubrir. Por Ejemplo: Una cosecha para vender, unas materias primas para
comprar, un portafolio de acciones, etc.

La posicion en futuros es la que sirve para cubrir la posicion cash. En
consecuencia siempre hay que considerar una posicion de cobertura como la
suma de la posicién cash y de la posicién en futuros.

C) Mercado de Swaps: Los swaps como instrumentos se pueden definir como
un acuerdo donde se realiza intercambio de flujo de efectivo entre dos partes. Su
esquema se asemeja a una serie consecutiva de contratos forwards con
vencimientos periédicos pactados a la medida dependiendo del tipo de swap que
se negocia.

Sus caracteristicas los convierten en mecanismos adecuados para la cobertura de
riesgos o para especular acerca de la direccion que toma el activo subyacente; sin
embargo tienen ciertas caracteristicas que en particular los convierten en
instrumentos muy utiles, tales como: Reducir el costo de financiacion, para atenuar
el estancamiento de los flujos de caja, para arbitraje, para formar instrumentos
sintéticos, para entrar a nuevos mercados y para explotar economia de escalas.
Todas estas ventajas han convertido a los swaps en instrumentos financieros con
un papel muy importante en la integracion y globalizacién de los mercados.

Su mercado se desarrolla Over The Counter y generalmente hay de por medio un
intermediario o0 agente encargado de hacer coincidir los intereses de las
contrapartes y formar el contrato swap.

Los tipos de Swaps mas comunes son los Swaps sobre tipo de interés y los
Swaps sobre divisas, existen también sobre materias primas y sobre acciones.
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En cuanto a los Swaps sobre tasas de interés, su principal objetivo es intercambiar
tipos de tasas de interés entre tasa variable y tasa fija; sin embargo ellos
solamente pueden formarse con base a que exista una equivalencia entre los
nocionales, y que ambas partes tengan ventajas comparativas y preferencias
opuestas en el tipo de tasa. Las ventajas de los formadores del swap deben
generar un ahorro de mercado que se reparte entre ambos. Es asi como se
obtiene una reduccién total del costo de endeudamiento®.

Mientras que los Swaps sobre divisas son un contrato para intercambiar pagos de
interés en una divisa por los pagos de interés denominados en otra divisa.
Igualmente son usados para cubrir riesgos por tipo de cambio pero esta vez sobre
las fluctuaciones en las divisas involucradas en el swap.

Los Swaps de divisas se originan en dos areas: los mercados de divisas y los
mercados de capitales. En los mercados de divisas, un swap de divisas es una
venta spot y una compra a futuro de una moneda por otra, es decir, una swapciéon
de divisas es en gran medida como una serie de contratos de cambio de moneda
a largo plazo®.

d) Mercado de Opciones: Una opcion es un contrato que otorga el derecho a
una persona de comprar o vender un Activo a un precio determinado, en una
fecha determinada. Por la posibilidad de ejercer dicho derecho el comprador de la
opcidn, viene obligado a pagar al vendedor un precio o prima. Los activos que
pudieran ser el valor de referencia de una opcion serian los activos del mercado
de capitales, tales como acciones, bonos, obligaciones, etc.; los activos de
mercado de dinero como tasas de interés, notas, pagarés de mediano plazo, etc.;
las divisas, los fisicos como metales, comestibles, energéticos, productos
agricolas.

Dependiendo del derecho que tenga una u otra parte, las opciones se pueden
clasificar de dos tipos*®:

o Opcién de compra Call. En ella, el tenedor tiene el derecho mas no la
obligacion de comprar el activo a un precio y en una fecha determinados. Para
eso, el vendedor acepta una prima y contrae la obligacion de vender si el
comprador lo desea.

o Opcidén de venta Put. En este caso, el tenedor tiene el derecho mas no la
obligacion de vender el activo subyacente a un precio y en una fecha establecida.

34 |bid. P. 42.
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% |bid. P. 33

30



Por su parte, el vendedor acepta una prima y contrae la obligacion de comprar si
el vendedor asi lo desea.

Figura 1. Perfil de Rendimiento de las diferentes Opciones y Posiciones

Comprar un Contrato de Compra Call Vender un Contrato de Compra Call
| |
s S
; |
I
|
Comprar un Contrato de Venta Put Vender un Contrato de Venta Put
| .
S S

Fuente: Diaz Tinoco, Jaime y Hernandez Trillo, Fausto. Futuros y Opciones Financieras “Una
Introduccion”. Tercera Edicidn Editorial LIMUSA, S.A de C.V. Grupo Noriega Editores. Balderas 95,
México, D.F. Afio 2012.

Cuadro 1. Perfil de Riesgo de las Opciones

Posicién Opcidn Call Opcién Put

Derecho a comprar Derecho a vender

Larga Expectativa al alza Expectativa a la baja
Ganancia Maxima ilimitada Ganancia Maxima cuando S=0
Pérdida Maxima: La prima Pérdida Maxima: La prima
Tiempo juega en contra Tiempo juega en contra
Obligacion a vender Obligacion a comprar

Corta Expectativa a la baja Expectativa al alza
Ganancia Maxima: La prima Ganancia Maxima: La prima
Pérdida Maxima: Ilimitada Pérdida Maxima cuando S=0
Tiempo juega a favor Tiempo juega a favor

Fuente: SERRANO DIAZ, Jorge Raul. Mercado de Derivados. Ingenieria Econémica Avanzada.
Maestria en Administracion Econdmica y Financiera. Universidad Tecnolégica de Pereira. Afio
2013. Pag. 35.
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Las opciones también pueden tener una clasificacién de acuerdo al vencimiento,

asi®’:

o Opciones Americanas. Estas se pueden ejercer en cualquier momento
hasta la fecha de vencimiento

o Opciones Europeas. Solo se pueden ejercer en la fecha de vencimiento.

La adquisicion de una opciéon de compra (call) sobre un determinado titulo
concede a su poseedor el derecho a comprarlo a un precio fijo, ya sea en una
fecha futura predeterminada o antes de la misma.

Segun Serrato®, La fecha fijada como limite para ejercer el derecho, es conocida
como fecha de expiracion o vencimiento (expiration date) y el precio al que se
puede ejercer es el precio de ejercicio, o de cierre (strike price). Por otra parte, una
opcién de venta (put) sobre un determinado titulo concede a su poseedor el
derecho a venderlo a un precio fijo, ya sea en una fecha futura predeterminada o
antes de la misma.

En la siguiente figura se puede apreciar como es el movimiento general de compra
y venta en el mercado de las opciones:

Figura 2. Esquema general del mercado de opciones

Comprador Vendedor
gy Bolsa de
Posicion ) Posicion
coria Opciones y =
Futuros

Entrega Prima e Ejercicio

Compensacion

Entrega Ganancia Entrega Ganancia

Fuente: Diaz Tinoco, Jaime y Hernandez Trillo, Fausto. Futuros y Opciones Financieras “Una
Introduccion”. Tercera Edicién Editorial LIMUSA, S.A de C.V. Grupo Noriega Editores. Balderas 95,
México, D.F. Afio 2012.

%7 |bid. P. 33
38 |bid. P. 33

32



Se dice que una opcién esta In The Money (ITM) si el precio del ejercicio E, es
menor que el precio spot de la accion S. Por el contrario, si el precio de ejercicio
es mayor que el precio de la accion, entonces se dice que la opcion esta Out The
Money (OTM); en el caso en el cual, ambos valores son iguales, entonces la
opcion se encuentra At The Money (ATM). En los dos ultimos casos el precio de la
acciéon no supera el precio de ejercicio y por lo tanto no es viable que se llegue a
ejercer®.

Si bien el precio de las opciones esta determinado por lo que defina el mercado
organizado segun los movimientos de la oferta y demanda, este precio depende
de ciertos factores que son*’:

o Precio del Subyacente: Para el ejemplo de una opcion de compra, en
cuando sea mayor el precio de la acciébn y mejor su evolucion en el tiempo,
mayores seran las posibilidades de que se pueda ejercer en el futuro.

o Volatilidad: Igualmente, mayor volatilidad significa mayor incertidumbre
gue por consiguiente aumenta el valor de la opciéon y a su vez son mejores las
posibilidades de que se llegue a ejercer. Es una medida de la incertidumbre sobre
los movimientos futuros del precio de las acciones en el futuro. Representa el
factor con mayor influencia sobre el precio de las opciones y su determinacion
depende del periodo histérico analizado o de las expectativas del inversionista.
Existen tres tipos de volatilidades en la valoracién de opciones, esta puede ser
historica, futura o implicita.

o Vencimiento: Es uno de los factores que mas influyen en el precio. El valor
de una opcién esta formado por dos componentes: el valor intrinseco y el valor
temporal; este Ultimo, es un reconocimiento explicito a que en el tiempo los
precios de los subyacentes cambian con regularidad. Por lo tanto, el precio de la
opcion, sea Call o Put, sera mas alto, en cuanto mas lejano esté su vencimiento.

o Precio de Ejercicio: Si este precio se incrementa es de esperarse que el
valor de la opcion de compra disminuya; caso contrario ocurre con la opcion de
venta.

o Tipos de interés. Mayores tasas libres de riesgo significan mayor
disponibilidad de efectivo a la hora de ejercer el derecho ya sea de una opcién de
compra o de venta. Esto significa que el precio de la prima se ve afectado por los
tipos de intereses vigentes.

% GOBIERNO DE ESPANA. Ministerio de Economia y Competitividad. Boletin Informacion
%omercial Espafiola ICE. Boletin N°2763. Noviembre de 2000. Madrid, Espafia. Pag.3.
Ibid.P.3.
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o Dividendos. El pago de dividendos en las acciones dentro del periodo de
vencimiento de la opcién afecta su precio en el sentido de que estos pagos
producen un efecto negativo sobre la cotizacion de las acciones.

e) Opciones Exo6ticas. Opciones cuya estructura de resultados es diferente a
la de las opciones tradicionales, y que han surgido con la intencion, bien de
abaratar el costo de las primas de dichas opciones, o bien, para ajustarse mas
adecuadamente a determinadas situaciones. Es decir, se trata de opciones cuyas
caracteristicas, ya sea la determinacién del precio de ejercicio, o del subyacente, o
la prima, condiciones de pago, numero de subyacentes, etc., difieren de las
opciones clasicas™.

Estas opciones pueden ser: path-dependent, pay-off modificado, time-dependent,
opciones sobre varios subyacentes.

Dentro del grupo de las opciones time-dependent se encuentran las Opciones
Bermuda, éste tipo de opciones combinan el término de vencimiento entre
americanas y europeas; es decir, que el ejercicio se puede realizar por anticipado
pero en una serie predeterminada de fechas. Se les llama Bermuda haciendo
referencia a las islas de este mismo nombre ubicadas geograficamente en el
Atlantico norte entre América y Europa®.

De igual forma, las opciones con plazos de vencimiento muy prolongados son
usualmente emitidos y valorados como opciones de tipo Bermuda, como por
ejemplo, opciones sobre acciones con vencimientos de hasta 30 afos, de esta
forma se le permite al comprador ejercer el derecho anticipado en determinados
momentos (plazos discretos) de vida de la opcién.

La ganancia a que da lugar en el momento del ejercicio por parte del comprador
se denomina pay-off en cada momento que se puede ejercitar hay un valor pay-off
determinado por el valor del subyacente (puede darse el caso de que con un pay-
off>0 no se ejerza la opcion para ejercerla después). La curva de precios del
subyacente a lo largo del tiempo determina la frontera de ejercicio 6ptimo, marca
la frontera entre la conveniencia o no del ejercicio en ese momento™.

“! Ibid. P.3.

*2 | AMOTHE FERNANDEZ, Prosper y OTERO RODRIGUEZ, Jorge. Modelos de Valoracién de
Opciones. McGraw-Hill. 2012. Slide 19.

" VILLANUEVA BEGONA, Vitoriano. Valoracién de Opciones Financieras. Universidad
Complutense de Madrid. Facultad de Ciencias Matematicas. P4g.5
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4.3 MARCO CONCEPTUAL

A continuacion se describen algunos términos que es necesario hacer claridad
sobre ellos para la buena interpretacion de todo el documento, al final del proyecto
se encuentra un glosario mucho mas extenso que permite conocer el significado
de otros términos que se presentan al interior del presente trabajo**:

o Acciones: Lo conforman los titulos que hacen al inversionista duefio de una
parte del patrimonio de una sociedad. Se conocen como titulos de renta variable
porque se desconoce su rentabilidad en el futuro. Son activos de alto riesgo
debido a la incertidumbre del comportamiento futuro del precio de la accion, por lo
cual también pueden obtenerse altas rentabilidades™®.

o Apalancamiento: El apalancamiento mide el nimero de veces que se
puede replicar la posicidbn en acciones a través de la inversion en warrants. Se
trata, por tanto, de una medida aproximada del efecto multiplicativo que puede
tener la inversion en warrants frente a la inversion directa en acciones®.

o Bolsa de Valores de Colombia: Es la institucion encargada de administrar
los mercados y la negociacion de acciones, de renta fija y de derivados
estandarizados en Colombia. Nace como resultado de la integracion en julio de
2001 de las Bolsas de Bogota, Medellin y Occidente (Cali)*’.

o Bonos de deuda: Son titulos de renta fija emitidos por compafias inscritas
en el registro nacional de valores; dichos titulos otorgan el derecho a su poseedor
de recibir peridbdicamente un cupén y al vencimiento del titulo, un principal. La
adquisicion de este producto evita complicaciones operativas, pues la
administracion y custodia es desmaterializada®.

o Contrato marco. Es un acuerdo celebrado por escrito entre dos (2) o mas
partes, el cual es necesario para la negociacion de instrumentos financieros
derivados en el mercado mostrador. En dicho contrato se consagran las
obligaciones generales de cada contraparte, la regulacion establecida en el Titulo

* Ver anexo a, glosario de términos
** VALORES BANCOLOMBIA. Propuesta de Valor, Banca Empresarial y de Gobierno
Bancolombia. Medellin. 2012. Disponible en: http://www.valoresbancolombia.com/

Manual del Inversor en Warrants. La Caixa. Péag. 31. Disponible en:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf
*" Bolsa de Valores de Colombia. Guia Colombiana del Mercado de Valores. Bogota. 2008.
Disponible en: http://www.bvc.com.co/
“® BANCOLOMBIA S.A. Propuesta de Valor Banca Empresarial y de Gobierno Bancolombia.
Medellin, Colombia. Pagina 13. Disponible en:
http://www.grupobancolombia.com/empresas/formatosPDF/comunes/propuestaValorEmpresasGobi
erno.pdf.
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VII de la Parte Segunda de la Resolucion 400 de 1995 y las normas propias de
cada entidad vigilada™®.

El contrato marco esta conformado por su texto, un suplemento y las cartas de
confirmacién de las operaciones realizadas.

En todo caso, cuando se trate de instrumentos financieros derivados que se
compensen y liquiden en una camara de riesgo central de contraparte, los
derechos y obligaciones de las partes se sujetaran a las condiciones establecidas
en el reglamento de funcionamiento de dicha camara.

. indice bursatil: Es un indicador de la evolucion de un mercado en funcion
del comportamiento de las cotizaciones de los titulos mas representativos. Se
compone de un conjunto de instrumentos, acciones o deuda, y busca capturar las
caracteristicas y los movimientos de valor de los activos que lo componen.
También es una medida del rendimiento que este conjunto de activos ha
presentado durante un periodo de tiempo determinado™.

o Mercado publico de valores. Hace parte del denominado mercado de
capitales, que constituye el medio a través del cual una economia asigna y
distribuye los recursos, riesgos e informacion relacionada de manera que el ahorro
se transfiera desde el publico hacia la inversidn, esta transferencia de capitales se
hace por medio de instrumentos. No obstante, no incluye el mercado crediticio, a
pesar de que los dos orienten sus esfuerzos hacia el mediano y largo plazo®.

o Volatilidad. Parametro que mide la fluctuacién del precio del activo
subyacente en un periodo de tiempo determinado. Si se basa en datos pasados se
trata de la Volatilidad Histérica; si se calcula en funcién de los precios de mercado
se trata de la Volatilidad Implicita®®.

o Warrants: Los warrants (por su denominacion inglesa) son opciones
negociables que cotizan en las Bolsas de valores. Otorgan a su poseedor el
derecho, pero no la obligaciébn, mediante el pago de una prima, a comprar (call
warrant) o vender (put warrant) una cantidad determinada de un activo (activo

*® SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Circular Externa 004 de enero de 2010.
CAPITULO XVIII - Instrumentos Financieros Derivados y Productos Estructurados. Pag. 5.
* INDICES BURSATILES. Disponible en:
http://mwww.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/indicesbursatiles?ac
tion=dummy.
> MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Investor Relations Colombia IRC.
Republica de Colombia. Bogota, Colombia. En sitio web:
http://www.irc.gov.colirc/es/mercadovalorescolombiano

Manual del Inversor en Warrants. La Caixa. Pagina 36. En sitio web:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf
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subyacente) a un precio prefijado (precio de ejercicio o strike) a lo largo de toda la
vida del mismo o en su vencimiento®>.

Para adquirir ese derecho, el comprador debe pagar el precio del warrant, también
llamado prima. La cotizaciéon de un warrant representa en todo momento el precio
a pagar por adquirir ese derecho.>

4.4 MARCO ESPACIAL

Se constituye el ambito de referencia de este proyecto el grupo de empresas
listadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) que por sus caracteristicas,
pueden tener la viabilidad de colocar bonos en el publico con Warrants anexados.
Este grupo lo componen principalmente, empresas con baja y media bursatilidad y
con calificacion de riesgo fuera de los mas altos niveles.

Las acciones listadas en la BVC se clasifican periddicamente segun el indice de
Bursatilidad Accionaria (IBA), éste indicador ubica las empresas en cinco
diferentes categorias: Alta, Media, Baja, Minima y Cero bursatilidad, calculado con
base en la frecuencia promedio de transaccién por mes y volumen promedio de
transaccion por operacion durante el periodo comprendido. De 92 empresas
listadas con acciones inscritas en la BVC, 54 estan clasificadas en las ultimas tres
categorias (Baja, Minima y Cero), este grupo de empresas por lo general son las
mismas que se abstienen de emitir bonos al publico. Asi mismo, hay un potencial
de otras 130 empresas listadas en bolsa que por dificultades de acceso, no han
iniciado el proceso de colocar acciones en circulacion®. En el siguiente cuadro se
puede apreciar dicha clasificacion:

Cuadro 2. Lista de empresas segun el IBA

. . Bajay
Bursatilidad Alta Media e Nula Total
N® de 24 14 28 26 92
Empresas

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Circular de indice Bursatilidad Diciembre 2013.

Al final del documento se anexa la circular de la Superintendencia Financiera
donde se listan las empresas segun el indice de bursatilidad®®.

*% Bolsa de Madrid. Articulo Warrants: Un mercado en plena expansion. Warrants: Qué son, Qué
ventajas ofrecen y en qué se diferencian de otros productos derivados. Mayo 2002. Pag. 14.

> Bolsa de Madrid. Guia Basica Warrants y certificados. ¢ Qué son los warrants? Pag. 4.

> BVC. Listado de Emisores. Bogota, Colombia Febrero de 2014.En sitio web: www.bvc.com.co;
Superintendencia Financiera de Colombia. indice de Bursatilidad Accionaria para diciembre de
2013. Bogota Colombia. Enero de 2014. En sitio web: www.superfinanciera.gov.co

%% Ver anexo b. al final del documento
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De acuerdo con un estudio técnico realizado por la Bolsa de Valores de Colombia,
se pudo establecer que: “Mas del 90% de las emisiones de bonos se han
concentrado en titulos AAA y AA+. La concentracion respecto al sector econémico
y calidad crediticia de las empresas que realizaron emisiones durante el periodo
2009 — 2012, evidencia que el Mercado de Renta Fija todavia no es una
alternativa de financiamiento para todos los sectores de la economia. Los
establecimientos financieros debido a su cercania con el mercado de valores han
sido muy activos en la utilizacion de éste para la captacion de recursos del publico.
Por otro lado, sectores tan importantes como el industrial y el de servicios se han
mantenido alejados del mercado y utilizan principalmente el financiamiento

bancario™’.

> BVC. Mercado de Renta Fija Colombiano Evolucién y Diagnéstico. Estudios técnicos. Bogota,
Colombia. Octubre de 2012. Pag. 24. En sitio web: www.bvc.com.co.
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DESARROLLO DE OBJETIVOS

5. LOS WARRANTS

En el marco conceptual ya se ha hecho una definicion que se podria llamar una
primera aproximacion a lo que es un Warrants, en el desarrollo de este primer
objetivo se hace una descripcion mucho mas amplia de este tipo de activo. En
este sentido se puede decir que los Warrants son un tipo de activo financiero que
suele ser emitido junto a las obligaciones, acciones preferentes y acciones
ordinarias a modo de endulzante que facilite su colocacion en el mercado pagando
unos cupones o dividendos inferiores a los normales, pero buscando hacer mas
atractiva la emisién (también es posible emitir warrants autonomos). Asi por
ejemplo, una empresa en lugar de realizar una emisién de obligaciones a diez
afios, que pagan un cup6n anual al 8%, podria realizar una emisién de
obligaciones con warrants que pagasen un cupén anual del 6%. Con esta
operacion los inversores renuncian a ganar un tipo fijo del 8% a cambio de obtener
un tipo fijo inferior (el 6%) mas la posibilidad de aumentar sus ganancias si llegado
el momento el valor de las acciones ordinarias del emisor es superior al precio de
ejercicio del warrant™.

Plantea Mascarefias que: “Los warrants también se emiten en forma de opciones
de compra de acciones para los directivos (stock options) con objeto de
incentivarles para que creen el maximo valor posible en la empresa.... Ademas de
sobre las acciones, que es el caso mas habitual, los warrants se pueden emitir
sobre: indices bursatiles y futuros sobre indices bursétiles, tipos de interés,
obligaciones, divisas, materias primas y futuros sobre materias primas™°.

5.1 CARACTERISTICAS DE LOS WARRANTS

Los Warrants cuentan con las siguientes caracteristicas®:

o Un warrant, al igual que una accion, es un titulo valor y, como tal, no se
puede vender si no se ha comprado antes, pero es totalmente negociable, es
decir, se puede comprar o vender tantas veces como se quiera obteniendo el
beneficio o pérdida correspondiente.

*® MASCARENAS, Juan. Finanzas Corporativas. ISSN: 1988-1878. Opciones Implicitas en
Instrumentos de financiacion de la empresa. Universidad Complutense de Madrid. Version inicial:
mayo 1999. Ultima version: Nov.11

% |bid. P.2

® LA CAIXA. Manual del Inversor en Warrants. Pag. 3. En sito web:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf.
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o Un warrant es un producto derivado, lo que significa que el warrant deriva
de la existencia previa de otro activo, denominado activo subyacente.

. El activo subyacente puede ser cualquier tipo de activo financiero: indice,
accion, tipo de interés, divisas, cestas de acciones, obligaciones, materias, primas,
etc.

o Un warrant tiene fijado desde su emision el activo subyacente, el precio de
ejercicio y el vencimiento. Al mismo tiempo, se conoce la cantidad de activo
subyacente a que da derecho cada warrant, denominado “Ratio”. De esta forma, si
el ratio de un warrant sobre un activo subyacente es 0,50 significa que un warrant
da derecho a comprar o vender media unidad de activo subyacente.

o Al comprar un warrant se adquiere el derecho, no la obligacién, a comprar o
vender el activo subyacente.

o El precio que se paga por el warrant se denomina prima, y es lo que cuesta
adquirir el derecho a comprar o vender el activo subyacente.

o La prima depende de varios parametros: el precio de ejercicio, el precio del
activo subyacente, la volatilidad, el tiempo a vencimiento, el tipo de interés y los
dividendos.

o La diferencia mas importante entre la inversion directa en el activo
subyacente y la inversién en warrants radica en que el desembolso realizado para
comprar un warrant es menor que el desembolso para adquirir el Activo
Subyacente, obteniendo el mismo beneficio o pérdida.

o “Ejercitar” un warrant es hacer efectivo el derecho a comprar o vender el
activo subyacente. Cuando se ejercita un warrant, la liquidacion puede hacerse o
bien por entrega fisica del activo subyacente contra el pago del precio de ejercicio,
o bien por entrega financiera, esto es, liquidar por diferencias entre el precio de
mercado del activo subyacente el dia que se ejercita y el precio de ejercicio.

5.2 LOS WARRANTS DE COMPRA (CALL)

Dan el derecho a su tenedor a comprar una cantidad determinada del activo
subyacente al precio de ejercicio establecido (precio fijo) en cualquier momento
desde la fecha de compra hasta la fecha de vencimiento (si el warrant es
americano) o sélo en la fecha de vencimiento (si el warrant es europeo) ®*.

. BOLSA DE MADRID. Articulo Warrants: Un mercado en plena expansion. Warrants: Qué son,
Qué ventajas ofrecen y en qué se diferencian de otros productos derivados. Mayo 2002. Pag. 14.
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Se puede adquirir este tipo de warrants cuando el inversor tenga la expectativa de
gue el activo subyacente tiende al alza. En la siguiente figura se puede apreciar el
proceso de compra de un Warrants Call al vencimiento.

Figura 3. Compra de un warrant Call a vencimiento

BENEFICIO "

PUNTO DE
EQUILIBRIO

PRECIO DEL ACTIWO SUBYACENTE

PRIMA ¢ |/
PAGADA

PRECIO DE EJERCICIO

PERDIDA

Fuente: La Caixa. Manual del Inversor en Warrants. Péagina 4. Disponible en:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf.

La figura namero tres, muestra la compra de un Warrant Call al vencimiento. Se
puede apreciar como aumenta el valor del warrant Call ante un movimiento alcista
del activo subyacente. En caso de una disminucién del precio del Activo
Subyacente, la pérdida estaria limitada al importe de la prima pagada por dicho
warrant Call, aunque el mercado sufriera descensos muy acusados.

El punto de equilibrio, también llamado punto muerto o Break Even, es el precio a
partir del cual el warrant Call comienza a generar beneficios. Es el punto en el que
el inversor ni gana ni pierde®.

Por lo tanto su férmula de célculo es:

Punto de Equilibrio de un Warrant Call = Precio de Ejercicio + (Prima Pagada
/ Ratio).

El siguiente ejemplo ilustra de manera practica el proceso de compra de un
Warrants Call. Supongase que una accion de la Sociedad XXX cotiza en Bolsa a

2 Ibid. P. 4
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un precio de 10,69 euros, y se piensa que la accién de esa sociedad va a subir en
los proximos meses. Se puede adquirir un Call warrant de dicha sociedad a un
precio de 1,80 euros con vencimiento a 19 de diciembre de 2003, que brinda el da
derecho a comprar la accion de la Sociedad XYZ a un precio de 10 euros.

El siguiente cuadro muestra de manera resumida la informacion del ejemplo
anterior:

Cuadro 3. Ejemplo de compra de un Warrants Call.

- Activo Precio de A n Precio

Fuente: Bolsa de Madrid, Guia Bésica Warrants y certificados. ¢ Qué son los warrants?. Pag. 4.

Con este warrant se adquiere el derecho pero no la obligacibn a comprar una
accion de la sociedad XYZ al precio de 10 euros hasta el 19 de diciembre del afio
2003. Para obtener este derecho se tiene que pagar la prima o precio del warrant,
es decir 1,80 euros.

Si al cabo de unos meses las expectativas de subida del inversionista se cumplen
y la accion de la Sociedad XYZ sube en Bolsa a 13 euros y se decide ejercer el
derecho del warrant, se recibe la diferencia entre el precio actual de la accion vy el
precio de ejercicio (13 euros — 10 euros = 3 euros), es decir, con una inversion
inicial de 1,80 euros se puede obtener 3 euros. No es necesario esperar a la fecha
de vencimiento; de hecho, la mayoria de los inversores no lo hacen pues
perderian el valor temporal. Simplemente venden el warrant cuando su precio
(prima) ha subido hasta el nivel deseado.

Si por el contrario, al cabo de unos meses las expectativas no se cumplen y el
precio de la accién de la Sociedad XYZ baja a 8 euros, el precio del warrant habra
disminuido de forma notable. Si al vencer el warrant el precio de la accion de la
Sociedad XYZ es de 8 euros, el inversor no recibird nada, perdiendo el importe
gue pago, es decir 1,80 euros. Antes de que eso suceda, el inversor podria vender
el warrant y asi no perder el valor temporal, asumiendo la pérdida
correspondiente, segun la evolucién del precio

5.3 LOS WARRANTS DE VENTA (PUT)

Este tipo de activos brindan el derecho a su tenedor a vender una cantidad
determinada del activo subyacente al precio de ejercicio estipulado (precio fijo) en
cualquier momento desde la fecha de compra hasta la fecha de vencimiento (si el
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warrant es americano) o solo en la fecha de vencimiento (si el warrant es
europeo).

Para este caso los warrants se pueden adquirir cuando exista la expectativa de
gue el activo subyacente tienda al alza.

Respecto al precio del warrant viene determinado por un conjunto de variables,
endogenas y exdgenas, que le van afectando en cada momento a lo largo de su
vida y hasta su vencimiento.

Estas variables son: el precio del activo subyacente (precio spot); la fecha de
vencimiento de cada emision; el tipo de interés; los dividendos a pagar por el
activo subyacente sobre el que se emiten; y la volatilidad del activo subyacente.

El warrant, como producto derivado, ademas de ser un instrumento adicional al del
activo subyacente permite su utilizacion para la cobertura de riesgos sobre una
cartera y para llevar a cabo estrategias de inversion®. La siguiente figura ilustra un
proceso de compra de un Warrant Put al momento de su vencimiento.

Figura 4. Venta de un warrant Put a vencimiento

BEMEFICIO /"

PUNTO DE
EQUILIBRIO

PRECIO DEL ACTIWO SUBYACENTE

! o
PRIMA $;
PAGADA |

PRECIO DE EJERCICIO

PERDIDA |

Fuente: La Caixa. Manual del Inversor en Warrants. Péagina 5. Disponible en:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf.

El punto de equilibrio en el caso del warrant Put se calcula con la siguiente
formula:

Punto de Equilibrio de un warrant Put = Precio de Ejercicio - (Prima Pagada /
Ratio)

3 Ibid. P. 14
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Como se puede observar en el grafico anterior del warrant Put a vencimiento, el
valor de éste aumenta a medida que desciende el precio del activo subyacente. Si
por el contrario la evolucion del subyacente fuese positiva, el warrant Put perderia
su valor limitandose la pérdida a la prima pagada por dicho warrant.®*

A continuacion se ilustra un ejemplo de la venta de un warrants Put. Supéngase
qgue una accién de la Sociedad ABC cotiza en Bolsa a un precio de 13 euros, y se
piensa que la accion de esa sociedad va a bajar en los proximos meses. Se puede
adquirir un Put warrant de dicha sociedad a un precio de 2,25 con vencimiento a
19 de diciembre de 2003, que brinda el derecho a vender la accion de la sociedad
ABC a un precio de 13,5 euros.

El siguiente cuadro resume la informacion del ejemplo planteado:

Cuadro 4. Ejemplo de venta de un Warrants Put

- Activo Precio de Aq Precio

Fuente: Bolsa de Madrid, Guia Béasica Warrants y certificados. ¢ Qué son los warrants? Pag. 5.

Con este warrant se adquiere el derecho, y no la obligacion, a vender una accion
de la sociedad ABC al precio de 13,5 euros hasta el 19 de diciembre del afio 2003.
Para obtener este derecho se ha tenido que pagar la prima o precio del warrant,
es decir 2,25 euros.

Si al cabo de unos meses las expectativas bajistas se cumplen y la accién de la
Sociedad ABC baja en Bolsa a 10 euros y se decide ejercer el derecho del
warrant, se recibe la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio actual de la
acciéon (13,5 euros — 10 euros = 3,5 euros). Es decir, con una inversién inicial de
2,25 euros se ha obtenido 3,5 euros. Al igual que en el ejemplo anterior, el
inversor puede también vender el warrant en cualquier momento, no perdiendo el
valor temporal, y ganando la diferencia entre el precio de compra y el de venta. Si
por el contrario, al cabo de unos meses las expectativas no se cumplen y el precio
de la accion de la Sociedad ABC sube a 17 euros, el precio habra disminuido de
forma notable. El inversor podra venderlo en cualquier momento y asi no perderia
el valor temporal y limitaria su pérdida.

Si no lo hace y, al vencimiento del warrant el precio de la accion de la Sociedad
ABC es de 17 euros, el inversor no recibird nada, perdiendo los 2,25 euros que

pago.

%4 bid. P. 14
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5.4 ESTRUCTURA DE LOS WARRANTS

Ya se habia dicho anteriormente que un warrant es un valor negociable emitido
por una entidad a un plazo determinado que otorga el derecho mas no la
obligacién, mediante el pago de un precio a comprar (warrant tipo call) o vender
(warrant tipo put) una cantidad especifica de un activo (activo subyacente) a un
precio prefijado a lo largo de toda la vida del mismo o en su vencimiento segun su
estilo.

La siguiente figura ilustra de manera laconica la estructura del proceso
negociacion de los Warrants:

Figura 5. Proceso negociacion de los Warrants

TIPO DE WARRANT (CALL O PUT) PRECIOS de Oferta y Demanda que publica
Hegimos uno u otro segun s las UBS Warburg en todo momento. Usted comprard
previsiones del mercado que el Warrant a 5,14 EUR y lo venders a 5,10 EUR
tenemos son alcistas o bajistas en este preciso momento

Call 10.000 IBEX - 35 25 / Marzo / 2003 5,10- 5,14

La FECHA DE VENCIMIENTO es la Fecha en la
que vence &l Warrant y hasta la que tenemos
el derecho a ejercitarlo

El PRECIO DE EJERCICIO, es el precio al que tenemos derecho EI RATIO del Warrant nos indica qué cantidad
a comprar/vender el Activo llegada la fecha de vendmiento. de Activo Subyacente controla cada Warrant.
Lo elegiremos mas o menos alejado del Precio Spot del Activo En este caso, harfan falta 100 Warrants para
Subyacente segiin sean nuestras perspectivas de mercado tener control sobre 1 indice

Fuente: Articulo Warrants Basico. UBS WARBURG. P4&g. 5.

La prima es el precio que se paga por comprar un warrant, es decir, el precio
efectivo sobre el que se realizan operaciones de compra y venta en el Sistema de
Interconexién Bursatil. La prima cotizada tendra estrecha relacion con la evolucién
del precio del subyacente del que dependa el warrant®.

% BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES. Sistema de Interconexion Bursatil. Warrants,
Certificados y Otros productos. Descripcion del modelo de mercado. Abril del 2012.Sociedad de
Bolsas. Sistema de Interconexion Bursétil. Pag. 8. Disponible en:
http://www.bolsamadrid.es/docs/Miembros/SIBE/mdlomdowarrcertotros. pdf
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El inversor adquiere asi el derecho a comprar (warrant Call) o vender (warrant Put)
el activo subyacente.

o Ask: Es el precio de oferta del warrant, es decir, el precio al que puede
comprarse el warrant®®.

o Bid: Es el precio de demanda del warrant, es decir, el precio al que puede
venderse el warrant®’.

o Activo Subyacente: Se entiende por Activo Subyacente de un Warrant
aquel activo sobre el que se emite el Warrant y por tanto, al que va referenciado.
Entre los posibles Activos Subyacentes de un Warrant se encuentran las
Acciones, las Cestas de acciones, los indices bursétiles, los Tipos de interés, las
Divisas, las Materias primas o indices sobre materias primas®®.

En principio, todo activo negociado en un mercado organizado puede ser
Subyacente de un Warrant.

Los Warrants sobre acciones proporcionan la posibilidad de tomar posiciones
sobre una compafiia determinada.

Los Warrants sobre cestas de acciones permiten posicionarse sobre la evolucién
de un determinado sector o grupo de acciones con un Unico instrumento.

Los Warrants sobre indices le ofrecen la posibilidad de posicionarse sobre un
determinado indice a partir de una inversion reducida y disponiendo de un efecto
Apalancamiento. Con el resto de Warrants es posible desarrollar diferentes
estrategias, desde cubrir una cartera de acciones que replique el indice hasta
tomar una posicién alcista o bajista sobre el indice de referencia. En el caso de los
indices, los Warrants pueden referenciarse bien al indice contado o bien al futuro
de dicho indice.

La influencia del precio del Activo Subyacente sobre el precio del Warrant es clara,
una subida de la cotizacion del Activo Subyacente hara que aumente el valor de
los Warrants CALL y reducira el valor de los Warrants PUT, y viceversa.®®

o Precio del Activo Subyacente. El precio del activo subyacente es uno de
los factores mas importantes que componen la prima. Los movimientos al alza 0 a

® | A CAIXA. Op. Cit. P. 31.

*" Ibid. P. 31.

%8 SOCIETE GENERALE. Corporate and Investment Banking. Manual completo para la inversion
en Warrants. Disponible en: www.warrants.com. Pags. 19 y 40.

% |bid. P. 19 y 40.
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la baja del activo subyacente son los que fundamentalmente inducen al inversor a
tomar una posicién con warrants Call o warrants Put.

De esta forma, si el precio del activo subyacente sube, también subira el valor de
la prima en los warrants Call y disminuirad la prima de los warrants Put. Por el
contrario, la prima de los warrants Call disminuird y la prima de los warrants Put
aumentara ante una bajada del precio del activo subyacente.

El comportamiento de cada una de las posiciones de puede apreciar en la
siguiente figura:

Figura 6. Diversos comportamientos de la compra — venta de un Warrants

Comprador_warrant_call Vendedor warrant call
Beneficios (+ ) Beneficios {4
Precio del subyacente Pri
0
11 Precio del subyacents
Pardidas (-) Pérdidas (-
Comprador warrant put Vendedor warrant put
Beneficios ( + ) Beneficios ()
Precio del subyacente .
Precio del subyacente
Pardidas (-) Perdidas (-

Fuente: Sociedad de Bolsas. Sistema de Interconexion Bursatil. Bolsas y Mercados Espafioles,
Sistema de Interconexion Bursatil. Warrants, Certificados y Otros productos. Descripcion del
modelo de mercado. Abril del 2012. Pag. 9.

En concreto, el comprador de un warrant call (primer grafico, parte superior
izquierda) paga una prima por adquirir el warrant (ese derecho cuyo ejercicio
implica la adquisicién del activo subyacente). El pago de esa prima se refleja en el
grafico como una pérdida (en el sentido de que supone un desembolso por parte
del comprador). A medida que el precio del subyacente aumenta por encima del
precio de ejercicio, el tenedor del warrant Call se va situando en una posicion cada
vez mas ventajosa (aumentan sus beneficios) ya que tiene un derecho a comprar
el activo subyacente al precio de ejercicio, que es inferior al precio al que ese
activo subyacente esta cotizando en el mercado (precio (1) del gréafico)”.

" BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES. Op. Cit. P. 9.
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. Ejercicio del Warrant. Acto por el cual el comprador del warrant hace uso
de su derecho a comprar (Call) o vender (Put) el activo subyacente’.

o Ejercicio Automatico del Warrant. El ejercicio de un warrant es
automatico cuando la liquidacion a vencimiento es positiva, sin necesidad de que
el titular del warrant asi lo manifieste’.

o El precio de ejercicio o Strike. Es el precio que tiene que pagar el tenedor
para adquirir el derecho a comprar o vender las acciones ordinarias de la empresa
(activo subyacente) en el momento del ejercicio del warrant.

Normalmente, cuando se emite el warrant el precio de ejercicio se establece por
encima del precio de mercado de la accidén ordinaria (normalmente entre un 10-
30% por encima). Es corriente disefiar un sistema escalonado de precios de
ejercicio a lo largo del periodo de vigencia del warrant.

El ejercicio del warrant es el acto por el cual el poseedor del warrant ejerce el
derecho sobre el que es propietario desprendiéndose de la propiedad del warrant
a cambio de la adquisicion (warrant call)/enajenacion (warrant put) del activo
subyacente al que su warrant esta referenciado. El ejercicio de un warrant implica
la liquidacion del mismo y esta liquidacion puede ser “por entrega fisica” del
subyacente o “por diferencias” de efectivo’™.

En el caso de los warrants Call, cuanto menor sea el precio de ejercicio, mayor
sera su prima y, por consiguiente, mas caro sera el derecho de compra. Es légico
gue esto suceda, ya que siempre sera preferible tener un precio de ejercicio mas
bajo que permita comprar el activo subyacente a un precio menor. A medida que
aumente el precio de ejercicio disminuira la prima del warrant Call”.

Para los warrants Put el caso es el contrario, cuanto mayor sea el precio de
ejercicio mayor sera la prima y, por tanto, mas caro sera el derecho de venta. Esto
es asi porque siempre convendra un precio de ejercicio mayor que permita vender
el activo subyacente a un precio mas elevado. Bajas en el precio de ejercicio
disminuiran la prima del warrant Put’®.

De acuerdo a lo discurrido hasta el momento se puede deducir entonces que
existen diferentes precios de ejercicio, asi: uno por encima del valor del
Subyacente en el momento de la emisién u otro por debajo o con el mismo valor
del Subyacente en el momento de la emision.

" LA CAIXA. Op. Cit. P. 32.

2 Ibid. P. 32.

" MASCARERNAS. Op. Cit. P. 2.

" BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES. Op. Cit. P. 10y 9.
> LA CAIXA. Op. Cit. P. 7.

® Ibid. P. 7.
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. La fecha de expiracion. Es la fecha en la que el Warrant expira, termina su
vida y se produce el ejercicio automatico. Indica el instante en el que decae el
derecho de opcion; de tal forma que, una vez transcurrida dicha fecha, el
propietario del warrant ya no podra ejercer su derecho de opcién de compra de las
acciones ordinarias. Dependiendo de las caracteristicas del mercado local, los
vencimientos pueden variar de pais a pais, en Espafia y México la mayoria de los
warrants expiran entre los 3y los 10 afios’’.

Los Warrants no se pueden negociar en la fecha de vencimiento. En general, el
ultimo dia de negociacion de los Warrants, sera la anterior sesion bursétil a la
fecha de vencimiento.

En la fecha de vencimiento se toma el precio de liquidacién del Activo Subyacente,
generalmente el cierre oficial en su Bolsa de origen, que va a servir para calcular
el importe de liquidacién del Warrant.

Aungue ya se habia mencionado anteriormente, es importante recalcar que si los
Warrants son de estilo americano, se pueden ejercer cualquier dia durante la vida
del mismo. Por el contrario, un Warrant de estilo europeo sélo puede ejercerse el
dia de vencimiento.

Siempre existira un vencimiento que se adapte al horizonte de inversién o
Cobertura del inversor. El paso del tiempo afecta de igual forma al Warrant de
compra y al Warrant de venta.

El precio del Warrant incluye un componente temporal, que tiende a decrecer al
aproximarse la fecha de vencimiento, es decir, cuanto menos le quede de vida al
Warrant, menor sera su Valor Temporal, puesto que la capacidad que tiene de
generar valor (en un Call, un Spot cada vez mayor que el Strike; o en un Put, un
Spot cada vez menor que el Strike) se va reduciendo al aproximarse a la fecha de
vencimiento.

El inversor preferira no ejercer el Warrant de compra antes de la fecha de
vencimiento, debido a que, incluso si la cotizacién del Activo Subyacente supera al
precio de ejercicio, aln quedara tiempo para que la cotizaciéon siga subiendo mas,
y por lo tanto el Warrant tendr4 un componente temporal en la Prima que, de
ejercerse se perderia. En el caso de los Warrants Put sucederia lo mismo. El
inversor debe tener en cuenta este factor a la hora de invertir en Warrants’®,

o La separabilidad. La mayoria de los warrants son separables del activo
financiero con el que se emiten (las obligaciones, por lo general). De esta forma, el
inversor puede vender separadamente la obligacion, el warrant, o ambos

" SOCIETE GENERALE. Op. Cit. P. 39.
8 Ibid. P. 39
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conjuntamente. Por ello, los warrants tienen un mercado secundario propio y un
precio de mercado (suelen cotizar en el mismo mercado de valores en el que lo
hacen las acciones ordinarias a las que su posesion da el derecho de opcién de
compra). Evidentemente, hay excepciones y existen warrants no separables del
activo financiero con el que se emitieron, siendo su ejercicio la unica forma de
romper dicha unién”®.

o El ratio de ejercicio. Es el numero de unidades de activo subyacente a las
que da derecho a comprar (call) /vender (put) un warrant®®. Es decir, muestra el
namero de acciones al que da derecho cada warrant. Asi, un ratio de 2 significa
que un warrant da derecho a adquirir dos acciones ordinarias. También se aplica
el concepto inverso que es la “paridad” que indica el nimero de warrants que se
necesitan para adquirir una accién ordinaria (0 una unidad del activo subyacente).
Si la paridad esta establecida, por ejemplo, en 10 a 1 significa que 10 warrants
equivaldrian a una unidad de activo subyacente.

En este sentido se puede apreciar entonces que el ratio o paridad permite
fraccionar el precio del warrant e invertir cantidades pequefias en activos con
precios nominales altos, por ejemplo en el caso de los indices.

o Estilo. El estilo de un warrant puede ser americano o europeo. Si el warrant
es americano, éste podra ejercitarse a lo largo de toda la vida del warrant hasta el
vencimiento. Si, por el contrario, el warrant es de estilo europeo, el ejercicio sdélo
podra realizarse en la fecha de vencimiento pactada del warrant.®!

Pese a lo anterior, el estilo (ya sea americano o europeo) de un Warrant no afecta
a su negociacion diaria en la Bolsa.

También existen los warrants “Bermudas”. El derecho que incorporan se puede
ejercitar en varias fechas determinadas a lo largo de la vida del warrant, incluida la
fecha de su vencimiento.

o Punto de Equilibrio (Break even). Indica el precio del activo subyacente
gue no genera ni beneficios ni pérdidas en el ejercicio del warrant, teniendo en
cuenta la prima pagada por éste.®?

" MASCARERNAS. Op. Cit. P. 3.

% BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES. Op. Cit. P. 8.

8 INFORMACION  GENERAL / Introduccién /  Warrants.  Disponible  en:
http://www.bolsamadrid.es/esp/Warrants/Warrants.aspx

8 | A CAIXA. Op. Cit. P. 8.
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5.5 FACTORES QUE AFECTAN EL PRECIO DE UN WARRANT

Existen varios factores que influyen en el céalculo de la prima o precio del warrant,
estos son: Precio del activo subyacente, precio de ejercicio, volatilidad, tiempo a
vencimiento, tipo de interés y dividendos.

o Volatilidad implicita. También denominada Volatilidad del mercado, es la
gue refleja la expectativa del mercado sobre la Volatilidad del Subyacente hasta el
vencimiento del Warrant. Al ser s6lo una expectativa, puede variar segun el agente
que la realice. La Volatilidad implicita es la que se utiliza para la valoracion de los
Warrants®,

Es otro de los factores mas importantes que determina el valor de la prima. La
volatilidad mide la variabilidad e inestabilidad del mercado, es una medida en
términos porcentuales de su velocidad.

Conviene resaltar que no se debe confundir tendencia o direccion del mercado con
variabilidad. La volatilidad mide la variabilidad del mercado, no la tendencia. Si un
activo no se mueve con la suficiente velocidad, es decir, permanece mas o menos
estable, los warrants sobre este activo tendran baja volatilidad. Por el contrario, un
activo con gran velocidad o fuertes movimientos en el mercado tiene un nivel de
volatilidad muy alto.

Cuando la volatilidad sube, el precio del warrant también sube, tanto si es un
warrant Call como si es un warrant Put. Este incremento en el precio se debe al
aumento de incertidumbre sobre el precio del activo subyacente. Del mismo modo
y siguiendo este razonamiento, cuando el mercado se mantiene estable, el precio
del warrant disminuira, ya que la incertidumbre sobre el precio del activo
subyacente bajard. Con independencia de que el precio del activo subyacente
suba o baje evolucionando en la direccion esperada, un descenso en la volatilidad
podra hacer que el precio del warrant disminuya.

A modo de ejemplo y en circunstancias normales, las acciones del sector
tecnolégico tendrdn mayor volatilidad que el resto de acciones porque la
incertidumbre que rodea a estos valores es normalmente mayor que la del resto.
Hay diferentes métodos para predecir la volatilidad, pero una primera
aproximacion para determinar su valor es examinar lo ocurrido en el pasado. A
partir de los precios historicos del activo subyacente se obtiene la volatilidad
historica, con la que se puede llegar a predecir movimientos futuros.

Bajo el anterior escenario es importante preguntarse, ¢,cudl es la volatilidad real de
un activo?. Esta es la pregunta que los inversionistas se hacen al momento de
valorar el precio de un warrant porque es realmente el Unico factor desconocido a

8 SOCIETE GENERALE. Op. Cit. P. 43.
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priori. En el mercado se compran y venden warrants con una volatilidad que, tanto
el comprador como el vendedor, estiman que es la correcta, ésta es la
denominada volatilidad implicita. Dicha volatilidad refleja las expectativas del
mercado sobre la volatilidad del activo subyacente hasta la fecha de vencimiento
del warrant.

De acuerdo con la Corporate and Investment Banking, en un mercado eficiente,
donde el precio del Activo Subyacente incorpore toda la informacion relevante
sobre dicho activo, la variacion de los precios es totalmente aleatoria, ya que ésta
se producira con la aparicion de nueva informacion en el mercado, que también es
aleatoria. Por lo tanto, la distribucibn de probabilidades de los precios se
aproximara a una distribucion Normal. En el caso del Activo Subyacente de un
Warrant, la dispersién esperada de los precios al vencimiento se corresponde con
la Volatilidad que lleva implicita el Warrant, por lo que se puede asociar, en
términos estadisticos, la Volatilidad a la desviacién tipica del Activo Subyacente®*.

En el mismo informe se plantea que: “En el mercado de Warrants se puede
conseguir rentabilidad, no sélo acertando la tendencia del Activo Subyacente, sino
también, gracias a la evolucion alcista de la Volatilidad implicita del Warrant. De
este modo, se puede comprar Warrants cuando la Volatilidad del mercado sea
menor que la previsién futura, y se vendera en el caso contrario, cuando la
Volatilidad del mercado supere las expectativas. La dificultad radica, al igual que
en los diversos ambitos de la economia, en poder predecir los movimientos futuros
de la Volatilidad®.

o Tiempo a vencimiento. Cuanto mayor sea el tiempo a vencimiento, mayor
sera el valor de la prima de un warrant Call y de un warrant Put, ya que ser4 mas
dificil predecir el precio del activo subyacente hasta la fecha de vencimiento. A
medida que se acerque la fecha de vencimiento, los warrants irdn perdiendo valor
y dicha caida se acentuara en los ultimos dias.

. Tipo de interés. El tipo de interés también influye en el calculo de la prima,
sin embargo, su efecto es relativamente pequefio comparado con el resto de los
factores anteriores.

Un aumento en el tipo de interés se traduce en un aumento del valor de la prima
para un warrant Call, pero en el caso del warrant Put, dicho aumento supone una
disminucién en la prima. Del mismo modo, un descenso en el tipo de interés se
refleja en una disminucion en la prima del warrant Call y un aumento en la prima
del warrant Put.

8 Ibid. P. 41.
8 Ibid. P. 43.
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El efecto de los tipos de interés se obtiene teniendo en cuenta que, en el caso del
Warrant CALL, el inversor puede diferir parte del desembolso necesario para
adquirir el Activo Subyacente, e invertir ese excedente al tipo de interés libre de
riesgo para recibir asi un retorno. Cuanto mayor sea el tipo de interés, mayor sera
el retorno, y por tanto mas valor tendra el Warrant CALL que permite hacer esa
operacion. En el caso de los Warrants PUT el efecto sera el contrario®.

o Dividendos. Cuando el activo subyacente es una accién y paga dividendos,
el mercado descuenta el pago de dichos dividendos disminuyendo el precio de la
accion.

La disminucién en el precio de la accion, tal y como se explicé con anterioridad,
producira una reduccioén en el precio del warrant Call y un aumento en la prima del
warrant Put. Un pago menor de dividendos provocard el efecto contrario, aumento
de la prima del warrant Call y disminucion de la prima del warrant Put®’.

El valor futuro de una compariia en Bolsa tiene en cuenta los rendimientos que
ésta va a repartir a sus accionistas, es decir, los dividendos. Cuando una
compafia reparte un dividendo, la cuantia del mismo se resta de su cotizaciéon. En
consecuencia, el valor de la accién caera por impacto de ese dividendo. La
influencia en el precio de los Warrants es clara; ejercera un efecto negativo sobre
el precio de los Warrant CALL y un efecto positivo sobre los Warrants PUT en el
momento en el que los dividendos se valoran®®.

En este orden de ideas frente al aumento de los factores explicados anteriormente
el comportamiento de los warrants aprecia en la siguiente figura:

Figura 7. Comportamiento de los warrants
CALL WARRANT  PUT WARRANT

Precio del subyacente
Precio de ejercicio
Volatilidad

Tiempo a Vencimiento

Tipo de interés

- - -
YLLLY

Dividendos
Fuente: La Caixa. Manual del Inversor en Warrants. Péag. 9. Disponible en:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf.

8 Ipid. P. 47.
8 Ibid. P. 9.
8 |bid. P. 45.
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5.6 DIFERENCIAS ENTRE UNA OPCION DE COMPRA Y UN WARRANT

Hasta el momento para un lector desprevenido, es evidente el parecido entre el
warrant y la opciébn de compra (Call option), sin embargo, las principales
diferencias entre las opciones de compra se pueden apreciar en que estas ultimas
son emitidas por un mercado secundario de productos financieros derivados (por
ejemplo, el MEFF, el DTB, el MATIF, el LIFFE, el CBOT, entre otros) o, también se
pueden emitir de forma individual (se puede realizar un contrato mercantil con otra
persona por el que le da el derecho a adquirir unas acciones a un precio prefijjado
durante un plazo de tiempo); mientras que los warrants, por el contrario, son
emitidos principalmente por la empresa que proporciona el derecho a adquirir sus
propias acciones ordinarias. Esto implica, ademas, que la empresa recibe el precio
de emisién de los warrants lo que incrementa su activo, mientras que no recibe el
precio de emision -la prima- de las opciones de compra o de venta clasicas.

Cuando se emite un warrant, la empresa emisora debera aprobar la ampliacién de
capital correspondiente por si los propietarios de los certificados de opcién deciden
ejercerlos. Esto no ocurre con las opciones de compra clasicas, que no son mas
gue apuestas sobre el valor futuro de una accion ordinaria determinada, por tanto,
su propietario en la gran mayoria de las veces (mas del 95%) querra el dinero que
refleje su ganancia, no la accion en concreto. Esta diferencia es importante, segun
Mascarefias, ® porque al aumentar el nimero de acciones ordinarias en
circulacién, al ejercerse los warrants se obtienen los siguientes resultados:

a) Se venden a los propietarios de los warrants a su precio de ejercicio, lo que
implica una entrada de dinero en la empresa y, por tanto, un aumento del valor de
ésta.

b) Se reducen los beneficios por accion.

C) Se reduce el valor de mercado de las acciones (porque el precio pagado
por las nuevas acciones -el precio de ejercicio del warrant- sera inferior al precio
de mercado de las acciones viejas)

d) Se produce una dilucion de los derechos de voto de los accionistas
antiguos.

El plazo de los warrants suele ser mucho mayor que el de las opciones de compra.
Los warrants suelen extenderse mas alla de los dos afios, mientras que las
opciones de compra de acciones tipicas no llegan al afio (aunque hay mercados
en las que cotizan algunos tipos de opciones de compra a largo plazo).

Cada Warrant especifica el nimero de acciones que el tenedor tiene derecho a
comprar, el precio de ejercicio y la fecha de expiracién. De lo anterior, se

% MASCARERNAS. Op. Cit. P. 13.
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desprende, que la principal diferencia entre un warrant y una opcién de compra es
gue este Ultimo instrumento es emitido por el mercado mientras que el primero lo
emite una compafiia — generalmente la misma que emite las acciones.

5.7 RAZONES PARA EMITIR WARRANTS

Existen diversas razones por las cuales es conveniente que las empresas emitan
Warrants, entre las mas importantes son:

o Aumentar la potencial rentabilidad de una inversion sin necesidad de
desembolsar el precio total de las acciones subyacentes. No obstante, debe
tenerse en cuenta que los warrants, al contrario que las acciones, tienen una
vigencia temporal limitada y que pueden perder todo su valor llegado su
vencimiento®.

o Obtener beneficios tanto en mercados alcistas como bajistas

o Deshacer una posicion en acciones sin renunciar por ello a potenciales
subidas del valor.

o Cubrir el riesgo de una cartera de inversion.

. Extraccion de Liquidez.

o Posicionamiento apalancado.

. Cobertura del valor de sus acciones.

o Atendiendo al tipo de Warrant, el inversor tiene la posibilidad de

posicionarse al alza, con Warrants CALL, y/o a la baja, con Warrants PUT, sobre
una gran variedad de Activos Subyacentes.

o La inversién en Warrants es reducida teniendo en cuenta que la Prima de
los mismos, su cotizacion, es un valor pequefio. Sin embargo, su potencial de
beneficios es ilimitado como consecuencia de apalancar una inversion reducida
sobre un Activo Subyacente con un precio mucho mas grande.

o La principal ventaja de los Warrants es el Apalancamiento o Efecto
Multiplicacion®.

® RENTA S.A. Sociedad de Valores y Bolsa. Warrants. Pag. 2. Disponible en:
www.warrants.commerzbank.com.
%' SOCIETE GENERALE. Op. Cit. P. 21.
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El Efecto apalancamiento es aquel que se produce al hacer una inversién de una
pequeiia cantidad y de esta se puede obtener una ganancia potencial mayor.

El inversor puede elegir entre invertir directamente comprando una unidad del
activo subyacente o invertir esa misma cantidad en warrants. Cuando un inversor
adquiere un warrant sélo debera desembolsar el precio de la prima, la cual supone
un pequefio porcentaje sobre el precio del activo subyacente.

Como consecuencia, la ganancia experimentada en términos porcentuales es
potencialmente mayor en warrants que la ganancia potencial derivada de haber
invertido directamente sobre el activo subyacente.

De igual manera un informe publicado por la Bolsa de Madrid Espafa sefiala las
siguientes ventajas que se obtienen al invertir en Warrants, asi®:

o Limitacion de pérdidas. Los warrants otorgan un derecho pero no la
obligacion, por consiguiente, la maxima pérdida en la que se puede incurrir al
adquirir un warrant estara limitada a la cantidad inicialmente invertida, es decir, a
la prima.

En este sentido se puede decir entonces que el derecho podra o no ser ejercido,
por lo que los tenedores decidiran siempre si quieren o no ejercitar el warrant. En
el peor de los supuestos el tenedor del warrant puede perder la cantidad total de la
prima pagada.

o Diversificacion de la cartera. El amplio abanico de activos subyacentes
sobre los que se emiten warrants, como por ejemplo acciones nacionales o
extranjeras, tipos de cambio, indices nacionales e internacionales, entre otros,
unido a la amplia variedad de fechas de vencimiento y precios de ejercicio, supone
una forma sencilla de diversificar las inversiones sobre un valor, una zona
geografica o un sector de actividad, aumentando o reduciendo de esta forma el
riesgo global de las carteras.

o Cobertura de carteras. Los warrants pueden ser utilizados para cubrir las
carteras en relacion a una bajada del mercado o simplemente beneficiarse de esta
caida mediante las compra de unos Put warrants. Es decir, se pueden utilizar los
warrants para proteger una accion contra el riesgo de una fuerte bajada en las
cotizaciones, para lo cual basta comprar un warrant Put emitido sobre ese valor,
gue nos garantizaria la posibilidad de venderlo a cierto nivel, aunque su precio en
el mercado se situase por debajo del mismo.

o Es un producto que permite beneficiarse hoy de las variaciones
futuras. Debido a que el vencimiento de un warrant puede ser hasta de varios

%2 BOLSA DE MADRID. Op. Cit. P. 7y 8.
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afos, los warrants permiten esperar al momento mas oportuno para comprar o
vender el activo subyacente. Por medio de warrants es posible beneficiarse de las
variaciones de precio de los subyacentes actuales, sin tener que esperar a obtener
las cantidades suficientes para adquirir directamente el activo subyacente. De esta
forma incluso si no se tienen las cantidades necesarias para comprar el
subyacente, se pueden aprovechar las variaciones de precio a corto plazo o
posicionarse a mas largo plazo.

o Facil acceso a la inversion en activos internacionales. La inversion en
warrants permite el acceso a valores de grandes empresas internacionales, a los
principales indices bursétiles, a tipos de cambio, cestas de valores y materias
primas.

o Facilidad en la negociacion. Los warrants son productos que se negocian
en Bolsa al igual que el resto de los activos cotizados, cuya compra o0 venta se
realiza a través de su intermediario financiero habitual.

o Liquidez. La liquidez de los warrants esta asegurada por el especialista, el
cual ofrece de forma permanente precios de compra y de venta en el mercado. La
negociacion de estos valores en bolsa permite la confluencia de 6rdenes en el
mercado. Una de las principales ventajas que ofrecen los Warrants es, es la alta
Liquidez que tienen en Mercado, lo que posibilita la Negociacion de manera
continua en unas condiciones muy similares a la negociacion de acciones. Los
Warrant son derivados, por lo que su Liquidez siempre va a estar condicionada por
la liqguidez del Activo Subyacente sobre el cual se emiten. En este caso, la
Liquidez del Warrant se entiende como el mayor o menor volumen y spread
(diferencia entre el precio de compra y de venta) que cotiza el producto.

De acuerdo con Mascarefias® los warrants pueden ser invertidos como:

1. Como endulzante: los warrants unidos a la deuda o a las acciones recién
emitidas proporcionan a los inversores la posibilidad de aprovecharse de las
futuras ganancias de capital al mismo tiempo que se es acreedor o0 propietario de
la compafiia. Ademas, la empresa emisora puede aumentar la demanda de sus
activos financieros, aumentar sus ingresos, y reducir sus costos financieros (al
reducir los cupones o dividendos). En realidad, una obligacion que lleva
incorporada un warrant cumple la misma funcion que una obligacion convertible
aunque de forma distinta, de hecho las principales diferencias entre ambos tipos
de obligaciones son:

o Cuando las obligaciones convertibles se cambian por acciones ordinarias, la
deuda se elimina y los costes financieros fijos se reducen. Cuando los warrants
son ejercidos la deuda no desaparece ni se reducen los costos financieros fijos.

% MASCARERNAS. Op. Cit. P. 2y 3.
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o Cuando las obligaciones son convertidas en acciones ordinarias no entra
dinero en la empresa (s6lo se intercambia un activo financiero por otro), pero
cuando los warrants se ejercen la empresa recibe un precio (el precio de ejercicio)
por las acciones ordinarias adquiridas.

2. Como captacion adicional de fondos: Cuando se ejerce el warrant la
empresa recibe un dinero a cambio de las acciones ordinarias a las que se tiene
derecho.

3. Como forma de incentivar la productividad de los directivos de la empresa a
través de la emision de warrants denominados “stock options”.

5.8 RIESGOS DE LA INVERSION EN WARRANTS

De acuerdo con un informe publicado por la Bolsa de Valores de Madrid en donde
establece una Guia Basica Warrants y certificados, determina que los principales
riesgos al invertir en Warrants son®*:

o El tiempo: Es una variable que siempre juega en contra del tenedor del
warrant. Esto implica, que segun se aproxime el dia de vencimiento, el warrant va
perdiendo valor si el subyacente no se comporta segln nuestras previsiones.

Segun se acerque el vencimiento, la probabilidad de que el subyacente evolucione
favorablemente antes del vencimiento serd cada vez menor, lo cual disminuye el
valor del warrant. Incluso en el caso de que el subyacente se mantuviese a
precios constantes durante un periodo prolongado, el precio del warrant iria poco a
poco descendiendo. En el caso de que las previsiones del inversor no fuesen
correctas, la posicién del warrant deberia de ser vendida y se deberia de comprar
un warrant cuyas caracteristicas estuviesen en consonancia con las nuevas
condiciones del mercado.

o El efecto apalancamiento: (Puede ir en contra del inversor), la inversion
en warrants implica que las variaciones de precios del activo subyacente tanto
alcistas como bajistas se amplifican, por lo que un movimiento adverso en la
cotizacién del subyacente puede tener un mayor impacto en el precio de un
warrant. El apalancamiento explica por qué la prima de un warrant puede fluctuar
hacia arriba o hacia abajo. Es decir, cuando el subyacente evoluciona en contra de
las perspectivas del inversor, el apalancamiento no es una ventaja, Sino un riesgo.

. La volatilidad. La volatilidad es una medida de la variabilidad de la
cotizacion del activo subyacente respecto a su valor medio esperado.

% BOLSA DE MADRID. Op. Cit. P. 7y 8.
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Entre més oscilaciones tenga la cotizacion del activo subyacente, tanto hacia
arriba como hacia abajo, mas alta seré la volatilidad y la prima o precio del warrant
sera mayor ya que implicara que la probabilidad de que el warrant obtenga un
resultado positivo sea mayor. Asimismo, cuando la cotizacion del activo
subyacente se comporte de manera estable, su volatiidad sera mas baja y la
prima del warrant ser4 menor.

Por tanto, una caida en la volatilidad puede tener como efecto una disminucion del
precio del warrant, con independencia de que el subyacente evolucione en la
direccién esperada por el inversor. Es decir, paraddjicamente, a pesar de que el
subyacente se comporte en linea con las expectativas del inversor, el precio del
warrant puede bajar a causa de una reduccion en la volatilidad del subyacente.

5.8.1 Precauciones al invertir en warrants.

El inversor ha de ser consciente de que la inversion en warrants no es igual a la
inversion directa en activo subyacente. Pequefas fluctuaciones en el precio del
activo subyacente tienen un efecto mayor en el precio de los warrants. Por lo
tanto, es necesario conocimiento, prudencia y buen juicio para invertir en este tipo
de productos.

Existen varios aspectos que el inversor debe considerar cuando compra warrants,
estos se describen de manera resumida a continuacion®:

o Disciplina, el inversor debe establecer niveles de pérdidas asumibles; de
este modo, estara atento al valor del warrant para poder limitar las pérdidas en un
punto establecido a priori.

o El inversor debe recordar que las pérdidas estan limitadas a la prima que
pago por la compra de sus warrants.

o Los warrants no se pueden vender si no se han comprado previamente, es
decir, no se pueden vender warrants en descubierto.

o El inversor debe saber que estos productos llevan aparejado un riesgo
elevado y generalmente se utilizan para especular, asi que no debera invertir
dinero que no pueda perder.

o Como se ha comentado anteriormente, el precio del warrant no sélo
depende de la evolucién del activo subyacente. Por ejemplo, el paso del tiempo

% LA CAIXA. Op. Cit. P. 26 y 27.
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hace que la inversion pierda valor, por tanto, si el inversor no desea ejercer su
derecho de compra o venta, debera vender su warrant antes de vencimiento.

o El inversor no debe comprar nunca warrants a crédito, ya que podria acabar
con una deuda en caso de que el mercado no cumpliera sus expectativas.

. En el caso que se ejerzan los warrants, el inversionista debe tener en
cuenta que el numero de acciones en circulacion aumentard y el mercado forzara
justo después el precio de la accion a la baja. Por lo tanto, se estimara un precio
tedrico que se encontrara entre el precio spot y el strike debido a la dilucion de
acciones y de utilidades; contablemente esto se traduce en una nueva Utilidad por
Accion (UPA) con la que contara el emisor.

5.9 DESARROLLO DE LOS WARRANTS EN LOS MERCADOS MEXICANO Y
ESPANOL

5.9.1 Warrants en el mercado mexicano.

La introduccién de nuevos instrumentos financieros en México es un factor
fundamental a considerarse en el contexto de la modernizacién del sistema
financiero. Entre los instrumentos derivados, por cuyas caracteristicas deben ser
analizados en detalle, se encuentran los forwards, opciones, futuros y swaps. Su
desarrollo se debe principalmente a la importancia de algunas funciones que dicho
mercado desempefia, como la transferencia del riesgo y la reduccién de los costos
de operacion®®.

A diferencia de otros paises, se tiene previsto que los warrants sélo pueden ser
listados por casas de bolsa y bancos, por lo que las demas personas fisicas y
morales (es decir personas naturales y juridicas respectivamente) sélo pueden
comprar y vender en el mercado primario y secundario®’.

A pesar que consisten del mismo instrumento, en todos los mercados del mundo
los warrants tienen un tratamiento diferente y por lo tanto, existen caracteristicas
particulares que se han definido de acuerdo a las necesidades y a las condiciones
de su mercado.

En México la historia de los productos derivados se remonta hacia el 1977 cuando
se inicia la negociacién de petrobonos, cuyo precio se encontraba ligado a los

% Articulo (Anénimo). Historia de los instrumentos derivados. Capitulo 1. Historia de los
Instrumentos derivados en México, pag. 8. Disponible en: http://highered.mcgraw-
gill.com/sites/dI/free/9701038215/71549/CapitquMuestra.pdf)

Ibid. P. 8.

60



precios del petréleo y a las tasas de cambio del délar. Del 1983 al 1987, se listaron
junto con futuros de acciones individuales en la Bolsa Mexicana de Valores, pero
su poco volumen de transaccién hizo que se detuvieran estas negociaciones.
Mientras tanto, entre 1978 y 1982 se listaron en el Chicago Mercantile Exchange
(CME) futuros del peso mexicano, pero a causa de la alta volatilidad de la paridad
se suspendid su cotizacién. Desde 1987 se disefid un mecanismo de cobertura
cambiaria que en esencia era un contrato forward teniendo el dolar de Estados
Unidos como subyacente®.

La creacion de un mercado de warrants en México se dio cuando la Comisién
Nacional de Valores (CNV), la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y la Asociacién
Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB) elaboraron un calendario de trabajo para la
creacion de un mercado de productos derivados, denominados warrants listados
en Mé)éigco, como antecedente del establecimiento de un mercado de opciones y
futuros™.

Sin embargo no seria hasta 1991 cuando la Comisién Nacional de Valores (CNV)
concluyé un estudio de factibilidad para establecer un mercado de productos
derivados en México, en el cual se recomendd estructurar un mercado de
Opciones iniciando con warrants. Es de esta forma, que en julio de 1992 se

aprueban las disposiciones de caracter general aplicables a estas mismas*®.

La primera emision de warrants en México tuvo lugar el 22 de octubre de 1992,
fecha en la cual la Casa de Bolsa Acciones y Valores ofertd publicamente 435,000
titulos opcionales de compra en efectivo, referidos a acciones de la serie <L>

emitidas por Telmex**.

Los warrants mexicanos, por ejemplo, son emitidos por casas de bolsa
principalmente. Por lo demas, tienen las mismas caracteristicas de un warrant
tradicional, es decir, le dan al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de
comprar un numero determinado de acciones a un precio establecido y a una
fecha determinada. Asi mismo, el hecho de que los warrants mexicanos no los
emita la misma empresa emisora del activo subyacente, hace que puedan existir
warrants de venta, cuando estrictamente no podra existir uno de ese tipo cuando

se trata de la misma empresa emisora®®.

Segun la Bolsa de Valores de México, es comun dentro del mercado de ese pais,
llamarlos también titulos opcionales, los que se caracterizan por ser valores

% SAAVEDRA, Urilla. Evolucién y Andlisis del Mercado de Derivados en México. Universidad
Auténoma Metropolitana-Xochimilco. Revista Nueva Epoca. Septiembre 2009. Pag. 303. Disponible
en: http://www.paginaspersonales.unam.mx/files/210/Derivados.pdf
% Articulo (Anénimo). Historia de los instrumentos derivados. OP. Cit. P. 8.
1% B1AZ, Tinoco y HERNANDEZ, Trillo. Futuros y Opciones Financieras. Op. Cit. P. 165.
101 .
Ibid. P. 165
% Ibid. P. 165
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agrupados en emisores realizados por una entidad y representados mediante
anotaciones que cotizan en un mercado organizado. En México, los Warrants
pueden estar referenciados a acciones, a indices accionarios o a canastas de
acciones (Conjunto de acciones de diferentes series y emisoras que constituye
una unidad de referencia para la emisién de contratos de derivados)'®.

Se diferencian de las opciones controladas en:

o El plazo de vencimiento, pues las opciones de mercado tienen un plazo
maximo de un afio, mientras que los warrants pueden tener un plazo mayor.
o Liquidez, puesto que los warrants gozan de mayor liquidez porque las

entidades emisoras se encargan de que exista. En las otras opciones, la liquidez
depende exclusivamente del mercado.

5.9.1.1 Caracteristicas del sistema de negociacién de warrants en México.
Estas son algunas caracteristicas propias del mercado mexicano®*:

o Transaccion registrada y operada en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y
en el Registro Nacional de Valores (RNV).

Mercado Secundario diario a través de la BMV.

El mismo tratamiento fiscal al de las acciones que se operan en la BMV.
Exencidn para personas fisicas (Naturales) mexicanas.

Exposicién a un gran namero de empresas y distintos sectores de la BMV.
Diversificacion por sector, activo y perfil de riesgo.

Flexibilidad para realizar productos a la medida.

La garantia se hace mediante margenes y normas de liquidez determinadas
por la Comision Nacional de Valores y vigiladas por la misma BMV.

Segun su forma de liguidacién, estos titulos se clasifican en warrants “en especie”
cuando se deben liquidar mediante la entrega de las acciones o la canasta de
referencia y warrants “en efectivo” cuando se tiene el derecho de obtener en
efectivo el valor intrinseco negociado.

Por otro lado, se encuentra el mercado de derivados el cual se crea en 1994 como
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. siendo Indeval quien
actia como depdésito de valores, constituida el 20 de agosto de 1987, y seria el

% BOLSA MEXICANA DE VALORES. Glosario Burséatil. México D.F. México. Disponible en:
http://imww.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV _glosario_bursatil#C

194 ACCIVAL. Acciones y Valores Banamex. Casa de Bolsa. México D.F. Disponible en:
www.accival.com.mx
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mismo que promoveria la creacion de la cAmara de compensacion de derivados

105

gue se denomina Asigna, Compensacion y Liquidacién™.

5.9.1.2 Caracteristicas generales

El siguiente cuadro resume las caracteristicas generales de los Warrants en el
mercado mexicano:

Cuadro 5. Caracteristicas generales de los Warrants en el mercado mexicano

Emisor

Casas de Bolsa o Empresas que coticen publicamente sus acciones
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Garantia

Depende de las acciones, canasta de acciones o indice a que estén
referidos los titulos opcionales (valores de referencia). El inversionista
tiene garantizada una pérdida méaxima equivalente al importe total del
costo de la prima.

Monto

Variable.

Rendimiento

Ganancias de capital, que dependen del comportamiento que tengan
en el mercado los valores de referencia (valor subyacente).

Plazo

El plazo de vigencia correra a partir de la fecha de emision y oferta
publica, y sera estipulado en el Acta de Emision.

Depdsitos
Administracion

en

72 horas héabiles posteriores al ejercicio del derecho. Sera en especie
o en efectivo segun el tipo de Titulos de que se trate:

EN ESPECIE / DE COMPRA: El comprador (inversionista) recibira del
vendedor (emisor) el Activo o Valor de Referencia y le pagara el
Precio de Ejercicio en efectivo.

EN ESPECIE / DE VENTA: El comprador entregara al vendedor el
Activo de Referencia y le cobraré el Precio de Ejercicio en efectivo.
EN EFECTIVO / DE COMPRA: El comprador recibira en efectivo la
diferencia entre el Precio de Mercado del Valor de Referencia y el
Precio de Ejercicio.

EN EFECTIVO / DE VENTA: El comprador recibira en efectivo la
diferencia entre el Precio de Ejercicio y el Precio de Mercado del
Valor de Referencia.

Depdsitos
Administracion

en

La custodia esté a cargo de S.D. Indeval.

Intermediacion

Casas de Bolsa.

1% BOLSA MEXICANA DE VALORES. Federacion Iberoamericana de Bolsas. Disponible en:
http://handbook.fiabnet.org/bolsa-mexicana-de-valores/
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Colocacioén Oferta Publica.

Personas fisicas y personas morales de nacionalidad mexicana o
extranjera. En el caso de extranjeros, sélo podran adquirir los titulos
opcionales en especie cuando las acciones de referencia o las
acciones que integren la canasta de referencia correspondan a series
accionarias de libre suscripcion, o sean autorizados por la Comision
Nacional de Inversiones Extranjeras.

Posibles
Adquirientes

Amortizacion Al vencimiento.

Fuente: MexDer. Mercado Mexicano de Valores. Grupo BMV. México D.F.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) reporta anualmente el comportamiento
estadistico y financiero de las operaciones realizadas durante el afio fiscal, entre
tales, datos relevantes del mercado accionario y de deuda, productos y servicios
ofrecidos, y cifras estadisticas. En este informe se reporta el comportamiento
anual con las estadisticas operativas de los Warrants o Titulos Opcionales. A
manera de resumen, las colocaciones de estos instrumentos en la BMV son muy
exitosas y que se traducen en un incremento afio a afio del nimero de emisiones,
del 52% en el 2011 y de 74% en el 2012'%.

El siguiente cuadro muestra una comparacién desde el 2010 al 2012, segun las
cifras de la BMV, de la colocacién de Warrants en el mercado de México:

Cuadro 6. Informe de la colocacién de Warrants en el mercado de México afos
2010 a 2012

Ao 2010 2011 2012
Valor MUSD 543 552 719
Valor MMXN 6,810 | 6,729 9,478

Variacion - -1.2% | 40.9%

Fuente: BMV Informe Anual

En términos de los precios de las colocaciones de Warrants en la BMV, el
aumento en el niumero de emisiones se ve reflejado cada afio; mientras en el
2011, la variacién fue minima, el 2012 fue un afio excepcional para el valor de las
colocaciones con un aumento superior al 40%.

El mercado mexicano de valores esta regulado y supervisado por diferentes
niveles y entes gubernamentales. EI méximo organismo rector en el tema de
valores y derivados es la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico cuya principal
funcion es emitir las politicas y velar por la integridad, confianza de los

196 BMV. Informe anual 2011 y 2012. México D.F. 2012. 2013. Disponible en: www.bmv.com.mx
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inversionistas, de los emisores y del publico general, asi mismo, propiciar por

estos mecanismos, el desarrollo econémico, fiscal y financiero del pais'®’.

En conjunto con la Secretaria de Hacienda existen otras instituciones encargadas
de la supervision y vigilancia para la negociacién y emision de Warrants, ellas, y
sus correspondientes funciones principales son'%:

o Banco de México: Proveer a la economia de moneda nacional, procurando
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

o Comisién Nacional Bancaria de Valores (CNBV): Supervisar y regular a
las entidades financieras a fin de procurar la estabilidad y buen funcionamiento.

o La Bolsa Mexicana de Valores (BMV): Prestar los servicios, instalaciones
e infraestructura para que se realicen las negociaciones. Asi mismo es la entidad
facultada por la CNBV para realizar la vigilancia y seguimiento de las normas de
cobertura.

o Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los usuarios de
Servicios Financieros (CONDUSEF): Promover y proteger los intereses de las
personas que contratan servicios financieros por instituciones financieros del
territorio nacional.

o Indeval México: es una institucion privada que posee autorizacion de
acuerdo a la Ley, para operar como Depésito Central de Valores. En
consecuencia, se encuentra catalogado como proveedor para el sistema
financiero, de guarda, custodia, administraciébn, compensacion y liquidacion de
valores.

5.9.1.3 Caracteristicas de la emisién de warrants en México.

Los warrants en México deben seguir claros procedimientos para ser inscritos y
emitidos en el mercado. Primero es necesaria una declaracion unilateral de
voluntad, la cual se hace constar ante notario publico, o para el caso de emisiones
realizadas por instituciones crediticias, por acta ante la Comision Nacional
Bancaria de Valores CNBV. Los warrants deben inscribirse en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, asi como ante la BMV, previamente a su colocacion
en el mercado'®.

' GELVEZ CASTELLANOS, Vanessa y DURAN FILLIPPO, Karen Lizeth. Trabajo de Grado.
“Warrants como Instrumento de Financiacion e Inversion”. Facultad de Ingenierias Administrativas.
Universidad Auténoma de Bucaramanga. Afio 2012. Pag. 47.
108 .

Ibid. P. 47. )
199 pIAZ, Tinoco y HERNANDEZ, Trillo. Futuros y Opciones Financieras. Op. Cit. P. 165.
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Segun Diaz y Hernandez, la inscripcion y autorizaciéon para la oferta publica esta

sujeta a lo siguiente™®:

1) Debe presentarse la solicitud por parte del representante legal.

2) La solicitud debe acompafarse del proyecto de acta de emision, asi como
del prospecto preliminar, presentando de forma muy clara las caracteristicas que
acomparfan los titulos y los valores de referencia, el grado de riesgo y demas
consideraciones dependiendo de la naturaleza y condiciones de emision.

3) Debe publicarse el formato de aviso de oferta publica.

La CNBV luego se encarga de resolver la solicitud de registro y de oferta publica
de los warrants. El agente debe presentar ante esta institucion y ante la BMV e
Indeval, el prospecto definitivo y documento notarial de la emisién de los titulos.

Para ser listado en la BMV como titulos opcionales o warrants, la emision debe
estar sujeta al cumplimiento de:

1) Presentacion de los mismos requisitos presentados para la inscripcién de
los valores ante la CNBV.

2) Aprobacién del estudio técnico que contiene el visto bueno sobre la
procedencia o no del listado de los valores en la Bolsa. El estudio técnico es
indispensable para la autorizacion por parte del consejo de administracion de la
Bolsa.

3) Autorizaciéon de la CNBV, depédsito de los titulos en Indeval y carta
especificando la estrategia de cobertura de los valores a emitir.

Todo este proceso en su totalidad tiene un lapso de aproximadamente 12 dias.
5.9.1.4 Ventajas y desventajas del mecanismo de financiacion warrants
mexicano.

a) Ventajas

Las principales ventajas al comprar o emitir titulos Warrants esta dada por:

e La maxima pérdida que el inversionista puede obtener al adquirir titulos
opcionales es el equivalente al costo de la prima que paga para adquirir el derecho
de ejercer (0 no) la compra o la venta del titulo.

e Especula con apalancamiento.

e Implican un derecho mas no una obligacién.

e La existencia de productos derivados, como los Warrants o Titulos Opcionales,

permite el disefilo de instrumentos de cobertura con los que los inversionistas
puedan graduar el riesgo y participar en el mercado con la mayor certidumbre

10 pid. P. 165.
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generada por la transferencia de riesgos, por lo que tienen una seccion de
mercado con mayor riesgo y una oportunidad para aplicar una administracion
profesional de riesgos, incentivada por el atractivo de una posible generaciéon de
ganancias extraordinarias.

b) Desventajas
Las desventajas que se encuentran cuando se adquieren Warrants son:
« No otorgan a sus tenedores ningtin derecho corporativo'*.

e Al igual que las opciones, pueden llegar a tener ningun valor si el precio del
subyacente se mueve en direccion contraria a las expectativas del adquirente que
se constituye en riesgo de mercado.

e El emisor requiere tener la liquidez en el momento en el caso que se realice el

ejercicio del Warrant**%.

o En el caso de ser ejercido el Warrant, la compafiia puede emitir mas
acciones a circulacion, de forma que el precio de la accién tiende a disminuir en
los momentos previos a llegar el vencimiento.

5.9.2 Warrants en el mercado espafiol

Los warrants se compran y se venden en Bolsa como las acciones. Para comprar
o0 vender un warrant sélo es necesario contactar con su intermediario financiero,
gue se encargara de posicionar su orden en el mercado.

En el mercado hay disponibles cientos de warrants para su negociacién, por lo que
es importante seleccionar el warrant adecuado respecto al activo subyacente
seleccionado. Los warrants no soélo se diferencian por sus precios, sino que su
potencial de desarrollo y actuacion es también muy diferente segun sean sus
periodos de vencimiento y sus precios de ejercicio. La elecciéon de un warrant no
deberia de estar determinada uUnicamente en funcion de su precio. Aunque su
precio pueda ser bajo, si se compara con su nivel de riesgo, entonces el warrant
podria resultar muy caro. Asi mismo hay que tener en cuenta el valor intrinseco
incluido dentro de la prima del warrant.

Desde 1.998, afio en el que comenz6 la actividad industrial de Warrants en
Espafia, se han producido tres puntos de inflexion en la negociacion de Warrants.

1 MEXDER. Mercado Mexicano de Valores. Grupo BMV. México D.F.

Disponible en: https://iwww.google.com.co/?gws_rd=cr&ei=Y8vyUuXZCYTRkQeLuYDIAg#q=
CNBV++MERCADO+MEXICANO+DE+VALORES+ANTECEDENTES+MEXDER&safe=0ff)

112 pIAZ, Tinoco y HERNANDEZ, Trillo. Futuros y Opciones Financieras. Op. Cit. P. 166.
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El primero tuvo lugar en el afio 2.000, cuando la consecucién de maximos
historicos seguida de la explosién de la burbuja tecnoldgica impulsé la negociacion
de Warrants. El segundo se produjo en el afo 2.003, gracias al definitivo
asentamiento de la plataforma de negociacion de Warrants (Segmento de
contrataciéon de Warrants y otros productos) del SIBE, que tras su puesta en
marcha en Noviembre de 2.002, contribuyé a que los Warrants ganaran en
transparencia y agilidad en su contratacion. El tercero se produjo en el afio 2.005,
donde la clara tendencia alcista de los Mercados contribuy6é a que se superaran

por primera vez los 2.000 millones de euros negociados en Primas™*2.

En el afio 2006 se recogi6 el testigo de los afios previos y marcé nuevos récords
en el mercado de Warrants espafol. Durante el 2007 se dieron todas las
condiciones necesarias para que los Warrants alcanzaran niveles de contratacion

nunca vistos antes en la bolsa espafiola’**.

El 11 de noviembre de 2002, se introduce en el Sistema de Interconexion Bursatil
Espafiol (SIBE) el m6édulo de Warrants, Certificados y Otros productos en el que
cotizan otros productos financieros diferentes a los cotizados antes de esa fecha.
Los valores que comenzaron su cotizacion bajo el nuevo modulo, migraron desde
el sistema de Renta Fija de la Bolsa de Madrid, en el que anteriormente cotizaban.
El lanzamiento del médulo de Warrants, Certificados y Otros productos tiene que
ver con la creciente demanda que tienen estos productos en Espafa y en Europa,
y con la solicitud por parte de los emisores que operan en Espafia de un mercado
agil, flexible y técnicamente sélido disefiado especificamente para estos
productos.

La estructura institucional esta compuesta por los tradicionales participantes del
mercado de acciones (miembros del mercado bajo la forma de Sociedades de
Valores, Agencias de Valores y Entidades de Crédito) ademas de dos figuras
esenciales de este nuevo médulo: los Emisores y los Especialistas.™*

La contratacién se realiza con la misma facilidad que cuando se compran o
venden acciones. Las érdenes de compra o venta de warrants pueden introducirse
mediante los mismos tipos de 6rdenes que en la negociacion de acciones, esto es,
con cambio limite, al mercado y por lo mejor.**°

Segun la guia Basica Warrants y certificados de la Bolsa de Madrid, en la
actualidad hay mas de 1.500 emisiones de warrants que se negocian, los cuales
contemplan una amplia gama de activos subyacentes, tales como: indices
nacionales e internacionales, acciones espafolas y extranjeras, tipos de cambio,

113 SOCIETE GENERALE. Op. Cit. P. 11.

4 bid. P. 11.

115 BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES. Op. Cit. P. 4.
18 | A CAIXA. Op. Cit. P. 26.
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tipos de interés, cestas y materias primas. Actualmente hay més de 80 activos
diferentes sobre los que se pueden contratar warrants. Los subyacentes con un
mayor protagonismo son los nacionales: asi, mas del 70% de las emisiones vivas
estan emitidas sobre el Ibex 35 (indice Bursatil Espafiol) y sobre las principales
acciones espafiolas™’.

De acuerdo con la bolsa de mercados espafioles, los warrants en el Mercado
Espafiol se cotizan en el segmento principal o general de contratacion. Este
segmento estd4 destinado a la realizacibn de operaciones ordinarias y esta
conformado por el libro de 6rdenes que se actualiza de forma continuada segun se
van introduciendo, negociando, modificando y cancelando érdenes. Es en este
mercado principal sucede un periodo de contratacion continua que puede verse
interrumpido temporalmente por subastas por volatilidad en algin o algunos
valores; ademas es, en definitiva, donde se cruzan los precios oficiales cotizados

difundidos por Sociedad de Bolsas™®.

5.9.2.1 Ventajas y caracteristicas del sistema de negociacién espafiol

Algunos organismos como la Bolsa de Madrid y Sociedad de Bolsas del Sistema
de Interconexion Bursatil de Bolsas y Mercados Espafioles, establecen entre otras
las siguientes ventajas cuando se negocian Warrants:

o Negociacién electronica. Los warrants y certificados negocian en Bolsa en
el Segmento de Negociaciéon de Warrants, Certificados y Otros Productos. Su
contratacion se realiza de forma totalmente electrénica a través del Sistema de

Interconexion Bursatil, plataforma de contratacién de las bolsas espafiolas™®.

Las 6rdenes se ejecutan de manera continua durante la sesioén de acuerdo a la
prioridad precio/tiempo, de forma que las 6rdenes con mejor precio (mas alto a la
compra y mas bajo a la venta) se ejecutan primero. A igualdad de precio se
ejecutaran las érdenes con mayor antigiiedad*?.

o Capacidad y flexibilidad del Sistema: El sistema de negociaciéon Warrants
en Espafia, cuentan con una plataforma especifica para este segmento del
mercado, con amplia capacidad transaccional y flexibilidad en el desarrollo de los
diferentes productos.

Es denominada plataforma SMART Warrants la cual brinda una capacidad minima
de acceso a cada miembro participante en el Segmento (inicialmente se establece

7 BOLSA DE MADRID. Op. Cit. P. 7 y 13.

118 BOLSAS Y MERCADOS ESPARNOLES. Op. Cit. P. 12.
119 BOLSA DE MADRID. Op. Cit. P. 10.

29 hid. P. 10.
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en 20 transacciones por segundo). Los miembros con un mayor requerimiento de
acceso podran contratar tramos de capacidad adicional (50 y hasta 300

transacciones por segundo por miembro del mercado)*?,

o Mercado electronico. Las 6rdenes se casan de forma automatica con base
a un doble criterio de prioridad por mejor precio y orden de introduccién. Los
precios son expresados en euros con dos decimales. El Mercado tiene una
difusion en tiempo real y existe un miembro especialista a través del cual el emisor
dota de liquidez a sus emisiones.

La siguiente figura, muestra un pantallazo de la forma como se introduce una
orden de compra de manera electrénica:

Figura 8. Forma de negociar Warrants de manera electrénica
P¥70 Estado del Mercado por Precios (16)

. [ Nombre Corto :
Mod| Valor | Emi | Suby. | Stike [C/P| Vo | Ot [NtOid| Titos | [ Precio | Precio | Tituos | [N®Oid| Ukimo | | Di | | Medio [ Tit Neg.
W 47707 SCHI TEF 1767 P 0303 1 20000 464 465 20000 1 485
WA CITI  ALCAT 30 C 0303 0 0 000 000 0 0 008
W, oTl FTE 80 C 0303 0 0 000 000 0 0 oo
W BTOE TRR 7 P 0903 1 5.000 145 146 5.000 1 14
W BTOE BX35 7000 P 0903 1 3.000 238 240 3000 R -« £.550
WA BTOE DBKG 60 P 0903 1 20000 410, 413 20000 1 412 SN
W, SCHI IBX35 8000 C 0303 0 0 000 001  S0.000 1 002
WA SCHI ITXx 1850 P 0303 1 50000 011 012 50000 1 012 EE
SGAC ELE 2150 C 0303 0 0 000 001 175000 1 003
WA SGAC SPS 250 P 0303 1 4,000 18 20 4000 1 200
W, SGAC DJIb 9000 C 0203 USD 0 0 000 002 17500 1 002
W SGAC N225 10000 C 0203 JPY 0 0 000 004 10000 1 00
Wi CTl BX35 €500 C 0903 0 0 000 000 0 0 oz HEHE os 8.000
CTl  BBVA & C 1203 0 0 000 000 0 0 112
T TEF 1716 € 1203 0 0 000 000 0 0 004
BYAF ACX 3570 C 0303 1 1.000 055 056 1.000 1 o056 N
BYAF ALT 1550 P 0303 0 0 000 001 50000 1 002
COMM NDX1 1000 P 0303 USD 1 75000 028 029 75000 1 02 B 02» 1500
W COMM GaS 25 C 0803 1 30000 034 03 30000 1 03 R
Wwa 49169 COMM DRC 175 C 0603 1 15000 121 123 15000 1 12 R
<l ]| 2|4 R ]| _cotea |
17.33.03 ‘lﬂ'lﬁ [7mara0m_y

Fuente: Guia Bésica Warrants y certificados. Bolsa de Madrid. ¢ Qué son los warrants?

El sistema de negociacién permite controlar las variaciones que se pueden
producir en los precios de forma flexible y ordenada. En funcién del precio se han
fijado unos niveles o rangos de variacion. Si el precio al que se va a negociar el
valor queda fuera de estos rangos, se producen de forma automatica subastas por
volatilidad con una duracién de 5 minutos mas un cierre aleatorio de 30 segundos.

. Liquidez garantizada por la presencia de especialistas. El especialista
es un miembro bursatil a través del cual el emisor aporta liquidez a sus valores
introduciendo de forma continuada en tiempo real los precios de compra y de
venta de sus emisiones.
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La presencia de los especialistas en el mercado resulta fundamental para dotar de
liquidez a estos valores. Cada valor cuenta con la actuacién de un especialista,
unico por valor, que a lo largo de toda la sesién cotiza precios a la compra y a la
venta con unos requisitos de horquilla de precios (diferencia entre los precios de
compra y venta) y volimenes minimos determinados por la Bolsa en funcion de
las caracteristicas del valor.

o Transparencia. Los participantes en el mercado disponen en todo
momento de informacién detallada sobre las caracteristicas de cada valor como el
tipo de producto, el emisor, el subyacente, la fecha de vencimiento, la paridad o
ratio, etc.

Ademas disponen, para cada valor, de informacion de los precios y volimenes
vigentes en tiempo real.

El horario de negociacién continuado es de 9:00 a 17:30. La estructura y
funcionamiento de este médulo de negociacion de warrants y certificados ha
hecho que este mercado se consolide en transparencia, liquidez y eficiencia.

El sistema admite los siguientes tipos de 6rdenes’?:

o Ordenes limitadas: Son érdenes con precio, se ejecutan a su precio limite
0 mejor. Si no se ejecuta se incorpora al mercado a su precio y permanece hasta
gue se produce la negociacion.

Siempre es recomendable utilizar las 6rdenes limitadas. El inversor se protege asi
de posibles alteraciones repentinas en el precio del warrant. Estas ordenes
permiten:

a) Expresar el deseo de negociar hasta/desde un precio determinado.
b) Ejecutar una orden contra 6rdenes existentes en el mercado a un precio no
peor que el precio limite y dejar el resto en el mercado al precio limite.

o Ordenes por lo mejor: Son 6rdenes sin precio, que quedan limitadas al
mejor precio del lado contrario del libro de 6rdenes. Si no hay ninguna orden en el
lado contrario, la orden es rechazada.

o Ordenes de mercado: son 6rdenes sin precio, se negocian al mejor precio
del lado contrario del libro de 6rdenes. Si no existe contrapartida se sitia en el
libro de 6rdenes hasta ser completada.
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5.9.2.2 Tipos de Warrants en el Mercado Espafiol.

Segun el Sistema de Interconexion Bursétil, Warrants, Certificados y Otros
productos de Sociedad de Bolsas y Mercados Espafoles los diferentes tipos de
Warrants que se pueden negociar en el mercado espafiol son'*:

o Turbo Warrants. Los Turbo Warrants incorporan la posibilidad de
vencimiento anticipado respecto de la fecha de vencimiento fijada en las
condiciones de la emision. Dicha posibilidad de vencimiento anticipado viene
determinada por el establecimiento de un nivel barrera. Cuando el precio del
subyacente alcanza el nivel barrera, se produce el vencimiento anticipado del
Turbo Warrant.

En el caso de los Turbo Call el vencimiento anticipado se produce si el nivel del
Activo Subyacente es “menor o igual que” la barrera establecida en las
condiciones de la emision.

En el caso de los Turbo Put el vencimiento anticipado se produce si el nivel del
Activo Subyacente es “mayor o igual que” la barrera establecida en las
condiciones de la emision.

Cuando se cumplan las condiciones anteriores los Turbo Warrants venceran de
forma anticipada sin valor y seran excluidos de negociacion.

Dentro de esta categoria de producto, existen a su vez los denominados “Turbo
Pro”, que incorporan dos barreras que delimitan un rango de activacion. En
consecuencia, el Turbo Pro permanecerd inactivo en el mercado hasta que el nivel
del subyacente cotice dentro del citado rango. Una vez activado, el Turbo Pro
tiene el mismo funcionamiento que un Turbo Warrant.

o Inline Warrants. Se caracterizan por ser warrants que dan derecho a recibir
un importe fijo en la fecha de vencimiento, siempre que el activo subyacente cotice
dentro de unos limites o barreras establecidas.

Los warrants inline cuentan con una barrera superior y otra inferior, entre las que
debe cotizar el activo subyacente, de modo que si alcanzan en cualquier momento
de su vida una de dichas barreras, se producira el vencimiento anticipado sin valor
y sera excluido de cotizacion.

o Bonus Warrants. Se trata de productos que ofrecen la rentabilidad que
obtenga su activo subyacente y, siempre que el nivel de éste se mantenga por
encima de una barrera inferior durante toda la vida del producto, el emisor
garantiza ademas un precio minimo de venta denominado “bonus”. En caso de
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gue el nivel del subyacente alcance la barrera inferior, se desactiva la garantia del
“bonus” pero el Bonus Warrant continla activo.

Dentro de esta misma categoria de productos, existen a su vez los denominados
“Bonus Cap”. La particularidad de éstos consiste en que incorporan un limite
maximo a la potencial rentabilidad del producto que coincide con el nivel del
“bonus”, esté 0 no activa la garantia a vencimiento.

5.9.2.3 Abrir y deshacer posiciones en warrants.

Los warrants son instrumentos financieros que se cotizan en la bolsa espafiola,
negociandose de un modo tan facil y sencillo como se negocian las acciones. La
liquidez es el principal valor afiadido que los warrants ofrecen en comparacion con
otros derivados. No soélo siempre existen posiciones de compra y venta en

mercado sino que los diferenciales entre ambos precios son muy reducidos*?*.

La compra de warrants se cursa a través del Intermediario Financiero habitual en
el que se tiene abierta una cuenta de valores, que aplicara normalmente las
mismas comisiones que aplica para la compra y venta de acciones. A vencimiento,
el tenedor del Warrant recibira, en efectivo, y de forma automatica, el resultado de
la siguiente ecuacion:

a) Warrant CALL

<Preci0 de cierre del subyacente
M e
en la fecha de vencimiento
Paridad

— Strike; 0)

Importe de liquidacién =

b) Warrant PUT:

Strike — Precio de cierre del subyacente
Max < . ;0)
en la fecha de vencimiento
Paridad

Importe de liquidacion =

Sin embargo, se pueden vender los warrants en mercado en todo momento antes
de vencimiento, aprovechando la liquidez y facilidad que ofrecen y recogiendo asi
junto al valor intrinseco que tengan en cada momento (el importe de liquidacion

124 Warrants Formacién BNP Paribas. Guia de Warrants. Pag. 9. Disponible en:
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anterior) el valor temporal (que serd mayor cuanto mas tiempo quede hasta
vencimiento).

5.10 VALORACION Y PRECIO DE LOS WARRANTS

Segun lo establecido por Mascarefias en el texto de finanzas Corporativas, el valor
del warrant es una funcion directa del precio de mercado de la accién ordinaria
subyacente, es decir, a la que da derecho a adquirir. Para comprender mejor la
valoracién de los warrants es necesario definir dos términos importantes: el valor
intrinseco y la prima (véase la siguiente figura, donde E es el precio de ejercicio).
El valor intrinseco (o precio minimo) de un warrant viene definido por el producto
de multiplicar la diferencia entre el precio de mercado de la accién y el de ejercicio
del warrant (S - E) por el ratio de ejercicio (H). El valor intrinseco nunca puede ser
negativo sino positivo o nulo, puesto que al ser un derecho de compra para su
propietario o tiene valor o no lo tiene. En pura teoria la prima del warrant es la
diferencia entre el precio de mercado del warrant y su valor intrinseco. Deberia
equivaler, por tanto, al valor temporal de las opciones de compra (por lo que no se
deberia confundir con la prima de la opcidon de compra o venta, que es Su precio).
Sin embargo, en el mercado de warrants cada vez mas se utiliza la palabra prima

como sinénimo de precio, tal y como ocurre en el mercado de opciones*?>.

En este sentido el valor intrinseco esta dado por:
Valor Intrinseco = Max|[(S — E) x H; 0]

Figura 9. Valoracion de los Warrants

Precio del warrant

Frecio de mertado

Valor infrinseco
Prima

E Pracio de ba accion

Fuente: Mascarefias, Juan. Finanzas Corporativas. ISSN: 1988-1878 16 - Opciones implicitas en
instrumentos de financiacién de la empresa. Pag. 4.
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Mascarefias afirma que el precio de mercado de un warrant depende de las
mismas variables que cualquier opcién de compra, destacando en especial las

siguientes™?®:

a) El precio de mercado de la accién subyacente. Cuanto mas suba el precio de la
accion mayor serd el valor de mercado del warrant y lo contrario.

b) El precio de ejercicio del warrant. Cuanto mas alto sea el precio de ejercicio del
warrant menor sera su valor de mercado y lo contrario.

c) El tiempo hasta la expiracién del derecho. Cuanto mas tiempo quede para que
expire el derecho de opcién mayor deberia ser el valor del warrant puesto que adn
habra bastantes posibilidades de que el valor de la accion suba ain mas.

d) La volatilidad de la accion subyacente. Cuanto mayor sea la volatilidad del
precio de la accion subyacente mayor sera la probabilidad de que éste supere al
precio de ejercicio del warrant y, por tanto, mayor sera su prima.

5.11 FUNDAMENTOS DEL VALOR DEL PRECIO DE LOS WARRANTS
5.11.1 Valor Intrinseco y Valor Temporal
La prima es la suma de dos componentes: Valor Intrinseco (Vi) y Valor Temporal

(Vt). Cada uno de los factores anteriormente mencionados (precio del activo

subyacente, precio de ejercicio, volatilidad, tiempo a vencimiento, tipo de interés y

dividendos) influiran en uno u otro componente de la prima*?’.

La prima est& dada por la siguiente relacion:

Prima = Valor Intrinseco + Valor Temporal
. Valor Intrinseco (Vi)
El Valor Intrinseco de un warrant Call o un warrant Put es el valor que tendria el
warrant si se ejerciese, representa la ganancia bruta que se obtendria en el
momento del ejercicio’?.

a) Valor Intrinseco de un warrant Call

En el siguiente cuadro se presenta de manera sucinta las variables que
intervienen en el célculo del valor intrinseco de un warrant Call, asi:

128 1pid. P. 5.
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Cuadro 7. Variables que intervienen en el calculo del valor intrinseco de un
warrant Call

Vi = (Ps - Pe) x Ratio

Vi Valor Intrinseco

e Precio de Ejercicio

Ps Precio del Activo Subyacente

Ratio Cantidad de activo subyacente
por cada unidad de warrant

Fuente: La Caixa. Manual del Inversor en Warrants. Pag. 10. Disponible en:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf.

Para un Warrant CALL, el Valor Intrinseco sera la diferencia entre el precio del
Activo Subyacente (Spot) y el precio de ejercicio en ese momento (Strike). Cuando
el precio de ejercicio sea superior al precio del activo no interesara ejercer, ya que
en ese caso, el Valor Intrinseco sera nulo.*?

b) Valor Intrinseco de un warrant Put

En el siguiente cuadro se presenta de manera resumida las variables que
intervienen en el célculo del valor intrinseco de un warrant Put, asi:

Cuadro 8. Variables que intervienen en el calculo del valor intrinseco de un
warrant Put

Vi = (Pe - Ps) x Ratio

Vi Valor Intrinseco
Pe Precio de Ejercicio
Ps Precio del Activo Subyacente

Ratio Cantidad de activo subyacente

por cada unidad de warrant

Fuente: La Caixa. Manual del Inversor en Warrants. Pag. 10. Disponible en:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf.

El valor intrinseco es cero en caso de que las diferencias sean negativas. Para un
Warrant Put, el Valor Intrinseco sera la diferencia entre el precio de ejercicio y el
precio del Activo Subyacente. Cuando el precio de ejercicio sea inferior al precio
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del activo no interesara ejercer ya que, en ese caso, el Valor Intrinseco sera

nulo®°.

o Valor Temporal (Vt)

El Valor Temporal o también denominado Valor Extrinseco de un warrant es la
diferencia entre la prima del warrant y su Valor Intrinseco. Esta diferencia mide el
grado de incertidumbre sobre la evolucién del precio del activo subyacente en la
vida del warrant.

Cuanto mayor sea el tiempo restante hasta el vencimiento, mayor sera el Valor
Temporal de la prima, debido a que quedara mas tiempo para saber como
evolucionara el activo subyacente en la fecha de vencimiento.™*

De esta forma, a medida que se acerque la fecha de vencimiento, el Valor
Temporal del warrant ird disminuyendo puesto que habra menor posibilidad de que
el precio del activo subyacente se encuentre por encima (warrant Call) o por
debajo (warrant Put) del precio de ejercicio.

La existencia de ese “sobreprecio” se debe al mayor importe que estara dispuesto
a pagar un potencial comprador del Warrant, que piensa que el Warrant ganara
mas Valor Intrinseco desde la fecha de compra hasta la fecha de vencimiento. De
igual forma, el vendedor de ese Warrant (el Emisor) exigira un precio superior al
Valor Intrinseco para cubrirse del riesgo de una variacion en los precios que le
suponga una pérdida superior. En consecuencia, este elemento temporal tendera
a decrecer a medida que se acerque la fecha de vencimiento, puesto que las
posibilidades de que el Warrant acumule valor en caso de que el Activo
Subyacente siga subiendo (Warrant CALL) o siga bajando (Warrant PUT) se
reducen.

Por lo general, el inversor no ejercera sus Warrants antes de la fecha de
vencimiento puesto que, aun estando el precio del Activo Subyacente por encima
del precio de ejercicio (Warrant CALL), todavia existe tiempo para que dicho
precio se incremente mas. Esto significa que existe un componente temporal que
se puede obtener con la negociacion del Warrant en mercado y que se perderia
ejerciendo el Warrant. La existencia de Valor Temporal se debe a la capacidad
potencial que tiene el Warrant de generar valor por el hecho de que exista tiempo
hasta vencimiento y de que se descuente movimiento futuro en el Activo
Subyacente (Volatilidad)'*.

Este comportamiento se puede apreciar en la siguiente figura:

130 |bid. P. 33.
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Figura 10. Valor temporal e intrinseco al vencimiento del Warrant

F
PRIMA

VALOR TEMPORAL

YALOR INTRINSECO

B

VENCIMIENTO

Fuente: La Caixa. Manual del Inversor en Warrants. Pag. 11. Disponible en:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf.

El Valor Temporal de un warrant sera mayor cuanto mayor sea la proximidad entre
el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio. En este punto, el valor
Intrinseco tendera a ser préximo a cero.

Los factores que determinan el Valor Intrinseco son: Precio del Ejercicio y Precio
del Activo Subayacente.

Los factores que determinan el Valor Temporal son: Tiempo a Vencimiento,
Volatilidad, Tipo de Interés y Dividendos.

En funcion del precio del activo subyacente respecto del precio de ejercicio se
pueden diferenciar tres situaciones en las que se puede encontrar un warrant:
“Dentro del dinero”, “En el dinero” o “Fuera del dinero™*,

Sélo en una de estas situaciones el valor del warrant tiene al mismo tiempo valor
intrinseco y temporal, esto sucede cuando el warrant esta “dentro del dinero”. En
las otras dos situaciones “en el dinero” y “fuera del dinero” el warrant sélo tiene
valor temporal*®*.

El siguiente cuadro presenta las diversas situaciones:

133 | A CAIXA. Op. Cit. P. 10.
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Cuadro 9. Situaciones que determina el precio de un warrant

DENTRO DEL DINERO EN EL DINERO FUERA DEL DINERO
"In the money" "At the money" "QOut of the money"
(ITM) (ATM) (OTM)
El precio de ejercicio es El precio de ejercicio es§ El precio de ejercicio es
menor que el precio del igual que el precio del mayor que el precio del
activo subyacente activo subyacente activo subyacente
Warrant
Call Pejercicio < Psubyacente Pejercicio = Psubyacente Pejercicio > Psubyacente
El precio de ejercicio es El precio de ejercicio es El precio de ejercicio es
mayor que el precio del igual que el precio del menor que el precio del
activo subyacente activo subyacente activo subyacente
Warrant
Put Peiercicio > Psubyacente Peiercicio = Psubyaoente Peiercicio < Psubyacente
Valor Intrinseco + Sélo Sélo
Vil 'Vt Valor Temporal Valor Temporal Valor Temporal

Fuente: La Caixa. Manual del Inversor en Warrants. Pag. 13. Disponible en:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf.

5.12 LA VALORACION DE LOS WARRANTS

Segun la Societe Generale. Corporate and Investment Banking en el texto Manual
completo para la inversidon en Warrants, los modelos de Valoracion de opciones
aplicables a los Warrants han sido y siguen siendo objeto de estudio por parte de
la teoria financiera moderna. El sistema de valoracion de Black-Scholes de 1973
constituye el punto de partida de la carrera en busca del sistema “perfecto” de
valoracion. El objetivo de todo sistema de valoracion de Warrants consiste en
calcular el valor actual esperado de los beneficios futuros que el Warrant puede

proporcionar-®.

De acuerdo con esta corporacion, los factores que deben ser considerados son*®:

o Evolucién del precio del Activo Subyacente: La evolucion del Spot va a
influir de manera directa en la Prima del Warrant, de forma que cuando el Activo
Subyacente suba, aumentara la Prima de los Warrants CALL y disminuira la de los
Warrants PUT; y viceversa, cuando el Activo Subyacente baje, disminuira la Prima
de los Warrants CALL y aumentara la de los Warrants PUT.
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o Plazo a Vencimiento: Cuanto mayor sea el tiempo que queda para el
vencimiento del Warrant, mayor es la probabilidad de que el Activo Subyacente
alcance un determinado precio al alza o a la baja. A medida que se acerca el
vencimiento del Warrant, su capacidad de generar valor disminuye, por lo tanto el
paso del Tiempo afecta negativamente tanto a un Warrant CALL como a un
Warrant PUT.

o Las variaciones de la volatilidad implicita: ElI concepto de Volatilidad
Implicita se asocia a la velocidad y amplitud esperadas del movimiento del Activo
Subyacente. Es importante no confundir Volatilidad Implicita (movimiento) con
Tendencia (alcista, bajista o lateral). Un incremento en la Volatilidad Implicita
aumentara la Prima de los Warrants, tanto CALL como PUT, ya que una mayor
fluctuacidn del Activo Subyacente en mercado conlleva una mayor probabilidad de
beneficio con independencia de su tendencia.

Matematicamente hablando, la Volatilidad representa el rango posible de precios
en los que se puede mover el Activo Subyacente. Estadisticamente hablamos de
la desviacion tipica de las variaciones del precio de ese activo.

. Los Dividendos: El valor futuro de una accién tiene en cuenta los
dividendos que ésta va a repartir. Si se produce un incremento de los dividendos a
pagar, se reducira la Prima de los Warrants CALL (la accién valdra menos en el
futuro) y se incrementara la de los Warrants PUT.

o Tipos de Interés: El valor futuro del Activo Subyacente esta directamente
relacionado con los tipos de interés. Un aumento de éstos beneficiara a los
Warrants CALL (derecho de compra sobre el Activo Subyacente) y perjudicara a
los Warrants PUT (derecho de venta sobre el Activo Subyacente).

5.12.1 Modelo de Black & Scholes.

(Fisher Black & Myron Scholes, 1973) Método analitico exacto en tiempo
continuo. Este modelo considera una accidon que no paga dividendos y asume
gue el rendimiento sobre la accidn en un periodo corto se distribuye normalmente.

El modelo Black-Scholes usa el supuesto que el precio de una accién en alguna
fecha futura, dado su precio el dia de hoy, es logaritmicamente normal. A su vez,
esto implica que el rendimiento continuamente compuesto de la accién en el
periodo se distribuye normalmente. La incertidumbre sobre los precios de futuros

de las acciones aumenta conforme se mire mas lejos hacia el futuro™’.

137 BENITO CASTILLO, José Luis. Trabajo Final de Grado. Facultad de Matematicas. Universidad
de Barcelona. El Modelo de Black & Sholes de Valoracion de Opciones Financieras. Departament
de Probabilitat, Légica | Estadistica. UB. Barcelona, 15 de junio de 2012. P&g. 20.
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El rendimiento esperado, sera mayor cuanto mayor sea el riesgo de la accion.

Segun Benito, los supuestos que hicieron Black & Scholes cuando dedujeron su
férmula para la valoracién de opciones fueron los siguientes™®:

1. El comportamiento del precio de la accion corresponde al modelo logaritmico
normal, con el rendimiento esperado y la volatilidad constantes.

2. No hay costos de transicion ni impuestos. Todos los titulos son perfectamente
divisibles.

3. No hay dividendos sobre la accion durante la vida de la opcién.

4. No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

5. La negociacién de valores es continua.

6. Los inversionistas pueden adquirir u otorgar préstamos a la misma tasa de
interés libre de riesgo.

7. La tasa de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante.

La valoracion de opciones sobre acciones implica establecer una posicién libre de
riesgo en la opcidn y la accion.

Como el precio de la accién y el precio de la opcién dependen de la misma fuente
subyacente de incertidumbre, esta posicibn siempre se logra. La posicion
permanece libre de riesgo sélo durante un periodo muy corto.

La ecuacion de Black-Scholes proporciona el valor de una opcién de compra o de
venta europea sobre una accion que no paga dividendos en términos de cinco

variables™*:

1. El precio de la accién.

2. El precio de ejercicio.

3. La tasa de interés libre de riesgo.
4. La volatilidad.

5. El tiempo de vencimiento.

Sorprendentemente, el rendimiento esperado sobre la accién no se incluye en la
ecuacion de Black-Scholes. Hay un principio general conocido como valoracion
neutral al riesgo, el cual establece que cualquier titulo que depende de otros titulos
negociados puede valorarse bajo el supuesto de que el mundo es neutral al
riesgo. El resultado demuestra ser muy util en la practica. En un mundo neutral al
riesgo, el rendimiento esperado de todos los titulos es la tasa de interés libre de
riesgo, y la tasa de descuento correcta para los flujos de efectivo esperados

también es la tasa de interés libre de riesgo™®.

138 |pid. P. 21.
139 |pid. P. 22.
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Una volatilidad implicita es aquella que cuando se sustituye en la ecuacion de
Black-Scholes o en sus ampliaciones, proporciona el precio de mercado de la
opcion. Los negociantes monitorean las volatilidades implicitas y cotizan la
volatilidad implicita de una opcién mas que su precio.

Los resultados del modelo Black-Scholes pueden aplicarse a opciones de compra
y de venta europeas sobre acciones que pagan dividendos.

La férmula de Black-Scholes para valorar opciones europeas sobre una accion
gue no paga dividendos puede aplicarse a opciones europeas sobre una accion
gue paga un rendimiento de dividendos conocido. Se definen los siguientes
resultados™**:

1. Un indice bursatil es semejante a una accién que paga un rendimiento de
dividendos. Este es el rendimiento de dividendos sobre las acciones que integran
el indice.

2. Una divisa es similar a una accién que paga un rendimiento de dividendos. La
tasa de interés libre de riesgo extranjera juega el rol del rendimiento de
dividendos.

Por lo tanto, la ampliacién del modelo Black-Scholes se puede utilizar para valuar
opciones europeas sobre indices bursatiles y divisas.

. Valoracién a través de la formula de Black-Scholes

Mascarefias afirma que al ser el warrant un tipo de opcion de compra de acciones
puede valorarse a través de la expresion de Black & Scholes para la valoracién de
opciones sobre acciones de tipo europeo**.

La hipétesis fundamental del entorno Black-Scholes consiste en que la rentabilidad
continua de los precios de los Activos Subyacentes sigue una distribucion
estadistica Normal.

Segun la Corporate and Investment Banking con las siguientes formulas del

modelo Black- Scholes se puede hacer la valoracion'*.

Para los Warrants CALL:

CALL = (S — Da). e~9N(d1) — X. e tN(d2)

141 |bid. . 23.

12 MASCARENAS. Op. Cit. P. 5.
%8 SOCIETE GENERALE. Op. Cit. P. 53.
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Para los Warrants PUT:

PUT = X.e "™™N(d2) — (S — Da). e 9*N(d1)

Donde:
—_ 2
(52 (-4 5)
dl =
gt
d2=d1—a.t
Donde:

N: Funcion de distribucion normal.

Ln: Logaritmo Neperiano (este es igual a la Raiz cuadrada de la varianza del
Activo Subyacente. Volatilidad en términos anualizados).

t = Plazo en afios hasta el vencimiento del Warrant.

X = Precio de Ejercicio del Warrant.

S = Precio del Activo Subyacente.

r = Tipo de interés continuo correspondiente al plazo de vencimiento del Warrant.

5.12.2 Modelo Binomial.

(Cox, Ross y Rubinstein, 1976). Método numérico en tiempo discreto
mediante simulacion organizada a través de arboles binomiales. La obtencion
de la formula de valoracién de opciones se hace so6lo por argumentos de arbitraje
y de forma algebraica, constituyendo asi un método numérico eficiente y de facil
computacién para valorar opciones.

Bajo el supuesto de que el precio del activo sigue un proceso binomial
multiplicativo a lo largo de periodos en tiempo discreto, este modelo parte de la
premisa de que el precio del activo a lo largo de cada periodo puede tomar dos

valores posibles, con una determinada probabilidad para cada valor**.

Segun Martinez: “Existen distintas maneras de obtener la formula de Black-
Scholes. Una de ellas es a través del arbol binomial en un mundo neutral al riesgo.
Este método de valoracion es ampliamente utilizado no sélo en la valoracion de
opciones sino también en una amplia gama de instrumentos derivados. El modelo
binomial de un periodo asume que el precio de la accion sube o baja con

1“4 LORENZO ALEGRIA, Rosa Maria. Valoracién de opciones: una contrastacion del modelo de

difusién con saltos de Merton. Curso 1994/95 Humanidades y Ciencias Sociales. Servicio de
Publicaciones Universidad de La Laguna. Soportes audiovisuales e informaticos Serie Tesis
Doctorales. Pag. 42
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n 145

probabilidad (efectiva) q y 1-g, respectivamente , este modelo presenta el

siguiente comportamiento:

uS=S,,, con probabilidad q

dS=S4. con probabilidad 1-q

La hipotesis de que el precio de la accidén puede tomar so6lo uno de los dos valores
posibles al final de cada intervalo es la hipotesis binomial. Puede suceder que sea
posible tomar varios valores, lo que permitiria generalizar esto a varios periodos.
Se trata de ver como puede aproximarse el modelo binomial a la distribucién log-
normal. Esto se hace eligiendo las magnitudes ascendente y descendente de
precios U y D, de un modo adecuado™*®.

Segun Fernandez, el precio de la opcion en la fecha de vencimiento esta dado
147
por":

C,=Max(0, uS-K)

)

Cy=Max(0, dS-K)

Donde u=1+tasa de retorno si el precio de la accion sube; d=1+tasa de retorno si
el precio de la accién baja; r*=1+tasa de interés para prestar y pedir prestado, tal
que d<r*<u.

A fin de encontrar el precio de la opcién, se crea un portafolio que contenga [
acciones y un préstamo de $L a la tasa libre de riesgo™*®:

1> MARTINEZ BARBEITO, Josefina. Universidad de la Corufia, Espafia y GARCIA VILLALON,
Julio. Universidad de Valladolid, Espafia. Teoria de la valoracion mediante modelos financieros
estocasticos, en tiempo discreto y en tiempo continuo. Revista Investigacién Operacional. Vol. 24,
No. 1, 2003. Pag. 56.

1% FERNANDEZ, Viviana. Teoria de Opciones: Una Sintesis. Departamento de Ingenieria Civil
Industrial. Universidad de Chile. P4gs. 5y 6

“" Ibid. P. 6.

8 Ibid. P. 6.
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AuS-r*L

AS-L
AdS-r*L

El modelo binomial supone que, al final de cada intervalo, el precio de la accion
puede tomar dos valores posibles, por lo que la opcibn de compra tomara
entonces dos valores posibles. Se valorara la opcion mediante una reproduccion
sintética. Es decir, para valorar la opcién de compra, se construye una cartera de
una accion y una inversion sin riesgo para reproducir el valor de la opcion. Esta
opcion de compra sintética debido a la ausencia de arbitraje, ha de ser igual al
precio de la opcion de compra negociada. En otro caso, surgirian oportunidades
de arbitraje. El procedimiento de la reproduccion sintética no da sélo un modo de
valorar opciones de compra, sino que ofrece un modo de establecer una

cobertura®®®.

La solucion binomial para la valoracion de opciones de compra aporta
percepciones importantes para la valoracion y cobertura de todos los titulos
derivados. Si se comprende la l6gica basica de esta solucion, se comprendera la
I6gica subyacente para la mayoria de los modelos de titulos derivados en uso

actualmente®.

En el modelo binomial se usa el procedimiento de valoracién neutral frente al
riesgo, lo cual muestra que se puede determinar el valor de una opcion calculando
el valor futuro esperado de la opcidon usando las probabilidades martingalas
equivalentes, y luego actualizando mediante el tanto de interés sin riesgo. *>*

Al final del &rbol binomial se tendran N+1 posibles precios de la accion siendo N el
namero de periodos computados. A cada uno de estos valores de la accion le
corresponde un precio de la opcion determinado como el maximo entre el valor de
la accion menos el precio de ejercicio. A continuacion la valoracion se realiza
iterativamente, iniciando en cada uno de los nodos finales (aquellos en el afio de
vencimiento), y después trabajando hacia atras a través del arbol hasta el nodo

inicial (en el afio cero)™2.

19 MARTINEZ Y GARCIA., Op. Cit. P. 58
% Ibid. P. 58.
! bid. P. 59.
> Anénimo. Binomial option pricing model. From Wikipedia. Pag. 1. Disponible en:
http://en.wikipedia.org/wiki/Binomial_options_pricing_model). Pag. 1.
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El precio de la opcion se va calculando en cada nodo de acuerdo a la siguiente
expresion®:

Ceonti = e_rAt(PCt,iﬂ — (1 -p)Ci-1)

Donde:

C;;, el valor de la opcion en el nodo i en el momento t.

r, tasa libre de riesgo.

p, probabilidad de un movimiento hacia arriba del precio del subyacente, dada por:

erAt_d
P = u—d

Siendo u y d, el incremento o decremento de la acciébn en cada periodo
respectivamente (tal que Sxu es el precio que alcanzard la accion en caso de
subir).

El “valor binomial” representa el precio del derivado en un punto en particular del
tiempo (es decir, en cada nodo).

De esta forma, al regresarse hasta el nodo uno en el instante cero, se tiene el
precio del warrant a valor presente, que en las mismas palabras, representa la
prima de la opcion de compra.

Este modelo es parecido al modelo de Black-Scholes y presenta el mismo
esquema: precio actual del subyacente por una probabilidad binominal F, menos el
valor presente del precio de ejercicio por otra probabilidad binomial*>*.

En el limite, cuando el nimero de periodos tiende a infinito, la distribucion binomial
se comporta como una normal y por tanto el método binomial y el de Black-
Scholes convergerian®®.

5.13 EFECTO DILUCION

Segun Morillo: “En principio, los warrants surgen como medio de financiacién de
las sociedades, acompafiando a emisiones de renta fija privada. La consecuencia
de emitir warrants es que el nimero de acciones de la sociedad se incrementa en
caso de que en el vencimiento el warrant estuviese dentro de dinero™®.

3 Ibid. P. 1.

% BBVA BANCO DE FINANCIACION, S.A. Programa de Emisién de Warrants. Garantizado por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Folleto Informativo Reducido, Modelo Red5 segun la circular
2/1999, inscrito en los RR.OO de la CNMV con fecha 6 de noviembre de 2001. P4g. 23.

% |bid. P. 23.

156 MORILLO, Alberto. Valoracion de Warrants. Universidad del Pais Vasco. Universidad del Pais
Vasco Bilbao, 1 de julio de 2003. Pag. 3.
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“Uno de los temas centrales en la valoracién de warrants es la forma de introducir
esa emision de acciones para “payoffs” positivos, que es lo que se denomina
efecto dilucion™®’.

A pesar de su escasa relevancia en la valoracion actual de warrants, la que se
considera la forma apropiada de corregir el efecto diluciébn, que seria aplicable
cuando a lo largo de la vida del warrant haya una ampliacion de capital, es la

siguiente®®:

Se parte de un modelo de valoracion para opciones, que se considere apropiado
para la valoracion de warrants, pero dado que se considera la dilucion, se le deben
aplicar las siguientes correcciones:

1. El precio de la accién se sustituye por el de los activos de la sociedad.

2. La volatilidad del rendimiento se cambia por la volatilidad de los activos de la
sociedad.

3. La férmula entera se multiplica por el factor de dilucién.

Aplicando dichos condicionantes, la expresién para valoracién de warrants que
corrige el efecto de dilucion de forma correcta es la siguiente:

W= ! Cy(S,N T)
_1Tq w ] 10-51r!

Donde:

W = el valor del warrant.

S = el valor del subyacente.

os = volatilidad del subyacente.

g = el coeficiente de dilucién = n/N

N = el nimero de acciones ya existentes.

n = el numero de acciones emitidas por la emision del warrant.
r = el tipo de interés.

T = el vencimiento de la opcién y del warrant.

Cw= el valor de la opcién de compra, de un modelo que tiene en cuenta las
condiciones 2 y 3 para corregir dilucion.

5.14 SENSIBILIDADES DE LOS WARRANTS

El precio o Prima de los Warrants depende de cinco factores de forma simultanea:
la evolucién del precio o cotizacién del Activo Subyacente, el paso del Tiempo

7 pid. P. 3.
%8 |bid. P. 5.
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hasta la fecha de vencimiento, las variaciones de la Volatilidad Implicita, los

Dividendos y el Tipo de Interés™®.

Las variables que van a trasladar las variaciones de los factores a la Prima de los
Warrants se conocen como Sensibilidades, y estan representadas por letras
griegas: Delta, Gamma, Theta, Vega y Rho. Siendo las principales: Delta, Vega y
Theta, tal como se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 10. Sensibilidades

Precio del activo subyacente
Volatiidad
Tiempo a Vencimiento

Fuente: La Caixa. Manual del Inversor en Warrants. Pag. 16. Disponible en:
portal.lacaixa.es/deployedfiles/.../Manual-warrants_BO_esp.pdf.

o DELTA. Matematicamente la Delta del Warrant es la derivada parcial de la
Prima con respecto al precio del Activo Subyacente.

d Prima

Delta =
¢t = T Activo Subyacente

Por definicion, la Delta de un Warrant informa de la probabilidad que tiene el
Warrant de acabar a vencimiento con Valor Intrinseco, es decir, de que el
Subyacente cotice por encima del Strike en el caso de un CALL o de que el
Subyacente cotice por debajo del Strike en el caso de un PUT.*®

La sensibilidad Delta indica la variacion de la prima del warrant ante un
movimiento de una unidad monetaria (accién, materia prima o divisa) del precio
activo subyacente. La variacion de la prima tendrd que ajustarse por el ratio para
mantener la relacién de cantidad de activo subyacente por warrant*.

La variaciéon de la prima se puede hallar empleando la siguiente relacion:
Variacion Prima = Variacion Precio Subyacente x Delta x Ratio

La compra de un warrant Call tiene Delta positiva, de forma que, cuando el activo
subyacente sube un punto, la prima del warrant aumenta en la cuantia indicada

9 SOCIETE GENERALE. Op. Cit. P. 57.
190 1hid. P. 58.
'°% bid. P. 59.
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por la Delta. A su vez, la compra de un warrant Put tiene Delta negativa, de tal
modo que si el activo subiera una unidad, la prima del warrant disminuiria la
cantidad fijada por la Delta.

La Delta se puede definir como la probabilidad de que el warrant acabe “Dentro
del Dinero” al vencimiento, es decir, que termine con Valor Intrinseco. Asi un
warrant con Delta 0,8 significa que tiene un 80% de probabilidades de acabar
“Dentro del dinero” en la fecha de vencimiento.

El valor de la Delta varia entre 0 y 1 dependiendo de si el warrant se encuentra
“Dentro del dinero”, “En el dinero” o “Fuera del Dinero”. Un warrant “Dentro del
Dinero” tiene una Delta cercana a 1, mientras que “Fuera del Dinero” estara
cercana a 0. Un warrant “En el dinero” tiene un Delta pr6ximo a 0,5.

El valor de la Delta es dinamico, es decir, variara a medida que se mueva el activo
subyacente y el tiempo a vencimiento.

Mide en qué medida afecta la variacion del activo subyacente al warrant. La delta
puede estar entre 0 y 100% para el call warrant y entre —100 y 0% para el put
warrant. El valor de la delta no es constante, varia segun el nivel del activo
subyacente, el tiempo que le queda al warrant hasta el vencimiento y el nivel de
volatilidad™®.

o VEGA. La sensibilidad Vega indica la variacién de la prima de un warrant
ante una variacion de un 1% en la volatilidad del activo subyacente.
La variaciéon de la prima se puede hallar empleando la siguiente relacién:

Variacion Prima = Variacion Volatilidad x Vega x Ratio

Un incremento de volatilidad se traduce en un aumento de la prima del warrant, ya
sea de tipo Call o Put, y un descenso de la misma produciria una disminucion en
dicha prima, lo que explica que todos los Warrants tengan una Vega positiva. Por
el contrario, los descensos de Volatilidad influyen negativamente en el precio de
cualquier Warrant.

Dependiendo del precio de ejercicio y el vencimiento del warrant, la Vega también
cambia, por consiguiente, los movimientos de volatilidad afectan de manera

diferente a la prima del warrant*®,

Si la Vega de un Warrant, cuyo precio es de 1,45 €, fuera de 0,03 €, un aumento
de un +1% de la Volatilidad provocaria que el valor del Warrant fuera de 1,48 €. Si

62| A CAIXA. Op. Cit. P. 15.
%% |bid. P. 15.
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por el contrario, la Volatilidad cayese un -1% el precio o Prima del Warrant pasaria
a ser 1,42 €, siendo el resto de factores constantes.

El coeficiente Vega es positivo puesto que una mayor Volatilidad hace mas
probable que las oscilaciones del Activo Subyacente beneficien al Warrant
independientemente de la Tendencia que se defina.

Matematicamente, la Vega es la derivada parcial de la Prima del Warrant con

respecto a la Volatilidad'®*:
v _ dPrima
¢9% = dVolatilidad
) THETA. La sensibilidad Theta mide la variacion en la prima por cada dia

gue transcurre hasta la fecha de vencimiento del warrant.
La variacion de la prima se puede hallar empleando la siguiente relacion:
Variacion Prima = Variacion Tiempo x Theta x Ratio

Como se explicé con anterioridad, cuanto menor sea el tiempo a vencimiento
menor sera el valor de la prima, tanto de un warrant Call como de un warrant Put,
ya que disminuye la probabilidad de que el activo subyacente se mueva en la
direccion deseada.

El efecto de la Theta sobre el valor de la prima de un warrant es mucho mayor a

medida que se acerca al vencimiento™®>.

El inversor debe tener presente la disminucion del Valor Temporal a la hora de
tomar sus decisiones de inversion. La forma de medir este efecto se realiza

mediante la Sensibilidad denominada Theta'®®.

La Theta del Warrant mide la pérdida de valor en el precio del Warrant por cada
dia natural que transcurre. Graficamente se representa de la manera siguiente:

14 SOCIETE GENERALE. Op. Cit. P. 66.
185 | A CAIXA. Op. Cit. P. 16.
16 SOCIETE GENERALE. Op. Cit. P. 35.
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Figura 11. Representacion gréfica de la pérdida de valor en el precio del Warrant
por cada dia natural que transcurre

Theta

IT™  ATM OoT™

Fuente: Societe Generale. Manual completo para la inversion en Warrants. Corporate and
Investment Banking. Disponible en: www.warrants.com. Pag. 63.

o GAMMA. Esta sensibilidad no es tan conocida como la Delta, pero su
estudio puede resultar interesante porque indica la variacién que se producira en
la Delta del Warrant ante movimientos del precio del Activo Subyacente.

En el caso de los Warrants, que sélo pueden comprarse (no es posible tener
posiciones en descubierto), la Gamma es siempre positiva. Este parametro
tendera a cero cuando el Warrant esté muy dentro del dinero, y por tanto su Delta
se acergue a 1; y cuando el Warrant esté muy fuera del dinero y por tanto su Delta
se acerque a 0.

La Gamma alcanza su valor maximo cuando el Warrant esta en el dinero
La Gamma de un Warrant comprado a vencimiento (tanto CALL como PUT) se
representa a continuacion, siendo el precio del Subyacente 100 unidades.

Figura 12. Gamma de un Warrant comprado a vencimiento

70 80 90 100 1o 120 130

Fuente: Societe Generale. Manual completo para la inversion en Warrants. Corporate and
Investment Banking. Disponible en: www.warrants.com. Pag. 62.
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6. NORMATIVIDAD DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y
PRODUCTOS ESTRUCTURADOS EN COLOMBIA

Actualmente el portafolio del mercado publico de Valores de Colombia no ofrece
los instrumentos financieros denominados warrants. Sin embargo, la
Superintendencia Financiera brinda a las compafias inscritas en la Bolsa de
Valores y a los inversionistas una estructura y normatividad solidas para la
implementacion de instrumentos financieros derivados y de productos
estructurados en este pais. Esta normatividad debe ser revisada y aplicada por los
empresarios con estricto detenimiento y cumplimiento. En este sentido, se
identifican a los warrants como “Instrumentos financieros derivados Exéticos” en la
reglamentacion de la Superintendencia, por tanto la metodologia dispuesta para
este tipo de derivados puede ser aplicada junto con la metodologia sugerida por la
Superintendencia Financiera para las Opciones Europeas.

No obstante, a la hora de aprobar un marco normativo y de control para la
implementacion de warrants en Colombia, se recomienda incluir la Valoracién de
este instrumento, por medio del método Binomial sumado a las férmulas de
valoracion que actualmente la Superintendencia presenta para la valoracion de
opciones europeas fundamentadas en el método Black Scholes. Lo anterior,
podra brindar mayor estabilidad al sistema, especialmente si se piensa en los
warrants como titulos que puedan ser colocados en el mercado publico de valores
colombiano.

Como se ha visto anteriormente, el modelo de Black-Scholes es completamente
analitico y esta basado en un recorrido continuo en tiempo. Este tipo de valoracion
proporciona el valor de una opcion de compra o de venta europea sobre una
accién que no paga dividendos. Para opciones que permiten ejercicio anticipado
como las americanas y las americanas no-estandar como son las tipo bermudas y
en este caso, los warrants, el método de valoracion apropiado que debe ser
adoptado en Colombia debe ser el de arbol binomial. En sintesis, se caracteriza
por ser un método numeérico en tiempo discreto que va paso a paso, 0 hodo por
nodo evaluando la tendencia probabilistica y ajustando los valores del subyacente
y de la prima. Deben aplicarse igualmente las condiciones que rodean la
valoracion por Black-Scholes para las europeas en Colombia: Volatilidad
expresada implicitamente y calculos expresados con base a 365 dias.

En la siguiente figura se aprecia como esta conformado el sistema financiero
colombiano:
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Figura 13. Estructura del sistema financiero colombiano

Sistema
Financiero
|
[ | | |
Mercado Mercado de Mercado de Otros
Monetario Capitales Divisas mercados
I [ : financieros
Bancario o No bancario o
intermediado de
instrumentos
4{ Acciones ‘
4{ Bancos
4{ Renta fija ‘
Otros
intermediarios 4( Derivados ‘
4{ Otros ‘

Fuente: BRC Investor Services S.A. Sociedad Calificadora de Valores. Mercado de Capitales.
Capitulo 1 “Estructura del Mercado de Capitales”. Pag. 3.

Es posible regular la emision de warrants sobre la base de una adecuada
regulaciéon contractual, basada en la autonomia de la voluntad de los contratantes
y en una adecuada sistematizacion de las normas en materia de empresarios e
inversionistas, la peculiaridad del negocio de warrants hace aconsejable la
prevision legal de una serie de situaciones particulares que colaboran a la
transparencia y seguridad del negocio.

Para establecer una relacion contractual con el objetivo de emisién de warrants en
Colombia es valioso adoptar e implementar “los aspectos minimos de los contratos
marco para la realizacion de instrumentos financieros derivados™®’, indicados por
la Superintendencia Financiera. Es importante que los empresarios e
inversionistas se acojan fielmente a la estructura legal que esta entidad de control
colombiana exige.

A continuacién, se presenta el insumo normativo mas importante estructurado por
la Superintendencia Financiera de Colombia para la implementaciéon de
instrumentos financieros derivados y productos estructurados, extraidos de la
Circular Externa 004 de Enero de 2010. CAPITULO XVIII - Instrumentos
Financieros Derivados y Productos Estructurados Superintendencia Financiera de

Colombia®®®,

'8 Superintendencia Financiera de Colombia. Circular Externa 004 de Enero de 2010. CAPITULO

XVIII - Instrumentos Financieros Derivados y Productos Estructurados. Pag. 1.
188 Nota: teniendo en cuenta que se hace referencia a una normatividad y que esta por lo tanto no
se debe cambiar, se toman los apartes mas representativos que hace referencia a la
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Esta normatividad aplica a los instrumentos financieros derivados y a los
productos estructurados que realicen las entidades sometidas a la inspeccion y
vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia (en adelante se
denominaran las entidades vigiladas) cuando estén autorizadas para ello, de
conformidad con lo establecido con el articulo 2.1.7.2 de la Resolucion 400 de
1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores (Resolucion 400 de
1995) y sus respectivos regimenes normativos.

Adicionalmente es importante sefialar que se presentan los requerimientos y
caracteristicas de la normatividad financiera para los derivados que se negocian
en el Mercado de Mostrador u OTC de Colombia. Lo anterior, con el objetivo de
estudiar los diferentes mercados donde podrian ser negociados los Warrants en
Colombia. Si bien en los mercados de paises como México y Espafia, los
Warrants son negociados en sus respectivas bolsas de valores, no se descarta la
posibilidad que en Colombia se transen en el mercado OTC y no en la BVC.

Los instrumentos financieros derivados pueden negociarse, segun lo permita el
respectivo régimen legal aplicable a cada tipo de entidad vigilada, por alguna de
las siguientes finalidades:

1) Cobertura de riesgos de otras posiciones,
2) Especulacién, buscando obtener ganancias, o
3) Realizacion de arbitraje en los mercados.

6.1 REQUISITOS MINIMOS

Segun la Superintendencia Financiera de Colombia, las entidades vigiladas que
negocien instrumentos financieros derivados u ofrezcan productos estructurados,
como una de sus lineas de negocio, deben cumplir estrictamente con lo
establecido en el Capitulo XXI de la Circular Basica Contable y Financiera
(incorporado mediante la Circular Externa 051 de 2007) denominado “Reglas
relativas al sistema de administracion de riesgo de mercado”, asi como con los
requerimientos que se sefialan a continuacién. Lo anterior no cobija el ofrecimiento
de productos estructurados a sus afiliados por parte de las entidades
administradoras de fondos de pensiones y de cesantias, de carteras colectivas o
suscriptores de las entidades aseguradoras o sociedades de capitalizacion.

A continuacion, el siguiente cuadro muestra de manera resumida los requisitos
minimos que se deben cumplir para negociar instrumentos financieros derivados u
ofrecer productos estructurados en Colombia.

reglamentacion de los Warrants, por lo tanto esta informacion esta basada en la circular Externa
004 de Enero de 2010 de la Superintendencia Financiera de Colombia. Capitulo XVIII -
Instrumentos Financieros Derivados y Productos Estructurados. Pags. 1-45.
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Cuadro 11. Normatividad exigible en Colombia

Requisitos generales

Requisitos legales minimos

Disposiciones

especiales
a) Cuando se trate | 1. Las entidades vigiladas deben elaborar y suscribir | Las entidades
de instrumentos | con sus contrapartes un contrato marco que regule | vigiladas, tanto
financieros  derivados | de manera general la negociacién de instrumentos | oferentes como
transados por fuera de | financieros derivados, en el evento de que los | demandantes
sistemas de | mismos se realicen por fuera de sistemas de | de instrumentos
negociacion de valores | negociacion de valores o bolsas, es decir, en el | financieros
o de bolsas, es decir, | mercado mostrador (“Over the Counter” u OTC). derivados o de
en el mercado productos
mostrador, las | 2. El contrato marco contendrd los principales | estructurados,
entidades vigiladas | términos y condiciones para la negociacion de | deben  contar
deben elaborar y | instrumentos financieros derivados, de conformidad | con  practicas
suscribir con la | con lo previsto en el presente Anexo, los cuales se | adecuadas de
respectiva contraparte | consideran  imperativos por parte de la | administracion
un contrato marco que | Superintendencia Financiera de Colombia por la | de los riesgos
regule de  manera | relevancia de estos instrumentos para el orden | generados por
general tales | econdmico y el sistema financiero colombiano en | la realizacion o
instrumentos. general. negociacion de
los mismos. En
b) La alta gerencia | El contrato marco estar4d conformado por tres (3) | desarrollo de lo
debe implementar un | partes a saber: anterior, éstas
programa de deben tener en
capacitacion y | a) El texto mismo del contrato marco. cuenta las
actualizacion dirigido a | b) El suplemento. caracteristicas
los operadores, al | ¢c) Cada una de las cartas de confirmacion que se | de tales

personal de apoyo, a
las areas de
seguimiento de riesgos
y en general a todo el
personal involucrado en
la administracion vy
control de los
instrumentos
financieros  derivados
y/lo de los productos
estructurados, con la
frecuencia que  se
considere necesaria;

C) Las entidades
vigiladas deben tener
sistemas de informacién

y herramientas
tecnoldgicas que
permitan el
procesamiento de los
instrumentos
financieros derivados y
productos
estructurados.

realicen por instrumento financiero derivado que se
negocie.

3. El contrato marco debe contener como minimo los
siguientes aspectos, sin perjuicio de que las
entidades vigiladas fijen criterios mas exigentes para
efectos de control de riesgos:

a) Definiciones: Son aplicables las definiciones
contenidas en el Titulo VII de la Parte Segunda de la
Resolucion 400 de 1995 y las previstas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

b) Criterios de interpretacién: Son aplicables
las reglas de interpretacion vigentes en Colombia de
conformidad con lo previsto en los articulos 1618 al
1624 del Cédigo Civil y deméas normas concordantes.

c) Declaraciones de capacidad/facultades:
Se deben especificar claramente las personas
facultadas para comprometer a la entidad a través
del contrato marco, el suplemento y las cartas de
confirmacion.

d) Eventos de terminacién anticipada: Los
contratos marco deben contener como minimo los

instrumentos o
productos, su

objeto y sus
perfiles de
riesgo.

La

determinacion
de limites por
parte de las
entidades
vigiladas
los
instrumentos
financieros
derivados y
productos
estructurados
debe
efectuarse no
solo con base
en las
contingencias
de variaciones
de sus precios
justos de

para
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d) Las entidades
vigiladas deben
establecer

procedimientos que
aseguren

oportunamente que
todos los instrumentos
financieros derivados y
los productos
estructurados que

negocien se encuentren
autorizados.

e) Los sistemas de
procesamiento de
datos, de
administracion de
riesgos y de valoracion
deben tener un
adecuado respaldo vy

control, junto con un
plan de contingencia,
que incluya la
posibilidad de recuperar
la informacion,
particularmente en
situaciones imprevistas;

f) Las entidades
vigiladas deben tener y
poner en practica un
manual de instrumentos
financieros  derivados
gue contenga, como
minimo, los aspectos
relacionados en el
Manual de instrumentos
financieros derivados.

0) Las politicas y
procedimientos

relacionados con los
productos estructurados
gue negocie la entidad
deben estar
consignados en el

manual de inversiones
de la misma.
h) Todos los
instrumentos

financieros derivados y
productos estructurados
gue se negocien en el

siguientes eventos que se consideran como justa
causa para la terminacion anticipada de los mismos:

i) El no pago de los flujos de los instrumentos
financieros derivados o entrega del subyacente,
siempre y cuando no cumpla con las condiciones
establecidas en el ordinal i) del literal e) del presente
numeral, correspondiente a  “Eventos de
incumplimiento”;

i) Eventos de reorganizacion empresarial: Se
considera que hay lugar a la terminacion anticipada
cuando como resultado de la reorganizacion
resultare una disminucién de la calificacion del riesgo
de la absorbente o de la nueva entidad que la lleve a
perder el grado de inversion. Para los casos de
entidades que no estén calificadas por una entidad
calificadora de riesgo legalmente autorizada, las
partes deben definir el criterio que servird para
determinar la terminacién anticipada; v. gr. cuando a
criterio de la entidad la contraparte tenga una menor
capacidad de endeudamiento o implique mayor
riesgo crediticio;

iii) Cambio de control: Para estos efectos se deben
tener en cuenta los conceptos de matriz,
subordinada y/o controlada contenidos en los
articulos 260 y 261 del Cddigo de Comercio, el
articulo 28 de la Ley 222 de 1995 y el numeral 2. del
Capitulo X de la Circular 100 de 1995 (Circular
Bésica Contable y Financiera) o demas normas que
sean aplicables segun el tipo de entidad.

iv) Variacién en la calificacion de la contraparte:
Disminucién de la calificacion de riesgo al menos en
dos (2) niveles o “notches” por debajo de la
calificaciébn al momento de la negociacién de un
instrumento financiero derivado. Para los casos de
entidades que no estén calificadas por una entidad
calificadora de riesgo legalmente autorizada, las
partes deben definir el criterio que servird para
determinar la terminacién anticipada; v. gr. cuando a
criterio de la entidad la contraparte tenga una menor
capacidad de endeudamiento o implique mayor
riesgo crediticio.

e) Eventos de incumplimiento: Los contratos
deben contener como minimo los siguientes eventos
de incumplimiento:

i) Mora en el pago de los flujos de los instrumentos
financieros derivados o en la entrega del subyacente,
siempre y cuando dicha omisibn no haya sido
remediada como maximo el quinto dia habil siguiente

intercambio,
sino también
teniendo en
cuenta el riesgo
de contraparte
y el riesgo de
concentracion.
Tales limites
deben
establecerse
antes del
comienzo de la
operativa de
negociaciones
y las decisiones
sobre los
mismos deben
estar
adecuadament
e
documentadas.

El area de
auditoria o de
control interno
de cada entidad
es responsable
de verificar vy
monitorear, al
menos una vez
por semestre
calendario, el
cumplimiento
de todas las
disposiciones
establecidas en
el presente
numeral.
Igualmente, la
Superintendenc
ia Financiera de
Colombia
puede verificar
el cumplimiento
de dichas
disposiciones
cuando lo
considere
necesario.

En todo caso,
las
disposiciones
especiales en
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mercado mostrador
deben registrarse en un
modulo de registro de

instrumentos

financieros derivados y
productos
estructurados.

i) Cuando el

régimen legal aplicable
a la entidad vigilada le

permita ofrecer
instrumentos

financieros  derivados
de crédito o sobre

‘commodities’ y dicha
actividad sea una de
sus lineas de negocio,
la entidad vigilada debe
cumplir adicionalmente

los siguientes
requisitos:

1- Tener una
mesa de derivados
especializada en la
negociacion de
instrumentos

financieros derivados, la
cual debe contar, al
igual que el area de
‘middle’ y ‘back office’,
con personal experto en
€s0Ss instrumentos,
incluido el funcionario
responsable de la
mesa, Yy con la
infraestructura y el
software necesarios
para su adecuado
funcionamiento.

2- Tener politicas
de gobierno corporativo
especificas para el
negocio de
instrumentos
financieros derivados.

) Todo
instrumento  financiero
derivado que se

negocie en el mercado
mostrador y  cuyas
contrapartes, de comun
acuerdo, decidan

a la fecha en la cual se haya presentado la ausencia
de pago o de entrega que da origen al
incumplimiento respectivo. Las partes pueden
convenir un término inferior a los cinco (5) dias
hébiles, no prorrogables;

i) Incumplimiento en la constitucién de garantias:
Cuando, en un sélo dia, se presente una pérdida de
valor de las garantias respecto del valor minimo
convenido o, en su defecto, en un porcentaje igual o
superior al cinco por ciento (5%) de su valor inicial y
estos valores no sean restablecidos en un término
maximo de cuarenta y ocho (48) horas contadas a
partir del Llamado al Margen; y

iii) Falta de capacidad para contratar instrumentos
financieros derivados.

f) Efectos de la terminacién anticipada:

La terminacion anticipada de instrumentos
financieros derivados tiene los siguientes efectos:

los instrumentos
la terminacion

i) La extincion del plazo de
financieros derivados objeto de
anticipada;

i) La liquidacién anticipada de los instrumentos
financieros derivados objeto de terminacion; y

iii) Cuando las partes del instrumento financiero
terminado lleguen a ser deudoras reciprocamente de
sumas de dinero exigibles y liquidas se dara
aplicacion a la extincion de las obligaciones
existentes entre ellas, por el mecanismo de
compensacion, siempre que asi se encuentre
pactado en el contrato marco. Lo anterior de acuerdo
con los criterios generales contenidos en el articulo
1714 y siguientes del Codigo Civil, asi como lo
previsto en el articulo 2.7.1.7. de la Resolucién 400
de 1995.

f) Efectos del incumplimiento: Sin perjuicio
de las solicitudes por indemnizacién de perjuicios
gue se puedan llegar a causar, el incumplimiento de

instrumentos  financieros derivados tiene los
siguientes efectos:
i) La extincion del plazo de los instrumentos

financieros derivados objeto de incumplimiento.

i) La liquidacién anticipada de los instrumentos
financieros derivados objeto de incumplimiento.

materia de

gestiéon de
riesgos, asi
como también
las demas
medidas que se
consideren

pertinentes,

deben formar
parte de los

correspondient
es Sistemas de
Administracion

de Riesgo
(SARs) de Ia
entidad

vigilada.
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llevarlo a una camara
de riesgo central de

contraparte para su
compensacion y
liquidacion, debera

regirse por el contrato
marco suscrito entre las
respectivas

contrapartes hasta el
dia en el que la camara
de riesgo central de
contraparte se
interponga como
contraparte de la
operacion.

k) Cuando una camara
de riesgo central de
contraparte haya
aceptado interponerse
como contraparte de un
instrumento  financiero
derivado negociado en
el mercado mostrador,
dicha operacion debe
compensarse y
liquidarse por conducto
de dicha camara hasta
el dia de su
vencimiento.

iii) Para el caso en que las partes lleguen a ser
deudoras reciprocamente de sumas de dinero
exigibles y liquidas se dara aplicacion a la extincion
de las obligaciones existentes entre ellas, por el
mecanismo de compensacion, siempre que asi se
encuentre pactado en el acuerdo marco. Lo anterior
de acuerdo con los criterios generales contenidos en
el articulo 1714 y siguientes del Codigo Civil, asi
como lo previsto en el articuo 2.7.1.7 de la
Resolucion 400 de 1995.

g) Clausulas especiales: Ademas de las
clusulas descritas anteriormente se pueden
estipular las siguientes clausulas:

i) Los pagos o “neteos” periddicos (Recouponing): Se
refiere a la cancelacién antes del vencimiento, con
una frecuencia previamente establecida o cuando se
alcanza o supera un determinado monto, de los
saldos a favor o en contra que resulten de la
valoracion de un instrumento financiero derivado.
Esta cladusula debe constar dentro del texto del
contrato marco;

i) La compensacién de instrumentos financieros
derivados;

iii) La posibilidad de compensar y liquidar en una
camara de riesgo central de contraparte, un
determinado  instrumento  financiero  derivado
negociado en el mercado mostrador u ‘Over the
Counter’ (OTC), de comun acuerdo entre las partes.

i) Clausulas especificas aplicables a los contratos
marco sobre instrumentos financieros derivados de
crédito:

i) Las partes deben establecer que el vendedor de
proteccién no podra cancelarla unilateralmente o
reducir el plazo de vencimiento de la misma. En caso
de que las partes establezcan la posibilidad de
reducir el plazo de vencimiento del instrumento
financiero derivado de crédito, deben establecer de
manera expresa las condiciones para que se
produzca dicha reduccién y los montos del mismo, y

i) Las partes deben establecer que el vendedor de
proteccién no podra incrementar el costo efectivo del
instrumento financiero derivado de crédito como
resultado del deterioro de la calidad crediticia del
emisor de la posicién primaria objeto de cobertura.
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6.2 MANUAL DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Las entidades vigiladas que en el transcurso de un afio calendario negocien o
vayan a negociar por lo menos una vez al mes, en promedio, uno o varios
instrumentos financieros derivados, deben elaborar, actualizar y poner en practica
un manual de instrumentos financieros derivados, el cual debe ser aprobado por
su junta directiva o quien haga sus veces y debe contener como minimo lo
siguiente:

a) Politicas en materia de negociacion de instrumentos financieros derivados;
b) Perfil de riesgos;

c) Procedimientos y requisitos para la realizacion formalizaciébn, monitoreo y
cumplimiento de los distintos tipos de instrumentos financieros derivados;

d) Limites de concentracion de riesgos del portafolio de instrumentos financieros
derivados;

e) Politicas para determinar los cupos individuales y consolidados para
instrumentos financieros derivados;

f) Técnicas de control o mitigacion de riesgos a utilizar;

g) Pérdidas potenciales bajo los distintos escenarios, incluyendo pruebas de
estres;

h) Metodologias y procedimientos de valoracién usados por la entidad vigilada,
incluyendo fuentes de informacién de los distintos parametros requeridos, asi
como las correspondientes notas técnicas de dichas metodologias vy
procedimientos;

i) Procedimientos que permitan definir el tipo y la forma de gestion de las garantias
en la negociacion de instrumentos financieros derivados, cuando haya lugar; y

j) Los demas aspectos relevantes que, a juicio de la entidad vigilada, se requieran
para la negociacion de estos instrumentos.

La informacién a contrapartes o clientes de los instrumentos financieros derivados
y productos estructurados se puede divulgar, cuando se vayan a transar
instrumentos financieros derivados o a ofrecer productos estructurados, las
entidades vigiladas deben proveer informacion clara y suficiente a sus
contrapartes o clientes. Dicha divulgacién puede efectuarse mediante distintas
modalidades, tales como capacitaciones, cartillas, informacion en Internet, entre
otras, a discrecidn de la entidad vigilada.
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6.3 TIPOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y PRODUCTOS
ESTRUCTURADOS

De acuerdo con el nivel de complejidad de los instrumentos financieros derivados,
éstos pueden ser clasificados en dos (2) categorias: derivados basicos y derivados
exoticos. Para los distintos instrumentos financieros derivados basicos, la
Superintendencia Financiera de Colombia considera necesario establecer unas
metodologias y parametros especificos que las entidades vigiladas pueden utilizar
para la valoracion de los mismos. Lo anterior, sin perjuicio de que éstas puedan
utilizar metodologias y/o pardmetros alternativos, justificados técnicamente e
informados a esta Superintendencia, de acuerdo con las instrucciones de
Valoracion Diaria.

A continuacion se presentan los conceptos manejados por la Superintendencia
Financiera:

. Instrumentos financieros derivados exoéticos: Entre los instrumentos
financieros derivados exoéticos se incluyen las opciones denominadas americanas,
asiaticas, bermuda, y los ‘swaps’ asociados con riesgo crediticio, entre otros.

o Productos Estructurados: Un producto estructurado puede estar
constituido con instrumentos financieros derivados implicitos o separables.
Cuando estad constituido con derivados implicitos, se considera un producto
estructurado hibrido, en el cual algunos de los flujos de efectivo de éste varian de
forma similar a los instrumentos financieros derivados que lo conforman, de la
manera que lo haria de forma independiente. En efecto, los instrumentos
financieros derivados implicitos provocan que algunos de los flujos de efectivo (o
todos) del producto estructurado hibrido se modifiquen de acuerdo con el
comportamiento del(los) subyacente(s) de los instrumentos financieros derivados
gue lo conforman.

Cuando el producto estructurado estd constituido con instrumentos financieros
derivados que se integran al componente no derivado para formar el producto,
pero son contractualmente transferibles de manera independiente y/o tienen una
contraparte distinta a la del componente no derivado, se considera un producto
estructurado separable.

Nota: En ningun caso, lo presentado se refiere o aplica a las llamadas Opciones
Reales o Flexibilidad, en las que el activo subyacente corresponde a un activo real
0 un proyecto de inversion.

Las entidades vigiladas tendran la obligacion de diligenciar y remitir a la
Superintendencia Financiera la “Ficha Técnica de Instrumentos financieros
derivados y productos estructurados”, cuando se cumplan los siguientes
requisitos:
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) Se trate de un nuevo tipo de instrumento financiero derivado o producto
estructurado, o se trate de un instrumento financiero derivado cuyo subyacente
sea distinto al de otros tipos de instrumentos financieros derivados ya negociados
por la correspondiente entidad.

Il) Se trate de alguno de los siguientes casos:

a) Instrumentos financieros derivados con fines de cobertura, independientemente
del tipo de instrumento.

b) Instrumentos financieros derivados con fines especulativos referidos a la
compra 0 emision de:

I. Estrategias con instrumentos financieros derivados basicos
il Instrumentos financieros derivados exoticos

c) Emision de productos estructurados.

La “Ficha Técnica de Instrumentos financieros derivados y productos
estructurados” debe enviarse mediante una comunicacién escrita dirigida a la
Delegatura para Riesgo de Mercado e Integridad de la Superintendencia
Financiera de Colombia, acompafiada por los debidos soportes en medio
magnético, cuando sea necesario.

A continuacién se presenta un formato de ficha técnica, que hace parte del Anexo
1 de la Circular Externa 004 de enero de 2010. CAPITULO XVIII - Instrumentos
Financieros Derivados y Productos Estructurados Superintendencia Financiera de
Colombia, que se debe diligenciar cuando se hacen operaciones financieras con
derivados y productos estructurados:
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Figura 14. Formato de ficha técnica de instrumentos financieros derivados y
productos estructurados

Anexo 1.
Ficha Técnica de instrumentos financieros derivados y productos estructurados

A. Datos basicos de la entidad

1. Fecha diligenciamiento de la Ficha Técnica en formato DD/MM/AAAA |:|
2. Tipo Entidad ] 3. Cédigo Entidad 1
4. Tipo Patrimonio I:I 5. Cédigo Patrimonio :’

6. Nombre de la entidad o patrimonio | |

~

. Nombre del responsable del diligenciamiento | |

8.Cargo | ] 9. Teléfono de contacto | ]

B. Descripcion del instrumento financiero derivado o del producto estructurado

10. Nombre | |

11. Clasificacion del instrumento financiero segun el Capitulo XVIIl de la C:E 100 de 1995 (Diligenciar con X)

Derivado basico o 'plain vanilla’
Derivado exético
Producto Estructurado

12. Subyacente(s)
a.
b.
C.

13. Otras caracteristicas relevantes del instrumento financiero derivado o del producto estructurado

14. Contrapartes o clientes potenciales del instrumento financiero derivado o del producto estructurado

C. Finalidad de la operacién con instrumentos financieros derivados

15. Finalidad de la operacion para la entidad (Diligenciar con X)*

Especulacion

Cobertura de valor justo de intercambio

Cobertura de flujos de efectivo

Cobertura de activos o pasivos en moneda extranjera

* Si respuesta a este numeral fue "Especulacién”, favor seguir con el numeral 18 del presente anexo.

16. Posicién(es) primaria(s) objeto de cobertura con instrumentos financieros derivados

17. Riesgo(s) especifico(s) a cubrir con la operacién con instrumentos financieros derivados

D. Caracteristicas de valoracion del instrumento financiero derivado o producto estructurado

18. Identificacion de los componentes en los cuales se pueda desagregar la estrategia con instrumentos
financieros derivados basicos o el producto estructurado (cuando éste sea separable)

a.
b.
[o

19. Parametros a emplear en el modelo de valoracion

Parametro Fuente del parametro

a.
b.
[o

Fin de la Ficha Técnica.
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6.4 FACTORES DE RIESGO, VALORACION Y CONTABILIZACION DE
Y PRODUCTOS

INSTRUMENTOS

ESTRUCTURADOS

FINANCIEROS

DERIVADOS

Para la valoracién y gestién de riesgos de los distintos tipos de instrumentos
financieros derivados y productos estructurados, las entidades vigiladas deben
evaluar cada uno de los siguientes factores, segun apliquen en cada caso, que se
resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro 12. Factores de valoracion y contabilizacion

Factores a Valoracion diaria | Valoracion de | Valoracion de | Valoracion | Valoracion de
considerar parala opciones y los de los productos
valoracién y productos instrumentos | instrumento | estructurados
gestién de riesgos estructurado | ginancieros s
s cuando la . . .
entidad derllv.ados flnapueros
vigilada toma basicos derivados
el precio del (‘PLA|N exoticos.
emisor VANILLA").
Cuando no | En caso de | Para este | Cuando la
. Tasas de | Al igual que la | exista un | que no exista | tipo de | entidad
interés. Deben | valoracion de | precio diario | precio de | instrumentos | vigilada
cuantificarse los | warrants en México | de mercado, | mercado para | las adquirente de
riesgos por | y en Colombia, los | pero el | un instrumento | entidades un producto
variaciones de las | instrumentos emisor de la | financiero vigiladas estructurado
tasas de interés | financieros opcién esté | derivado deben tenga que
utilizadas para | derivados son | calificado en | bésico, de | efectuar la | valorarlo
valorar estos | valorados sus acuerdo con lo | valoracion diariamente
instrumentos y | diariamente por la | obligaciones | establecido diaria utilizando
productos. Super Intendencia | al menos | previamente, siguiendo metodologias
Financiera de | como “grado | el precio justo | las propias, la
. Tipo de | Colombia. de de intercambio | metodologia | valoracion del
cambio. Las tasas inversion”, es, en | s, producto
de cambio de las | La valoracion de los | ya sea por | principio, el | parametros estructurado
monedas instrumentos una agencia | que resulte de | y fuentes de | debe, en todo
involucradas en los | financieros calificadora aplicar las | informacion | caso, ser igual
instrumentos derivados y de los | de riesgos | formulas  de | que a la suma de
financieros productos reconocida valoracion consideren los precios
derivados, tanto en | estructurados debe | internacional | establecidas pertinentes, | justos de
los mercados de | realizarse en forma | mente, si el | por la | dando intercambio de
contado ‘spot’ | diaria a precio justo | emisor es | Superintenden | cumplimient | los
como en los | de intercambio, | extranjero, o | cia Financiera | o, a lo | componentes
mercados a plazo, | definido segln los | por una | de Colombia, | dispuesto derivados y no
son factores de | siguientes términos: | agencia las cuales | por la | derivados que
riesgo que deben | ElI valor o precio | calificadora suponen que | Superintend | lo conforman.
ser considerados | justo de intercambio | autorizada no hay | encia
por parte de las | es aquél por el cual | en posibilidad de | Financiera El modelo de
entidades vigiladas | un comprador y un | Colombia, si | arbitraje. de valoracion que
cuando los | vendedor estan | el emisor es Colombia. presente la
instrumentos dispuestos a transar | una persona | En todo caso, entidad
tengan algan | el correspondiente | juridica las entidades | EI  modelo | vigilada puede
componente instrumento domiciliada vigiladas de ser provisto
distinto a la | financiero derivado, | en el pais y | pueden optar | valoraciéon y | por el
moneda local. de acuerdo con las | ha acordado | por efectuar la | los estructurador
caracteristicas con los | valoracion de | correspondie | del producto.
. Plazo. Es | particulares del | compradores | los ntes No obstante,
un factor | instrumento o | la obligacion | instrumentos parametros los valores de
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fundamental en el
calculo de la
exposicion

potencial futura v,

por ende, de la
exposicion
crediticia de
cualquier
instrumento

financiero derivado.

. Riesgo de
crédito. Las
entidades vigiladas
deben evaluar el
riesgo de crédito de
los instrumentos
financieros

derivados, es decir,
el riesgo de
incumplimiento de
las contrapartes y
emisores, segun
sea el caso.

. Valor del
subyacente. Las
entidades vigiladas
deben contar con
andlisis de
escenarios que les
permitan cuantificar
y  controlar la
sensibilidad de los
precios justos de
intercambio de los
instrumentos
financieros
derivados y de los
productos
estructurados ante
cambios en el valor
del subyacente.

. Volatilida
d del subyacente.
Las entidades
vigiladas deben
considerar
adecuadamente la
forma de
determinar  estas
volatilidades  para
una gestion
apropiada del
riesgo 'y de los
resultados
esperados de
instrumentos

los

producto y dentro
de las condiciones
prevalecientes en el
mercado en la

fecha de
negociacion. Dichas
condiciones
deberan ser
recogidas por la
informacion para
valoracion y/o los
precios de
valoracion que
suministran los
proveedores de
precios para
valoracion

autorizados.

Cuando, por
razones de liquidez,
exista un precio
diario de mercado
para un
determinado

instrumento

financiero derivado
0 para un producto
estructurado,
resultante de la
negociacion de los
mismos en un
mercado

secundario, provisto
por alguna
plataforma de
suministro de
informacion
financiera, dicho
precio debe
asumirse

directamente como
el precio justo de
intercambio del
instrumento. En el
caso de los futuros,
opciones,
instrumentos
financieros
derivados
negociados en el
mercado mostrador
que posteriormente

se llevan a
compensar y
liquidar en una
camara de riesgo
central de

contraparte, a partir
del momento en el

de proveer
diariamente
un precio de
referencia
(‘bid’)
publicado ya
sea en las
paginas de
Bloomberg o
Reuters o,
en su
defecto, en
la pagina
web del
emisor, y
garantice la
recompra de
la opcion o
del producto,
a
discrecionali
dad del
comprador o
tenedor, en
determinada
s fechas,
dicho precio
provisto por
el emisor -el
que se
registre a la
hora de
cierre diario
del mercado-
puede  ser
utilizado por
la  entidad
vigilada
adquirente
para la
valoracion
diaria de la
opcion o del
producto, si
lo considera
adecuado.
En todo
caso, la
entidad
puede
contrastarlo
con el precio
que arrojaria
una
metodologia
y unos
parametros
propios, si lo
cree
conveniente.

financieros
derivados
basicos con
metodologias
y/o parametros
diferentes a
los sefialados.
La
metodologia,
parametros 'y
fuentes de
informacion
que adopte la
entidad
vigilada para
la valoracion
de los
instrumentos
financieros
derivados
basicos deben
utilizarse  en
forma
consistente,
minimo
durante un (1)
afio
consecutivo,
contado a
partir de la
modificacion
de la(los)
misma(os), o
por un plazo
inferior si el
instrumento
financiero
derivado se
termina antes
de dicho
plazo.
Para las
‘estrategias
con
instrumentos
financieros
derivados
bésicos’, su
valoracion
corresponde a
la suma de los
precios justos
de intercambio
de los
instrumentos
financieros
derivados
basicos que
las componen.

que utilice e
informe  la
entidad
vigilada para
una
determinada
clase de
instrumentos
financieros
derivados
exoticos
pueden ser
provistos por
el oferente
de los
mismos. No
obstante, los
valores de
los distintos
parametros
que deben
incorporarse
diariamente
en el modelo
de
valoracion
son de
entera
responsabili
dad de la
entidad
vigilada y los
mismos
debe
conocerlos y
poderlos
informar
cuando la
Superintend
encia
Financiera
de Colombia
asi lo
requiera.

los parametros
que deben
incorporarse
diariamente en
las formulas de
calculo son de
entera
responsabilida
d de la entidad
vigilada y los
mismos debe
conocerlos y
poderlos
informar en el
momento que
la
Superintenden
cia Financiera
de Colombia lo
requiera.

Desde el punto
de vista de una
entidad
vigilada
emisora de un
producto
estructurado,
ésta puede, a
su albedrio y
atendiendo sus
propias
motivaciones,
valorar el
producto
estructurado
como la suma
de los precios
justos de
intercambio de
sus
componentes
derivados y no
derivados, 0
bien valorar el
producto
estructurado
como la suma
del valor
nominal del
componente
no derivado y
el precio justo
de intercambio
de sus
componentes
derivados,
siempre  que
siga una Unica
regla hasta la
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financieros
derivados 0
productos
estructurados que
incorporen  dicho
factor de riesgo.

. Precios
de mercado. Las
entidades vigiladas

deben realizar
analisis de
comportamiento
histérico

previsiones del
comportamiento
esperado de los
precios justos de
intercambio de los
distintos
instrumentos
financieros
derivados y
productos
estructurados que
tengan en su
portafolio, con
miras a realizar
pruebas de estrés.

que dicha cémara
acepta interponerse
como  contraparte
de tales
instrumentos
financieros, y
demas instrumentos
financieros
derivados que se
negocien a través

de bolsas 0
sistemas de
negociacion de
valores, los mismos

deben valorarse
diariamente al
precio de mercado
informado por la
correspondiente

bolsa o sistema
donde se transen o
de acuerdo con la
metodologia de
valoracion que la
Superintendencia

Financiera de
Colombia le haya
aprobado

previamente a la
respectiva camara
de riesgo central de
contraparte.

Por otra
parte, en el
caso de que
el emisor de
la opciéon no
alcance la
calificacion
de riesgo
minima
exigida, la
entidad
vigilada
puede
utilizar la
metodologia
que
considere
adecuada vy
que esté
técnicament
e
sustentada.

fecha de
vencimiento

del respectivo
producto
estructurado.

Las metodologias, parametros y fuentes a utilizar, asi como la sustentaciéon
técnica y el acta en la que dicho comité las aprob6 deben ser registradas en el
documento de “Modificaciones de Valoracidén” y enviadas para conocimiento de
la Superintendencia Financiera de Colombia, dentro de los diez (10) dias habiles
inmediatamente siguientes a la negociacion por primera vez de una determinada
clase de instrumento financiero derivado o dentro de los diez (10) dias héabiles
siguientes a una objecion metodologica por parte de esta Superintendencia,
cuando ésta se presente. Para ello se debe diligenciar el Anexo 5 de la Circular
Externa 004 de enero de 2010. Capitulo XVIII - Instrumentos Financieros
Derivados y Productos Estructurados Superintendencia Financiera de Colombia,
formato que se muestra a continuacion:
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Figura 15. Formato de modificaciones de instrumentos financieros derivados
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6.5 FORMULAS DE VALORACION ESTABLECIDAS POR LA
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA PARA OPCIONES

Para efectos de lo dispuesto por la Superintendencia Financiera, todas las
férmulas de valoracion de instrumentos financieros derivados se deben trabajar
con tasas de interés nominales simples. Se exceptlan las tasas de interés a
aplicar en las férmulas de valoracién de opciones europeas, en cuyo caso deben
ser tasas de interés compuestas continuamente.

Las entidades vigiladas pueden utilizar una base de calculo de 360 dias o, cuando
corresponda, una base de 365 dias; esta ultima debe utilizarse, en todo caso,
siempre que se trate de opciones europeas valoradas a través de la metodologia
de Black-Scholes.

Adicionalmente, cuando se decida modificar, validamente entre las partes, el plazo
del contrato de un determinado instrumento financiero derivado, en cualquier
momento de su vigencia, no se debe entender dicho cambio como una nueva
operacion sino como una reestructuracion de las condiciones inicialmente
pactadas. Por lo tanto, su registro y revelacién contable corresponde a la de la
operacion original ajustada a las condiciones de la modificacién realizada.

6.6 VALORACION DE OPCIONES EUROPEAS

Las opciones europeas que se negocien a través de bolsas o sistemas de
negociacion de valores deben valorarse siempre sobre la base del
correspondiente precio de mercado en la fecha de valoracién. Tales precios son
provistos por la respectiva bolsa o sistema de negociacion de valores donde la
entidad vigilada haya negociado el instrumento financiero derivado.

Tratdndose de opciones europeas negociadas se debe utilizar el modelo de
valoracion de Black-Scholes/Merton, indistintamente del tipo de subyacente. Debe
recalcarse que dicho modelo exige que las tasas de interés a utilizar correspondan
a tasas compuestas continuamente y el uso de una base afio de 365 dias.

6.7 PARAMETROS DE VALORACION DE OPCIONES EUROPEAS

La forma de estimar los parametros a utilizar para la valoracion de una opcién
europea, dependiendo de cual sea el subyacente, se resume a continuacion:
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Cuadro 13. Parametros para la valoracion de opciones europeas

Factor Efecto

Volatilidad del valor del subyacente. Para efectos de efectuar la valoracion
de una opcidbn a precio justo de
intercambio, si se trata de una opcién
para la cual existe liquidez se pueden
tomar las volatilidades explicitas a
distintos plazos que se transan en el
mercado o también las volatilidades
implicitas a partir de las primas
negociadas en el mercado.

Tasa de interés libre de riesgo en pesos | Se debe utilizar la tasa de interés de la
curva de TES B tasa fija en pesos que
corresponda a un plazo igual al que
resta para la expiracion de la opcion,
una vez recalculada como una tasa
compuesta continuamente, tal como lo
exige la formula de Black-Scholes para
la valoracion de opciones europeas.

Tasa de interés libre de riesgo en | Se debe utilizar la tasa mas liquida que
moneda extranjera. exista en el pais al que pertenezca la
moneda, para el plazo que se trate,
expresada en forma compuesta
continuamente.

6.8 REVELACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y DE
PRODUCTOS ESTRUCTURADOS EN NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Cuando los instrumentos financieros derivados y productos estructurados
produzcan un nivel significativo, segun el criterio de la propia entidad vigilada, de
exposiciéon a riesgos financieros (mercado, crédito, liquidez y tipo de cambio), se
debe revelar la siguiente informacion; la cual se debe presentar agrupada por tipo
de instrumento financiero derivado de acuerdo con la clasificacion indicada por la
Superintendencia Financiera:

a) Tipo de instrumento o producto estructurado;
b) Tipo de riesgo financiero y su respectiva justificacion;

c) El principal, nominal u otro valor similar, que puede ser el valor nocional en que
se basen los pagos futuros;
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d) Las garantias recibidas y entregadas. Para este ultimo caso, se debe informar
el valor en libros, los plazos y condiciones; y

e) En el caso de que el instrumento financiero derivado cuyos flujos de efectivo
estén denominados en una moneda diferente al peso colombiano, la divisa en la
gue se exijan los pagos o cobros.

En caso de cualquier impago materializado, por efectos de un instrumento
financiero derivado o producto estructurado, ya sea parcial o total, la entidad
vigilada debe revelar los detalles correspondientes a dicho incumplimiento, en
particular, la contraparte, la fecha de incumplimiento, el tipo de instrumento o
producto que se incumple, el valor en libros de tal incumplimiento y la fecha en
gue el impago fue subsanado, si ello aplica.

A continuacion se presenta la Lista de Chequeo para la “Autorizacion de
Negociacion de Acciones de Una Sociedad Vigilada”. En el proceso de
implementacion de Warrants en Colombia pueden ser aplicables cada uno de
estos pasos con el objetivo de que los requisitos presentados por los
inversionistas y empresarios sean revisados y aprobados por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Cuadro 14. Lista de Chequeo para la “Autorizacion de Negociacion de Acciones de
Una Sociedad Vigilada

= LISTA DE CHEQUEO M AUT
PN e Frances  AUTORIZACION DE NEGOCIACION DE ACCIONES DE Version 6.0
e coomte UNA SOCIEDAD VIGILADA 30-Jul.-2012
El solicitante deber& verificar previamente si aplican las excepciones referidas al final del presente
documento.

Requisito Descripcion | Observaciones | Chequeo
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Carta de solicitud.

Suscrita por el futuro adquirente, por el
representante legal si se trata de una persona
juridica, o por su apoderado. En este ultimo
caso, se debe anexar el poder otorgado, el
cual debe cumplir los requisitos del articulo 65
del Cédigo de Procedimiento Civil.

Para efectos de
radicacion de la
solicitud inicial en la
SFC, en la carta se
debe mencionar, como
referencia, el tramite
"6 Negociacion de
Acciones".
Adicionalmente, toda
la documentacion
debe estar foliada bajo
el formato pagina "x de
y.

Si  la solicitud se
presenta a través de
apoderado, se debe
anexar el poder
otorgado por el futuro
socio para efectos de

adelantar el tramite
ante la SFC.
Los documentos

otorgados en el
exterior deben cumplir
con las formalidades
gue la ley les exige.

En la carta de solicitud se debe informar:

a) Nombre completo del (los) adquiriente (s),
nacionalidad, tipo y nimero del documento de
identificacion (cédula, pasaporte o NIT, segun
sea el caso). Tratdndose de una entidad
vigilada por la SFC sera suficiente indicar el
nombre.

b) Numero de acciones a adquirir y porcentaje
gue las mismas representan en el capital de
la sociedad.

¢) Indicacion del niumero de acciones que el
adquirente ya posee en la sociedad si es el
caso, informando adicionalmente el valor total
por el cual las mismas fueron adquiridas.

d) Nombre completo del vendedor.

e) Valor a pagar por las acciones que se
pretenden adquirir y el valor de mercado o
precio justo

f) Forma de pago de las acciones que se
pretenden adquirir y plazo para tal pago.

g) En el evento en que las acciones objeto de
la operacién de adquisicidon, se encuentren
sujetas al derecho de preferencia, es
necesario que se aporte la documentacion
que acredite que se cumpli6 con dicho
procedimiento.
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h) Justificacion detallada del origen de los
recursos que se utilizaran en la operacion.

Esta justificacion
debera acreditarse
mediante instrumentos
tales como,
declaracion de renta,
estados  financieros,
certificado de ingresos
y retenciones,
declaraciones
juramentadas, etc.

Si para el pago de la
operacién se van a
utilizar recursos
provenientes de un
préstamo, se debe
indicar: el valor de la
operacién que se
piensa pagar con el
producto del préstamo;

las relaciones
econémicas y
financieras que se
tengan con el

prestamista.

Para los potenciales
adquirentes que sean
beneficiarios reales del
10% o més del capital
de la entidad, el
patrimonio que
acrediten debe ser
equivalente a por lo
menos 1.3 veces al
capital que se
compromete,
incluyendo este Ultimo.
Adicionalmente,
deberd acreditar que
por lo menos una
tercera parte de los
recursos utilizados en
la  operacibn  son
propios y no producto
de operaciones de
endeudamiento u otras
andalogas.
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i) Indicar las inversiones de capital que los
potenciales adquirientes posean en otras
sociedades, tanto del sector real como
financiero, ya sea directamente o por
conducto de su matriz o de las subordinadas
de ésta.

Se debe sefalar el
nombre completo de la
entidad en la cual se
tiene la inversién, el

NUmero de
Identificacion, el tipo
de inversion, el
porcentaje de

participacion y el valor
total.

j) Si tiene o no endeudamiento con entidades
del sector financiero, En caso de que asi sea,
debe sefalar el nombre completo de la
entidad vigilada, valor adeudado e indicacion
de si el pago se encuentra al dia 0 en caso de
gue no sea asi, las razones de ello.

k) Manifestacion sobre si tiene o no intereses
comunes de alguna naturaleza (familiares,
comerciales, propiedad, etc.), directos o
indirectos, con los demés accionistas de la
sociedad en la que se pretende realizar la
inversion, explicando, cuando exista, el tipo
de interés comun que se tiene.

Certificado de existencia
y representacion legal
del adquirente

Para las personas juridicas colombianas se
debe anexar el certificado de existencia y
representacion legal actualizado, expedido
por la Camara de Comercio, salvo que se
trate de una entidad vigilada por esta
Superintendencia.

El documento que se
anexe debe haber sido
expedido dentro de los
dos dltimos meses y
en todo caso debe
contener informacion
actualizada.

Para las personas juridicas extranjeras se
debe anexar documento equivalente en el
cual conste la existencia de la sociedad, su
objeto social, asi como el nombre de las
personas que ejercen la representacion legal
de la misma y de las personas que hacen
parte de la Junta Directiva u dérgano
equivalente.

El documento que se
anexe debe tener una
vigencia no superior a
tres meses y en todo
caso debe cumplir con
las formalidades
legales para los
documentos otorgados
en el exterior y en
idioma extranjero.
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Hojas de vida

Anexar la hoja de vida debidamente
diligenciada y firmada de los eventuales
adquirientes, si son personas naturales y de
los administradores, representantes legales y
socios que posean el 5% o mas de su capital,
si son personas juridicas, en la proforma M-
PI-AUT-001 establecida por la SFC, y copia
del documento de identificacion, cédula de
extranjeria 0 pasaporte (para extranjeros)

Este requisito debera
cumplirse si alguno (s)
del (los)
representantes legales
0 miembros de junta
directiva del
adquirente, no estan
inscritos en uno de los
registros de la SFC, no
se encuentran
posesionados ante la
SFC, o si la hoja de
vida que reposa en la
SFC no se encuentra
actualizada,

Autorizacién para
investigar antecedentes

La autorizacion debe estar suscrita por el
solicitante o el representante legal de cada
una de las entidades que deban remitir
informacién, para que la SFC investigue
antecedentes ante otras autoridades y/o
centrales de riesgos que estime pertinentes.

Estados financieros del
adquirente

Estados financieros con sus notas,
correspondientes a los tres dltimos ejercicios
anuales, auditados y/o certificados -si aplica
de acuerdo con el pais de origen-, en el caso
de adquiriente persona juridica.

Estados financieros con sus notas,
correspondientes a los tres dltimos ejercicios
anuales, auditados y/o certificados -si aplica
de acuerdo con el pais de origen-, en el caso
de los beneficiarios reales.

Estados financieros con sus notas,
correspondientes a los tres Ultimos ejercicios
anuales, auditados y/o certificados -si aplica
de acuerdo con el pais de origen-, para
potenciales accionistas personas naturales
obligadas a llevar contabilidad).
Para las personas naturales no obligadas a
llevar contabilidad, debe anexar
declaraciones de renta del dltimo afio o
documento equivalente, o una declaracion
jurada en caso de no estar obligados a
declarar.

Capacidad legal para
realizar la inversion por
parte del adquirente

persona juridica

Salvo que se trate de una entidad vigilada por
la SFC, se debe remitir carta suscrita por el
representante legal de la adquirente en la
cual manifieste que la entidad cuenta con la
capacidad juridica para efectuar la inversion
que pretende realizar, indicando si la
sociedad requiere o no autorizacion de alguna
autoridad o de algun ¢6rgano interno de la
compafiia para efectuar la inversion.
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7. |En el caso de que los
adquirentes de la entidad
vigilada sean personas
juridicas se  debera
adjuntar:

Si para llevar a cabo la inversion se requiere
alguna de las precitadas autorizaciones, se
debe acreditar lo pertinente mediante copia
del acta respectiva o del documento que haga
Sus veces.

a) Composicién accionaria de éstas y de las
personas juridicas que a su vez son socias de
las mismas, indicando para cada una de ellas:
nacionalidad, domicilio, tipo de negocio que
desarrollan y porcentajes de participacion,
con el fin de determinar la estructura integral
de propiedad.

b) Identificar su (s) beneficiario (s) real (es);
tal identificacion comprende tanto las
personas y sus participaciones accionarias,
como las formas juridicas a través de las
cuales se ostenta dicha calidad.

c) En caso de que estas sean entidades
financieras del exterior, deberan indicarse las
normas de supervision del pais en que
desarrollan sus operaciones y acreditar que la
entidad serd objeto, directa o indirectamente,
de supervision consolidada por parte de la
autoridad extranjera competente, conforme a
los estandares internacionales en esta
materia. Se debera explicar el tipo de
supervision y el alcance que tienen las
autoridades financieras sobre la sociedad que
eventualmente serd la matriz o accionista
mayoritario de la sociedad a adquirir.

d) Tratdndose de personas juridicas
extranjeras, deberd anexarse copia de la
autorizacion expedida por el organismo
competente del exterior respecto de la
entidad que va a participar en la institucion
financiera en Colombia, cuando dicha
autorizacion se requiera conforme con la ley
aplicable.

e) Respecto de las personas extranjeras que
vayan a ostentar la calidad de matriz debera,
de acuerdo con la regulacion que les aplique,
indicarse el nivel de responsabilidad y las
obligaciones que asumirian con la adquisicion
de la sociedad en Colombia, asi como remitir
una resefia del régimen aplicable en el pais
de origen respecto de la constitucion de
filiales en otras jurisdicciones.
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f) Si la adquisicién se pretende realizar por o
a través de personas, vehiculos o
beneficiarios localizados en jurisdicciones en
gue no existan autoridades de supervision o
paises con los cuales la SFC no haya
celebrado convenios para la supervision
comprensiva y consolidada, se debera
explicar el fundamento de su participacion en
la adquisicién; la SFC podra pedir en esta
materia la informacién necesaria para el
andlisis de la operacion y requerir la
suscripcion de compromisos de obligatorio
cumplimiento para el adquirente.

g) Tratandose de  solicitantes  que
pertenezcan a conglomerados
internacionales, debera indicarse la
composiciéon del grupo por paises vy
suministrarse informacion financiera
consolidada de la matriz o controlante del
grupo, asi como los Ultimos informes del
auditor externo. Deberan relacionarse las
entidades, por tipo de negocio, que integran
el grupo y sefialar, en caso de presentarse,
aquellas compafiias con las cuales la entidad
a adquirir en Colombia desarrollaria
operaciones, sean propias o no del negocio.
Deben revelarse los acuerdos que existiran
entre las entidades del grupo o sus
accionistas y la filial colombiana, de darse el
caso.

h) Identificar, de ser pertinente, la estructura
corporativa que a nivel del conglomerado
realiza la deteccién, administracién y control
de los riesgos globales del grupo, explicando
de qué forma tales controles seran
desarrollados para la entidad a adquirir.

i) Acreditar el tipo de acciones de la sociedad,
nominales o al portador, si cotizan en bolsas
de valores y cualquier informacion relevante
respecto a  restricciones sobre  su
negociabilidad.
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8. |En caso de que los
solicitantes sean
personas nhaturales o
estructuras distintas a
sociedades, como
fideicomisos,
fundaciones, fondos de
inversion, etc., deberan
indicarse claramente los
beneficiarios reales
aportando la informacion
financiera que resulte
pertinente.

9. |La informacion  que
permita conocer la fuente
Ultima de los recursos
que se utilizaran en la
operacion, incluyendo la
gue sea  necesaria
respecto de los
accionistas indirectos, de
ser pertinente.

10. | Tratdndose de personas

juridicas extranjeras,
copia de sus estatutos
sociales.

11. | Documento que permita|El documento deberd contener informacion
evaluar la estructura de | sobre:

gobierno corporativo. i) Modificaciones que se presenten en la
estructura de gobierno corporativo de la
entidad objeto de la operacion, entre otros,
estructura de propiedad hasta el tercer nivel
de asociados, el ejercicio de los derechos de
los accionistas minoritarios, composicion y
responsabilidad de la Junta Directiva y
situacion de los miembros independientes,
composicién de los comités de apoyo de la
junta directiva y de otros comités al interior de
la entidad, los niveles de responsabilidad y
mecanismos de control de los altos
funcionarios.

i) Modificaciones que se presenten en las
normas internas de la entidad, entre otros,
estatutos sociales, cédigo de gobierno
corporativo, cddigo de conducta, manual de
control interno y operaciones con vinculados.

i) Informe la intencién a llevar a cabo la
inscripcién en el registro de la situacién de
control o de grupo empresarial en caso que la
operacion configure tales eventos;
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iv) La forma como se manejaran los
eventuales conflictos de interés derivados de
la operacién, en caso de presentarse.

Documento que permita|Modificaciones que se presenten en el
evaluar el SARLAFT Sistema de Administracion del Riesgo de
Lavado de Activos y de la Financiacion del
Terrorismo SARLAFT de la entidad objeto de
la operacion, particularmente sobre los
ajustes a las politicas, procedimientos y
estructura a dicho Sistema, si a ello hubiere
lugar dada la modificacion que se dara en la
estructura accionaria de la entidad. Lo
anterior, en cumplimiento de lo previsto en el
Capitulo XI, Titulo |1 de la Circular Basica
Juridica 007 de 1996.

Excepcion (EOSF, art. 88, nim. 3; CBJ, Tit. I, Cap. 2, Num. 3.6 y 3.7): Haber obtenido autorizacién por parte de la
SFC para negociar acciones dentro de los tres afios anteriores a la operacion que se pretende realizar, siempre y
cuando se den las siguientes condiciones:

a. Que se trate de acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones de la misma institucion para la cual
se imparti6 aprobacion.

b. Que en el lapso comprendido entre la aprobacion otorgada por esta Superintendencia y la fecha en que se
pretende realizar la otra (s) transaccion (es), las personas interesadas en la operacién no hayan sido sancionadas
por la Superintendencia Bancaria, de Valores, de Sociedades o de Industria y Comercio, o por la Direccién de
Impuestos y Adunas Nacionales DIAN en relacion con el régimen cambiario, antigua Superintendencia de Cambios,
ni se les haya dictado medida de aseguramiento o condena dentro de un proceso penal.

c. Que tales inversionistas informen previamente a esta Superintendencia sobre la pretendida adquisicion.

La excepcién no aplica cuando la transaccion incremente la participacion del inversionista en un monto superior al
50% de las acciones suscritas de la entidad vigilada.

En aquellos eventos en los cuales el potencial adquirente previamente posea una suma igual o superior al 10% de
las acciones suscritas de la entidad y desee incrementar dicho porcentaje, sera suficiente, en principio, el envio de
la informacion a que hacen relacion los literales a. y b. de la CBJ, Cap. Il, Tit. I, Nim. 3.4.

Cuando el posible adquirente sea una institucion vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia,
solamente serd necesario identificar al propietario de las acciones, si las mismas se encuentran en circulacion, y
cumplir el requisito consignado en el literal b. de la CBJ, Cap. Il, Tit. I, Num. 3.4.

Nota: Las casillas de color gris son para uso exclusivo de la Superintendencia Financiera

N° de

Dependencia responsable del tramite Solicitante Radicacion

OBSERVACIONES GENERALES:

Funcionario que reviso: | Fecha (dd/mm/aaaa): |

* Convenciones de la columna de chequeo:

Sl Si se allegé la documentacion y/o informacion
NO No se remitié la informacion y/o documentacion.
NA No aplica

117



6.9 LA FISCALIDAD DE LOS WARRANTS

En todas las economias donde se desarrollan los warrants es importante que los
inversionistas y empresarios interesados consulten con sus abogados o asesores
fiscales las consecuencias tributarias aplicables a su caso concreto. Del mismo
modo, se debe tener en cuenta los cambios que la legislacion vigente en ese
momento pudiera experimentar en el futuro. Al analizar los beneficios tributarios de
la aplicabilidad de los warrants en paises como México y Espafa, se puede
identificar los probables beneficios que ese instrumento financiero podria tener
para el inversionista en Colombia enmarcados en la normatividad tributaria
nacional, tal como se muestra de manera resumida a continuacion:

e CASO ESPANA: El andlisis que se expone a continuacién desarrolla algunas

caracteristicas del régimen tributario actualmente aplicable en Espafia'®:

1. Imposicién indirecta: La adquisicién, transmisiéon o ejercicio de los
Warrants estan exentos del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afadido, en los términos
previstos en el articulo 108 de la Ley del Mercado de Valores y concordantes de
las leyes reguladoras de los Impuestos citados.

2. Imposicidon directa: Por lo que respecta a las rentas o hechos imponibles
derivados de la titularidad, ejercicio o transmisién de los Warrants, de acuerdo con
la Legislacién Fiscal espafiola vigente, el Emisor interpreta que se trata de una
emisién de valores negociables de caracter atipico y carentes, por tanto, de un
régimen legal especifico en el Derecho Espariol, los cuales no representan la
captaciéon y utilizacibn de capitales ajenos sino que instrumentan productos
derivados que se liquidan por diferencias, en metélico, y que por tanto no originan
rendimientos obtenidos por la cesidn a terceros de capitales propios.

a) Inversores residentes en Espafa. Se consideran inversores residentes en
Espafia a efectos fiscales, sin perjuicio de lo dispuesto en los tratados y convenios
internacionales que hayan pasado a formar parte del ordenamiento interno, las
entidades residentes en territorio espafiol.

- Impuesto sobre Sociedades: Cuando el suscriptor del Warrant sea un
sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, la Prima o Precio de Emision
pagado por su adquisicion constituira, a efectos fiscales, el valor de adquisicion del
Warrant.

Respecto de las adquisiciones de Warrants en el mercado secundario, la misma
consideracion se aplicara en relacion con el precio satisfecho adicionado en los

19 SOCIETE GENERALE. Op. Cit. P. 101.
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gastos y comisiones de intermediacion que pudieran corresponder y que
correspondieran al sujeto pasivo.

Si se produce el ejercicio del Warrant, se debe integrar en la base imponible la
renta generada, la cual, con caracter general, vendra determinada por el resultado
contable que produce la diferencia entre (i) el Importe de Liquidacion, definido
como la diferencia entre el Precio de Liquidacion del Warrant y el Precio de
Ejercicio (Strike), en el caso de CALL Warrants, o el resultado de restar del Precio
de Ejercicio (Strike) el Precio de Liquidacion, en el caso de PUT Warrants, en
ambos supuestos minorado en los gastos y comisiones que pudieran corresponder
al titular por el ejercicio del Warrant, y (ii) la Prima o Precio de Emision o, en su
caso, el valor de adquisicion satisfecho en el mercado secundario, netos de
provisiones que hubiesen sido fiscalmente deducibles.

Si llegado el vencimiento, el Warrant no se hubiera ejercitado, por tanto, ningdn
tipo de liquidaciéon, se consolidara una renta negativa, fiscalmente computable por
el importe del valor de adquisicion del Warrant, tal y como se ha definido
anteriormente.

La renta obtenida del Warrant no se encuentra sujeta retencion a cuenta o ingreso
a cuenta del Impuesto sobre Sociedades.

- Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas: En el supuesto de
ejercicio del Warrant, la renta obtenida tendra la naturaleza de ganancia o pérdida
patrimonial, y vendr& calculada por la diferencia entre (i) el Importe de Liquidacion,
definido como la diferencia entre el Precio de Liquidacion del Warrant y el Precio
de Ejercicio (Strike), en el caso de CALL Warrants, o por la diferencia entre el
Precio de Ejercicio (Strike) y el Precio de Liquidacién en el caso de PUT Warrants,
en ambos casos minorado en los gastos y comisiones que pudieran corresponder
al titular por el ejercicio del Warrant, y (ii) el valor de adquisicion anteriormente
definido.

Si llegado el vencimiento, el Warrant no se hubiera ejercitado, por tanto, ningun
tipo de liquidacion, se producird una pérdida patrimonial fiscalmente computable
por el importe del valor de adquisicién del Warrant, anteriormente definido.

La ganancia o pérdida patrimonial antes nombrada se integra y compensa con el
resto de las ganancias y pérdidas patrimoniales obtenidas en el mismo periodo
impositivo. Si el resultado de esta integracion y compensacion arroja un saldo
negativo, su importe s6lo se podra compensar con el positivo que se manifiesta
durante los cuatro afios siguientes, debiendo efectuarse en la cuantia maxima que
permita cada uno de los ejercicios siguientes y sin que puedan practicarse fuera
del plazo de los cuatro afios mediante la acumulacion a rentas negativas de
ejercicios posteriores.
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La renta obtenida del warrant no se encuentra sujeta retencion a cuenta o ingreso

a cuenta del Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas*".

b) Inversores no residentes en Espafa. Cuando los titulares de los Warrants
sean contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes, se
encuentra regulado, basicamente, el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de
no Residentes. Todo ello sin perjuicio de lo que puedan establecer los tratados y
convenios internacionales que hayan pasado a formar parte del ordenamiento
interno.

Puesto que la condicibn de Emisor radica en una entidad no residente, cabe
considerar no sometidas al Impuesto sobre la Renta de no Residentes las rentas
gue se deriven de los Warrants.

Bajo ciertos supuestos y condicionantes, la transmision o el ejercicio del Warrant
podria generar una renta sujeta al Impuesto sobre la Renta de No Residentes, que
se encontraria exenta del mismo si se produce como consecuencia de la
transmision en un mercado secundario oficial de valores espafiol y, dicha renta,
fuera obtenida por una persona fisica o una entidad no residente sin mediacion de
establecimiento permanente sito en Espafa, que sea residente en un estado que
tenga suscrito con Espafia un convenio para evitar la doble imposicion con
clausula de intercambio de informacion . Asimismo, las rentas procedentes de los
Warrants también quedarian exentas de tributacién, cuando se obtengan en
Espafia por residentes en un pais de la Union Europea que no operen a través de
un establecimiento permanente en Espafia, y siempre que las mismas no se
hubieran obtenido a través de un pais o territorio calificado como paraiso fiscal.

Cuando el titular de los Warrants sea un establecimiento permanente en territorio
espafol de una entidad no residente, las rentas obtenidas que procedan de dichos
valores mobiliarios quedaran sujetas al Impuesto sobre la Renta de no Residentes

de acuerdo con las disposiciones reguladoras del Impuesto sobre Sociedades'’*.

3. Impuesto sobre el Patrimonio: El titular de Warrants persona fisica
residente en territorio espafiol, serd considerado sujeto pasivo del Impuesto sobre
el Patrimonio y debera integrar los valores de los que sea titular a 31 de diciembre
de cada afo en la base imponible del impuesto por su valor de mercado en la
fecha de devengo del mismo.

Las personas fisicas que no tengan su residencia en territorio espafiol, segun lo
indicado en el parrafo anterior, que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio
de Warrants que pudieran entenderse situados o ejercitables en territorio espafiol,
tributaran por el Impuesto sobre el Patrimonio de forma analoga a la anteriormente

79 |pid. P. 102 y 103
% |bid. P. 105y 106.
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indicada. No obstante, si resulta de aplicacién alguna de las exenciones previstas
en la ley, asi como alguna exencion contemplada en un tratado o convenio
internacional que haya pasado a formar parte del ordenamiento interno, seria

invocable la exencién en el Impuesto sobre el Patrimonio®’?.

4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones: Las transmisiones de los
Warrants a titulo lucrativo (por causa de muerte o donacion) a favor de personas
fisicas residentes en Espafia segun lo establecido en el articulo 9 de la Ley
40/1998, estdn sujetas a tributacion por el Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones, siendo sujeto pasivo el adquirente®”.

o CASO MEXICO: En el siguiente cuadro se encuentran las caracteristicas
del régimen tributario de los Warrants en México:

Cuadro 15. Caracteristicas del régimen tributario de los Warrants en México

Personas fisicas

! ) Exentas de Impuesto Sobre la Renta.
mexicanas:

Acumulable para el Impuesto Sobre la Renta por lo que
Personas  morales |exceda a la inflacibn mensual, para lo cual se calcula el
mexicanas: componente inflacionario al saldo promedio diario de la
inversion que se tenga.

Personas fisicas y
personas morales | Exentas de Impuesto Sobre la Renta.
extranjeras:

Fuente: MexDer. Mercado Mexicano de Valores. Grupo BMV. México D.F.

Actualmente en Colombia, existe un régimen fiscal aplicable a los rendimientos
financieros de los Bonos, el cual puede ser desarrollado en la implementacion de
los Warrants en Colombia, al convertirse los “Warrants” en el endulzante de los
bonos de deuda que complementan este instrumento financiero.

En este sentido los rendimientos financieros de los bonos en Colombia, estan
sujetos al impuesto sobre la renta y complementarios, y se someten a la retencion
en la fuente al momento del respectivo pago, de acuerdo con las normas
tributarias y los conceptos de la DIAN vigentes. La tarifa actual del impuesto de
renta es del veinticinco por ciento (25,0%) y del impuesto sobre la renta para la
equidad es del nueve por ciento (9,0%) para los aflos 2013, 2014 y 2015 y en
adelante del ocho por ciento (8,0%), la retencion en la fuente sobre rendimientos
financieros es del siete por ciento (7,0%). Para estos efectos, cuando el Bono sea
expedido a nombre de dos 0 mas beneficiarios, deberan acreditar su participacion

2 1bid. P. 1086.
3 Ipid. P. 106.
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individual en los derechos del Bono, teniendo en cuenta en todo caso que para
una cuenta mancomunada en la que el tipo de relacién es “y” los impuestos
estaran dados por partes iguales; asi mismo, si a ello hubiese lugar, acreditaran
gue no estan sujetos a la retencion en la fuente. El célculo de la retencion en la
fuente, el pago de la misma ante la DIAN y la expedicion de los certificados, sera
realizado por el Emisor.

Para efectos del gravamen a los movimientos financieros, se debera tener en
cuenta que, de acuerdo con el numeral 7 del articulo 879 del Estatuto Tributario, la
compensacion y liquidacién que se realice a través de sistemas de compensacion
y liquidacion administrados por entidades autorizadas para tal fin, respecto de
operaciones que se realicen en el mercado de valores, derivados, divisas o0 en las
bolsas de productos agropecuarios o de otros commodities, incluidas las garantias
entregadas por cuenta de participantes y los pagos correspondientes a la
administraciéon de valores en los depésitos centralizados de valores, se encuentran

exentos de dicho gravamen®’.

Asi mismo, de acuerdo con el numeral 6 del Articulo 530 del Estatuto Tributario,
los Bonos Ordinarios se encuentran exentos de impuesto de timbre. Salvo norma
expresa en contrario, en el evento en que surjan nuevos gravamenes que les sean
aplicables a los Bonos en fecha posterior a su colocacion, correrdn a cargo de los
tenedores de los mismos.

174 SURTIGAS S.A. E.S.P. NIT: 890.400.869-9. Informe: Emisién de bonos ordinarios. Diciembre de
2013. Disponible en:

2013-12-09
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7. SIMULACION DE EMISION Y VALORACION DE WARRANTS EN EL
MERCADO PUBLICO DE VALORES COLOMBIANO

Segun el Diario la Republica, en un informe financiero publicado el 11 de febrero
de 2014, establece que las caracteristicas del mercado publico de valores y en
especial de los inversionistas en Colombia demuestran que hay una muy alta
preferencia por comprar titulos con la mayor calificacion. Es por eso que a la hora
de que las empresas salgan a colocar bonos en el mercado de capitales, gran
parte de la decision de compra de la deuda depende de la calificacion establecida
por la respectiva agencia como Fitch Ratings entre otras autorizadas por la
Superintendencia Financiera'™. La calificacion crediticia depende de un anélisis
cualitativo y cuantitativo de la informacién del emisor a la cual se le asigna una
puntuacion y su valoracion depende finalmente del consenso de un comité de

evaluacion. La escala de valoracion esta definida como?®:

AAA: La mas alta calidad crediticia
AA+,AAAA-: Muy Alta calificacion crediticia
A+ A A-: Alta calificacidn crediticia
BBB+,BBB,BBB- : Adecuada calidad crediticia
BB+,BB,BB- : Especulativa

B+,B,B- : Altamente Especulativa

CCC,CC,C : Alto riesgo de incumplimiento

D: Incumplimiento

E: Calificacion suspendida

En el mismo informe se pudo identificar que la mas alta calificacion AAA esta
practicamente reservada para las compafiias de mayor bursatilidad y mayor
historial como emisores; ademas el mercado esta muy familiarizado con este tipo
de riesgos y se puede prever en condiciones normales una alta demanda por este
tipo de titulos. Es por estas razones que las empresas que no alcanzan
calificacibn A se abstienen por colocar este tipo de instrumentos y recurrir a
financiacion por la via de la banca tradicional. Expertos en el tema esperan que
para emisiones con calificaciones inferiores, el espacio se vaya abriendo en el
mercado en la medida que se den varios factores como la madurez del mercado,
la consolidacion del esquema de multifondos y la adecuada estructuraciéon de
estas emisiones con el acompafiamiento de una banca de inversion con

experiencia y capacidad de innovacién®’’.

7% Diario La Republica, Mercado debe Mirar Inversién de Calificacion Media. Articulo Febrero 11,

2014. Bogota. Pag. 8

78 Fitch Ratings. Definiciones de Calificaciones: Finanzas Corporativas, Bonos Ordinarios,
publicos, estructurados, titularizacion de cartera, de flujos futuros, financiacién. Articulo Agosto de
2014. Bogota. Pag.1y 2.

Y7 Ibid. P. 10.
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Por otro lado, desde el punto de vista de requisitos, costos y generacion de apetito
del mercado, la emisién de acciones como instrumento de financiamiento, es aun
mas exigente que los mismos bonos corporativos y dificultan la participacién de las
empresas con baja y nula bursatilidad para acceder al mercado publico accionario.

El diario, en su informe, determina que la incertidumbre que se genera por el flujo
de los bonos, sumado a que son instrumentos de largo plazo, hace que en el pais
no haya un gran apetito por los que no tienen la maxima calificacion, mas bien lo
que se busca es que sean confiables en la generacion de sus pagos. Por otro
lado, algunos analistas concluyen que en Colombia no se estd premiando lo
suficiente el riesgo y por lo tanto el inversionista prefiere adquirir bonos de alta
calificacibn con cupones que otra empresa de menor calificacion no puede

pagar'’®.

El propésito de la estructuracién planteada para el caso del mercado colombiano
comprende que los warrants sean endulzantes de bonos de deuda emitidos por
empresas listadas en la bolsa de valores. Como ya se ha comentado, esto implica
gue la empresa puede hacer mas atractiva su emision de bonos anexando los
warrants y al mismo tiempo reduciendo los costos de financiacién al reducir el
rendimiento de los cupones.

Partiendo de que el inversionista tiene una cantidad para invertir como valor
nominal, la empresa sale a descuento ofreciéndole un cupdédn menor mientras la
diferencia entre el nominal y el precio del bono se convertiria en la prima del
warrant; este le daria el derecho a comprar acciones de la misma empresa, en un
plazo y a un valor determinados. Si el inversionista espera un retorno mayor
debido a que va a comprar bonos de menor calificacion o mas riesgo, entonces la
empresa le planteara un cupdén menor a cambio de endulzar la emisién de bonos
con la opcién de compra de acciones.

El warrant se simula como una opcién de compra de tipo Bermuda, esto debido a
gue pueda ser ejercido en periodos discretos de vida de la opcién coincidiendo
con el instante de pago de cada cupon. Lo que significa que el inversionista cada
vez que reciba el cupén anual, contara con derecho de ejercer o esperar que sus
expectativas de valor aumenten.

Como se ha dicho anteriormente, el método Binomial es ampliamente usado para
manejar una variedad de condiciones para las cuales otros modelos no pueden
ser facilmente aplicados. EI método Binomial es ideal para la valoracion de
opciones americanas y bermudas de largo plazo y considerando que tienen pagos
de dividendo, la valoracién se hace en cada uno de los nodos o periodos de
madurez, en vez de un solo instante como lo considera el método de Black-
Scholes. Ademas, debido a que este método no aumenta el desarrollo del célculo

78 Ipid. P. 8.
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computacional, es adecuado para la evaluacion de largos periodos en lapsos

discretos de tiempo'™.

El modelo de Black-Scholes es usado ampliamente en la valoracién de opciones
pero no es el adecuado para opciones fuera de las tipo europeas teniendo como
subyacente una accién que no paga dividendos*®.

Como herramienta de célculo se ha desarrollado una aplicaciéon en Excel© vy
programada bajo codigo Visual Basic For Applications © (VBA). Dicha simulacion
se presenta como anexo ¢, (en el archivo adjunto de Excel), ya que alli se
encuentra el instructivo para el manejo del programa de simulaciéon indicando
como se ingresan los datos de entrada, el procedimiento para ejecutar la

simulacién y los resultados arrojados™®".

El modelo de la simulacion pretende que se puedan variar los escenarios en los
gue los inversionistas van ejerciendo los warrants. El objetivo principal es
determinar el costo de financiamiento representado en la TIR de la empresa en la
medida en que se van ejerciendo los warrants en cada uno de los aflos donde hay
un diferencial a favor de los compradores asi como la tasa cup6n que puede pagar
la empresa para la emision de los bonos. El emisor puede entonces analizar los
diferentes datos de salida si se ejercen o no se ejercen los warrants y en que
porcentajes.

Se obtiene como resultado del modelo de simulacion, la tasa interna de retorno
para un escenario en el cual la empresa emite bonos y los warrants son ejercidos
en diferentes periodos donde se presente el payoff. El usuario del programa debe
simular diferentes condiciones de ejercicio, cup6n ofrecido y valor de la emisién
para encontrar un costo financiero (representado por la TIR modificada) y un flujo
de caja segun sus necesidades y su prondstico de crecimiento.

a) Parametros del modelo de valoracién de warrants:

o Emisién: Precio del conjunto de Valores de la misma naturaleza que se
coloquen por el Emisor como el total de la deuda.

o Nominal: ElI nominal del bono es aquel valor que sera teéricamente
reembolsado se conoce también como precio de reembolso.

179 Binomial option pricing model. From Wikipedia. Pag. 1.

http://en.wikipedia.org/wiki/Binomial_options_pricing_model.

%0 BREWER et al: Geometric Brownian Motion, Option Pricing, and Simulation. Spreadsheets in
Eduaction. Volume 5, Issue 3. Pag. 1. Robina, Australia.2012.

'8 \/er anexo c. (Archivo adjunto en Excel).
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o Rentabilidad Esperada: En este caso, se trata de la rentabilidad que exige
el mercado para bonos de este tipo.

. Precio Spot: Precio de la accion en el mercado en el momento cero de la
emision.
. Madurez: Horizonte de tiempo o vencimiento de la deuda, para este caso el

mismo plazo de vencimiento del warrant.

. Factor de Retencion: Se refiere a la cantidad de ganancias que la
compafia mantiene después de pagar sus dividendos.

o Rentabilidad Sobre el Patrimonio ROE: Se utiliza para determinar el
crecimiento del valor de la accién.

o Volatilidad: Se refiere al posible rango de variaciones de los precios del
subyacente. Estadisticamente es la dispersion del rendimiento del activo
subyacente, definiendo como rendimiento las variaciones del precio. Puede ser de
tipo histérica, Implicita o Futura®.

o Strike o Precio de Ejercicio: Precio determinado al cual se compraran las
acciones. Cuando se emite el warrant, Mascarefias sugiere un precio de ejercicio
entre 10 y 30% por encima del precio de la accidén, con un crecimiento escalonado
afio a afo durante el periodo de vigencia, para efectos del modelo, se ha tomado
el 1% de incremento anual.

o Acciones en Circulacion: Numero de acciones que tiene la empresa.

o Tasa libre de riesgo: Para efecto de valoracién de la opcidn, la tasa libre
de riesgo que aplica sera la tasa vigente a la que se cotizan los bonos emitidos por
el Gobierno Nacional y administrados por el Banco de la Republica, TES.

o Tasa de Tributacion: Los bonos al ser deuda de la empresa, son objeto de
beneficio tributario a la tasa de impuesto sobre la renta.

o Retorno sobre la inversion: La compafila tomara los recursos para
financiar sus proyectos de inversién, en el modelo, el ROI se trata del beneficio
obtenido frente a la inversion realizada.

Tanto el emisor como el inversionista deben conocer muy bien los factores y la
incidencia de ellos para tener una negociacion exitosa. Para la empresa es

82 pALAZO, Romina. Andlisis de Volatilidad Implicita. Bolsa de Comercio de Rosario. Programa de

Formacién. Rosario Argentina 2000. Pag. 3.
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necesario iterar con distintos escenarios y diferentes valores en las entradas para
hacer una emision con el mejor beneficio y lo suficientemente atractiva para el
inversionista.

b) Supuestos para el modelo de valoracion:

e EI comportamiento de la accion se hace usando el modelo de Gordon-Shapiro
en el cual se supone un crecimiento constante de los dividendos y del precio de la
accion con base a las politicas de apalancamiento, retencion de utilidades y
productividad. Este modelo parte del supuesto de que el precio teérico de una
acciéon es igual al valor actual de los dividendos futuros que ella es capaz de
proporcionar, al tiempo que la tasa de crecimiento se puede determinar a través

del flujo de dividendos que espera recibir el accionista®.

o La retencién de utilidades por parte de la empresa se hace en un porcentaje
constante durante la validez del warrant. Esto con el fin de mantener un valor
constante de crecimiento en el precio de la accion.

. La madurez de los warrants debe ser de maximo veinte afios, ademas de
ser un valor consecuente con los vencimientos tipicos de bonos en el mercado
colombiano, una valoracion muy extensa aumenta exponencialmente el ciclo de
célculo.

o El costo de agencia para la emisién se hace usando el simulador referencial
gue tiene la Bolsa de Valores de Colombia con las tarifas vigentes para el afio
2014.

o A manera de ejemplo, se han tomado diferentes casos para la simulacion
con datos reales de la situacion financiera de las siguientes empresas: Riopaila
S.A., Tablemac S.A. y Compafiia de Empaques S.A. Estas tres empresas estan
inscritas y listadas en la Bolsa de Valores de Colombia dentro de los grupos de
compafiias de Baja y Nula Bursatilidad'®*. Pertenecen a sectores econémicos
diferentes pero se caracterizan por tener cifras similares en sus ingresos y se
encuentran ubicadas en la region andina de Colombia. Adicionalmente, en algun
momento evaluaron la posibilidad de emitir bonos para financiar proyectos de
expansion sin llegar a resultados favorables que los llevaron finalmente a desistir
de esta alternativa. Para cada una de estas compafiias se han tomado sus
estados de resultados, los balances, y sus indicadores reportados en el Sistema
Integral de Informacion del Mercado de Valores — SIMEV de la Superintendencia
Financiera de Colombia y en sus respectivos estados financieros reportados en las
respectivas paginas web.

'8 MASCARENAS, Op. Cit. P. 18

18 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Carta Circular de 2014. indice de
Bursatilidad Accionaria para diciembre de 2013. Enero de 2014. Disponible en:
www.superfinanciera.gov.co
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C) Caracteristicas de las empresas a simular en el modelo

Las siguientes son las principales caracteristicas de las tres empresas
seleccionadas para simular el modelo:

. RIOPAILA CASTILLA S.A.: ingenio azucarero resultado de la fusién entre
Riopaila Industrial S.A. (antes Ingenio Riopaila) y Central Castilla S.A., empresa
agroindustrial colombiana con noventa y cinco afios de experiencia en el mercado
nacional e internacional en la produccion y comercializacion de azucar, miel y
alcohol.

Riopaila Castilla S.A es una sociedad anonima de capital nacional, sometida al
control exclusivo de la Superintendencia Financiera de Colombia por ser emisora
de valores y tener sus acciones inscritas en el Registro Nacional de Valores y

Emisores*®.

Riopaila Castilla aparece en la bolsa de valores dentro del grupo de empresas con
bursatilidad nula. Sus incrementos en ventas estan en el orden de 5% al 10%
anual, tiene la mayor produccion de azucar del pais con una participacion del 22%
al tiempo que tiene destacados proyectos de inversion del orden de US$ 90
millones, dentro de los cuales se plantedé en el 2012, la construcciébn de una
destileria de 400 mil litros/dia de etanol con una inversion de US$70 millones. En
el 2009 estudié hacer una emision de bonos pero no se tomd una decision al
respecto, no obstante a la direccion de Riopaila Castilla le suena mas la deuda
con banca nacional debido a que la compafiia cuenta con lineas de crédito que
cubren sus necesidades. Aunque no ha descartado una emision de bonos de
deuda, en palabras de su presidente Alfonso Ocampo Gaviria: “el problema en
Colombia es que tenemos la calificacion en AA, que no es mala, pero los
compradores de bonos quieren comprar AAA, por lo que hay que ofrecer garantias
adicionales para la emisi6n”*%®.

El perfil de esta compafiia es de una empresa con grandes proyectos de
expansion (plantas de etanol, cultivos de soya en la Orinoquia, etc) que requieren
de una gran disponibilidad de recursos y de financiamiento. Su estrategia en los
ultimos afios ha sido recurrir a financiamiento bancario nacional y a la retencién de
utilidades. El mercado le pediria garantias o un cupdén muy alto si emitiera bonos
en un eventual escenario tras la busqueda de financiamiento.

185 EMPRESA RIOPAILA. Disponible en: http://www.riopaila-
castilla.com/index.php?option=com_content&view=article&id=4&Itemid=2

% REVISTA DINERO. Riopaila prevé un aumento de ventas cercano a 105 para este afio.
Entrevista con el presidente Alfonso Ocampo. Febrero de 2012. Disponible en:
http://www.dinero.com/negocios/articulo/riopaila-preve-aumento-ventas-cercano-10-para-este-
ano/145351.
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. TABLEMAC: Tableros y Maderas Caldas S.A. es una empresa caldense
fundada en 1988 dedicada a la fabricacion de tableros, aglomerados, en general
soluciones de paneles de madera para la construccibn, amoblamiento,
ambientacion y remodelacién de espacios. Tablemac S.A. pertenece al grupo de
empresas de baja bursatilidad aunque ha clasificado en el grupo de media hasta la
adquisicion por parte de la brasilera Duratex que hoy tiene mas del 80% de sus

acciones'®’.

La empresa histéricamente ha tenido altibajos que se han representado en
pérdidas durante el 2012 y el 2013, aunque con mejoras en los estados
financieros que han llevado a la empresa a tener utilidades netas desde lo que
lleva el 2014. ElI 7 de diciembre del 2001, la empresa firm6 el acuerdo de
reestructuracion, que totaliz6 pasivos por valor de $64.813 millones, donde se
incluy6 la emision de bonos ordinarios colocados por la empresa en 1996 con
calificacién de riesgo B, modificada luego a BBB-. Cerca del 6% de la deuda total
se encontraba en dolares. El 6 de mayo del afio 2003, los acreedores modificaron
el articulo vigésimo séptimo del manejo de excedentes y prepago de obligaciones
del acuerdo de reestructuracién de obligaciones. Por consiguiente, los excedentes
de liquidez al cierre de cada ejercicio anual, después de cubrir la caja minima,

deberan pagarse a los acreedores®.

Como consecuencia de la mayor generacion de caja que incide positivamente
sobre su situacién de liquidez, Tablemac S.A. ha realizado prepagos en efectivo
gue cubren la totalidad del pago de capital de los afios 2007 y 2008, y parte del
2009. Asimismo, ha registrado importantes capitalizaciones, que hace que a
septiembre del afio 2007, el saldo de la deuda haya disminuido 91% frente a la del
inicio del acuerdo, para un saldo de la emision de $923 millones.

. COMPANIA DE EMPAQUES S.A.. Es una empresa con 75 afos de
experiencia en la fabricacion y comercializacion de productos de fibra natural y
fibras sintéticas, para los sectores de agroindustria, petréleo, gas, mineria,
construccion e infraestructura. Sus productos hoy por hoy se exportan a:
Argentina, Brasil, Chile, Ecuador, Perl, Venezuela, Panama, Guatemala,
Honduras, Costa Rica, Republica, Dominicana, México, Estados Unidos, Francia,
Italia, Japén, Indonesia, Ruanda, Japén y Vietnam. También mantiene una
participacion importante de mercado al fabricar un promedio de medio millon de
sacos por dia de polipropileno (sintéticos), destinados a abastecer a empresas
dedicadas a producir concentrados, fertilizantes, azlcar, sal, entre otros. Pero
luego de una senda de inversiones para modernizacion tecnoldgica, que suman

87 REVISTA DINERO. Compra de Duratex congela a Tablemac. Marzo de 2013. Disponible en:
http://www.dinero.com/inversionistas/articulo/compra-duratex-congela-accion-tablemac/183456

1% SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Sistema Integral del Mercado de Valores
SIMEV. Bogotéa 2014. Disponible en:
https://www.superfinanciera.gov.co/web_valores/?Mlval=w_informe_califica&Tipo=036&Codigo=00
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los 40.000 millones de pesos en los dltimos cinco afios, la empresa con 1.300

empleados consolida su ciclo productivo®®.

Su nivel de endeudamiento es del orden del 25% principalmente gestionado con
banca privada nacional y de sus filiales en Panama. A diciembre de 2013 esti
registrada en el grupo de empresas con nula bursatilidad de la BVC.

Para cada una de estas empresas se ha simulado una colocacion de bonos y
warrants bajo las siguientes caracteristicas en las mismas condiciones de nominal,
valor de la emisién y madurez, en el siguiente cuadro se presenta la informacion
de entrada que requiere el modelo para la simulacion:

Cuadro 16. Datos de entrada para realizar la simulacion

Parametro RIOPAILA 2011 TABLEMAC 2011 CIA DE EMPAQUES 2012
Emision $ 30,000,000,000 30,000,000,000 30,000,000,000
Nominal $ 1,000,000 1,000,000 1,000,000

Rentabilidad Mercado %

7%

7%

7%

Madurez (Horizonte tiempo)afios 10 10 10
Spot (Precio de la accion) $ 10,642 9.98 6,700
Factor de retencion % 32.21% 35.00% 37.76%
ROE % 5.50% 2.83% 3.15%
Volatilidad de laaccion % 20% 39% 32%
Strike (Precio Ejercicio)$ 12,770 12 8,040
Acciones en Circulacion 59,733,842.00 25,398,319,390 12,356,232
Tasa de tributacion % 25 25 25
ROI 2.48% 2.07% 2.33%
Utilidad 34,481,918,000 5,070,750,000 5,002,915,000
Dividendo / Accion 391.32 0.13 252.00
UPA 577 0.2 404.89
Dividendo 23,375,047,051 3,301,781,521 3,113,770,464
Dividendo/Utilidad 67.79% 65.11% 62.24%
Utilidad Retenida / Accion 186 0.07 153
Factor de Retencién b 32.21% 35.00% 37.76%
Ingresos anuales 676,090,232,000 109,079,000,000 129,074,424,000
Activo 940,789,945,000 245,455,150,000 214,412,737,000
Pasivo 315,666,296,000 65,998,340,000 55,828,052,000
Patrimonio 625,123,649,000 179,456,810,000 158,584,685,000
Endeudamiento total 10% 26.89% 26.04%

Fuente: Elaboracion propia

1% peridico Diario El Colombiano. Articulo sobre Compariia de Empaques. Medellin, Agosto de

2013. Disponible en:
http://www.elcolombiano.com/BancoConocimiento/V/ventas_por_$145000_millones_la_meta_de _la
_compania_de_empaques/ventas_por_$145000_millones_la_meta_de_la_compania_de_empaque
s.asp
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La emision, el nominal, la rentabilidad exigida por el mercado y el horizonte de
tiempo son valores supuestos. Los demas parametros se obtienen con base en la
informacion financiera de cada empresa, aplicando los siguientes conceptos:

J Factor de Retencion:
Utilidad Retenida por accion

Utilidad por accion UPA

Factor de Retencibn =

o Volatilidad: Si bien se debe hacer un andlisis para deducir la volatilidad
implicita, se hace una aproximacion mediante el célculo de la volatilidad histérica
de la accion anualizada de la siguiente forma:

El rendimiento periodico de la accion se calcula con base al precio de cierre dia a
dia:
1 =1In (S:/S¢-1)

Siendo r; el rendimiento de la accion de t-1 a t
S;: Precio de cierre de la accién en la fecha t
S._,: Precio de cierre de la accién en la fecha t-1

A partir de la serie de datos de rendimientos obtenidos dia a dia, se calcula la
varianza diaria, la cual se convierte en términos anuales multiplicando por la raiz
cuadrada de 360.*%°

El precio strike inicial se ha tomado entre el 10% y el 20% mas del valor en
mercado de la accién. La tasa libre de riesgo se ha tomado como la tasa de
rendimiento de los TES de la Republica a vencimiento igual de la madurez de los
warrants.

La metodologia de calculo por medio del arbol binomial arroja el precio de la prima
el cual se descuenta del nominal de bono y de ahi en adelante se desprende el
flujo de caja del cual segun los escenarios de ejercicio de los warrants, se
determina tanto la tasa cupon como la TIR, la nueva UPA vy el precio de la accion
después del efecto dilucion.

Dichos parametros se obtienen de la siguiente forma:

1% pALAZO, Romina. Andlisis de Volatilidad Implicita. Bolsa de Comercio de Rosario. Programa de

Formacién. Afio 2000. Rosario Argentina. Pag. 4
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. Tasa cupon:

El valor del bono VB se puede determinar como la suma del valor presente de los
flujos mas el valor presente neto del nuevo nominal del bono VN, ambos
descontados a la tasa de rentabilidad esperada por el inversionista r siendo N el
horizonte de tiempo o madurez del bono:

VB _i CupOn N VN
T L@y @
n=

Despejando el cupdn se obtiene:

VN
] VB — aT+nr
Cupon = 1
N
n=1 (1 + r)n

De esta forma, la tasa cupon TC se puede determinar asi:

CupOn
VN

TC% =

. Nueva UPA, se determina como:
Nueva UPA = Sy %X ROE
Siendo Sy el precio de la accidn en el vencimiento del warrant.
o Efecto dilucién: conociendo el numero de acciones en circulacion
inicialmente y el nimero de nuevas acciones por ejercicio de los warrants, se

tiene:
Acciones iniciales

Efecto Dilucion = . —— .
Acciones iniciales + Nuevas acciones

. Factor de crecimiento g: Es el parametro que permite estimar el valor futuro
de la accion segun los indicadores de crecimiento de la compafia y esti

directamente relacionado a la rentabilidad ROE, siendo b el factor de retencién de
utilidades:

g = b x ROE
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o Precio tedrico de la accion con efecto dilucion: El spot es afectado
tedricamente (sin conocer otros efectos de mercado) por el efecto dilucién, tal que:

MxSy+HXK
Total acciones

Spot Tebrico =

Donde M es el namero inicial de acciones, Sy el precio de la accion en el
vencimiento de los warrants, H el nimero de warrants y K el precio de ejercicio o
strike.

. Precio tedrico del warrant con efecto dilucion: al igual que el precio de la
accion, el valor call de la prima también es afectada por la dilucién de acciones,
este se calcula como:

Call TeOrico = Factor de Dilucion x Call

Los resultados de la simulacion son los siguientes:

. RIOPAILA

Figura 16. Simulacion empresa Riopaila
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. TABLEMAC

Figura 17. Simulacion empresa Tablemac
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. COMPANIA DE EMPAQUES

Figura 18. Simulacion empresa Comparfia de Empaques
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Las situaciones se han simulado con condiciones similares y se puede notar que
por la naturaleza propia de la empresa, los resultados son muy diferentes; los
posibles escenarios donde hay un valor intrinseco positivo o payoff, cambian de
empresa a empresa y dependen especialmente del strike establecido inicialmente.
En los casos donde hay tedricamente posibilidades de ejercicio anticipado, se han
simulado diferentes porcentajes hasta ya sea sumar el 100% o quedar sin
escenarios de ejercicio como lo es el ultimo caso.

Si bien, se puede apreciar que el mejor beneficio lo obtiene Riopaila por ser la
empresa que paga el cupon mas bajo, en términos de costo de emisién es mayor
por el hecho que el precio de la acciébn es mas elevado para esta empresa, a la
hora de verse obligada a vender sus acciones, va a tener que pagar un precio mas
alto por ellas. De igual forma, otras variables impactan de menor o mayor forma
los resultados de la simulacion que se quiere realizar, ya sea el factor de
retencién, la volatilidad o la rentabilidad reflejada en el ROE.
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8. COMPARACION CON OTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Las caracteristicas de financiamiento del mercado colombiano han sido pautadas
a mantener ciertas condiciones y tradiciones que favorecen ciertos mecanismos y
al mismo tiempo desfavorecen otros. La estructura de financiamiento es definida
por las empresas segun el objetivo de los recursos, de la actividad econdémica y de
las condiciones de mercado, y es precisamente por eso que a la hora de acceder
a recursos por vias no tradicionales (banca y recursos propios), las empresas
encuentran una serie de restricciones desde el punto de vista de costos y de
condiciones de acceso.

En general se reconocen diferentes fuentes de financiamiento agrupadas en:

Proveedores (Nacionales y Extranjeros)
Reinversion de Utilidades

Capital para Invertir

Bonos y papeles comerciales

Emision de Acciones

Crédito Financiero (Doméstico y Extranjero)

De este grupo de alternativas de financiamiento hay que sustraer las que no son
comparables con los warrants por ser de caracteristicas diferentes en el
vencimiento; estos son, los proveedores, y el crédito financiero de corto plazo,
como lo son las modalidades de sostenimiento empresarial.

Hay que entrar a categorizar también las empresas segun el perfil de bursatilidad,
para las empresas objetivo se han identificado aquellas con baja, minima y nula
gue aunque estan listadas en la Bolsa de Valores, no tienen la trayectoria y la
capacidad de ser llamativas para tener amplia participacion por medio de los
mecanismos de financiamiento del mercado publico de valores.

Sobre la premisa que se va a realizar un financiamiento con el mismo monto de
emisién y sobre parametros de estados financieros similares de las empresas
simuladas anteriormente.

o Emisiéon de Acciones: Este ha sido un mecanismo poco explorado por
empresas medianas, si bien algunas estan inscritas en bolsa, no todas participan
activamente en el mercado accionario, ni aun menos, haciendo emisiones
primarias que le permitan captar recursos y ampliar su capital.

Las empresas sin bursatilidad se abstienen de recurrir a la bolsa para hacer
emisidén de acciones basicamente por los costos que esto implica y ademas para
el mercado no le generaria el suficiente interés de invertir en empresas sin historial
de negociacion. El inversionista prefiere basarse en el comportamiento histoérico de

136



la accién para tomar sus decisiones y/o le seria llamativo invertir el 100% del
nominal de una emision en los titulos de renta variable donde percibira mayor
riesgo.

Esta es precisamente una de las bondades que se quieren mostrar por medio de
los warrants, a manera de endulzante, darle la opcion al inversionista de comprar
acciones a un valor que segun las proyecciones de crecimiento de la empresa,
pueden brindarle beneficios al inversionista porque podra comprar a un precio de
ejercicio por debajo del precio de mercado.

o Reinversién de Utilidades y Capital para Invertir: El financiamiento
interno o por medio de recursos propios ha sido principalmente incentivado por las
restricciones a las que se enfrentan las empresas para acceder al crédito y a los
mercados de valores. El uso de recursos propios es preferido por las empresas
antes que el crédito bancario, evidenciando esto la existencia de restricciones

principalmente por costos elevados™®*.

El calculo del costo de financiamiento por la via de recursos propios esta
relacionado al ROE de la empresa, como conclusién de los planteamientos del
modelo de Modigliani-Miller (1958), el costo de los recursos patrimoniales (R;) es
mayor al costo de la deuda (Rg) debido a que no estan sujetos al beneficio
tributario y esta expresado po'%r:

D
Rp = Ra+(Ra _Rd)ﬁ(l_T)

R,: Costo de recursos de patrimonio

R,: Rentabilidad del Activo (Utilidad Operacional/Inversion)
R;: Costo de la deuda

g: Apalancamiento (Deuda dividido entre el Patrimonio)

T: Tasa de tributacion.

Tiene adicionalmente, el inconveniente, que no es posible en la mayoria de los
casos, obtener los recursos suficientes en un solo instante para adelantar
proyectos de expansion o inversion; este tipo de financiamiento esta altamente
sujeto a la disponibilidad de recursos libres del flujo de caja.

. Bonos y papeles: Cuando el horizonte de tiempo de la inversion es mas
prolongado, aparecen los bonos como la alternativa, generalmente son
mecanismos de inversion a futuro y es natural que los fondos de pensiones y

191 ARBELAEZ, Maria Angélica; PERRY, Guillermo y BECERRA, Alejandro. Estructura de
Financiamiento y Restricciones Financieras de las Empresas en Colombia: Corporacion Andina de
Fomento, CAF. En: Documentos de Trabajo N°2010/07; Septiembre 2010. Pag. 15.

%2 Ibid. P. 15.
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cesantias, las fiducias, comisionistas de bolsas y aseguradoras sean los
principales compradores. Al ser un instrumento de renta fija, se puede concluir que
desde el punto de vista de la inversion, es un elemento de menor riesgo que las
acciones.

Sin embargo, como se ha dicho anteriormente, los bonos por si solos estan
limitados en el mercado por la calificacion de riesgo y por el cupdn que la empresa
esta dispuesta a pagar. En Colombia mayoritariamente se colocan exitosamente
bonos con calificacion AAA de empresas con larga trayectoria en la emision de
papeles en el mercado de valores.

Si se logra salir a descuento, con un cupén inferior a la rentabilidad exigida por el
mercado, los compradores exigiran condiciones diferentes 0 mayores garantias,
gue para las empresas con menor calificacion de riesgo no va a ser viable y mas
bien, una salida en el mercado le va a poner como condicion mantener por lo
menos la misma rentabilidad que bonos AAA.

Sobre todo, con los warrants, la gran ventaja que el comprador ha pactado un
precio de compra de la accién, tiene la oportunidad de ser propietario de la
empresa y beneficiarse de las futuras ganancias o dividendos.

o Crédito Financiero: sigue siendo uno de los mecanismos preferidos por las
empresas y aun mas, en aquellas que no participan activamente del mercado de
valores. El financiamiento crediticio puede ser visto como la forma mas practica
para la obtencion de recursos para sostenimiento, proyectos de inversion o
expansion, sin embargo, las tasas son variables por lo general y se someten
restricciones que complican el proceso de gestionar un crédito. En principio, las
elevadas tasas de interés, ademas de las garantias y la asimetria de la
informacion son las restricciones mas destacadas a las cuales se enfrentan los
empresarios.

En Colombia, es comin gue las empresas tengan ya construidas unas relaciones
sélidas con determinado banco o institucion financiera con base a un historial
favorable o experiencias obtenidas a lo largo del tiempo, lo que ha facilitado el
establecimiento de acuerdos sostenidos entre ambas partes en algunos aspectos
de las negociaciones de créditos.

Asi mismo, el mercado crediticio ha tenido la entrada de nuevos jugadores e
instituciones de fomento como la banca multilateral o a través de intermediarios de
la banca de segundo piso; esto le ha agregado competidores al mercado que le
han brindado beneficios reales a los empresarios, aln mas, si se trata de lineas
especiales a sectores 0 actividades econdmicas especificas. Por ejemplo las
lineas de crédito particulares de Bancoldex estan disefiadas para fomentar las
actividades exportadoras.
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. Andlisis Cuantitativo: Para una como las objetivo definidas anteriormente
y simuladas en la aplicacion, es decir con similares indicadores financieros,
ingresos, activo y patrimonio, y con una necesidad de obtener recursos del orden
de $50.000.000.000 de pesos colombianos, se hace el siguiente comparativo:

Cuadro 17. Analisis comparativo con las diversas alternativas de financiacion

incluyendo los Warrants

Bonos Banca Banca
Warrants ordinarios Segundo piso Local
Tasas Rentabilidad segln | Rentabilidad del | En modalidad | Para las empresas
. el namero de | mercado: crediticia para | objetivo, la tasa
comparativas gjercicios. Si hay un | Depende de las | inversion fija. | promedio esta
100% de ejercicios, | caracteristicas de | Adicionalmente, alrededor del
el servicio de la | emision, para | debe sumarse la | DTF+9% o 13% EA
deuda esta | estas empresas la | tasa del agproximadamente
alrededor de 0.4% | exigencia del | intermediario 196
anual por encima de | mercado esta | financiero.
la tasa cup6n del | entre: Entre 7% y 9%
mercado™® DTF+7%y EA'®®
DTF+10%
Es decir,
aproximadamente
ent{& 10% y 14%
EA
Costos Costo BVC: | Costo BVC: | Garantias segun | Por lo general se
asociados Inscripciébn de la | Inscripcion de la | las politicas del | solicitan garantias
emision: 0.059% (1 | emision: 0.059% | intermediario inmuebles, activos,
vez) (1 vez) financiero. Pueden | u otros por parte de
Sostenimiento: Sostenimiento: aplicar las que | los bancos.
0,029% (cada | 0,029% (cada | otorga el Fondo | Algunos no son
periodo). periodo). Nacional de | exigentes en las
Inscripcién en | Inscripcién en | Garantias garantias pero
RNVE: 0.08 por mil | RNVE: 0.08 por requieren un
del patrimonio. mil del patrimonio. respaldo por el
Cuota anual: 0.1 por | Cuota anual: 0.1 Fondo Nacional de
mil del patrimonio | por mil del Garantias que
(cada periodo) patrimonio  (cada respalda hasta el
Deceval: segun | periodo) 90% de la deuda,
rango de saldo en | Deceval: segun la comision esta
circulacion. rango de saldo en entre el 1.5% y el
Calificadora: segun | circulacion. 2.5% del saldo de
el monto de la | Calificadora: la deuda mas IVA
emision. Para los | segln el monto de del 16%.
casos simulados, | la emisién. Para
$36 millones. los casos
En total sube el | simulados, $36
costo de la deuda | millones.

193

analizadas.

Promedio evaluado sobre las simulaciones hechas anteriormente a las tres empresas

19 Fuente: BVC, Informe de Mercados. Sistema de Registro Renta Fija. www.bvc.com.co
1% Fuente: Bancoldex. Simulador de Crédito. www.bancoldex.com
1% v/alor promedio en el mercado para una empresa objetivo, evaluando los principales indicadores
financieros, sin embargo la tasa pactada depende de la evaluacion mas profunda por parte de la
institucion financiera.
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alrededor del 0.17% | En total sube el

(TIR)™". costo de la deuda
Tiene que | alrededor del
considerarse 0.17% (TIR)
ademas si la

empresa va a

realizar una

ampliacion de

capital, eso significa
que debe tener en
cuenta la proyeccion
de los futuros
dividendos.

Como se presenta en el cuadro, algunos costos asociados a la emision de
Warrants se convierten en salidas de caja en el primer instante: la inscripcion en la
BVC, el agente estructurador, la inscripcion en el RNVE y el estudio de calificacion
de riesgo, se pagan antes de salir al mercado publico de valores. Por otro lado,
algunos costos son periddicos hasta el vencimiento de los titulos, entre ellos se
encuentran: la cuota anual del registro RNVE ante la Superfinanciera, la custodia
de Deceval, y el costo de sostenimiento y comision en la BVC; es por eso que
tales cargos son sumados en el flujo de caja de la simulacién y se representan en
los datos de salida como la TIR del costo de la deuda.

Los resultados indican que el costo de la emisién de warrants representa un costo
muy similar al costo de una emision ordinaria de bonos, sin embargo los costos
asociados son menores por el hecho de que la mayoria de ellos se valGdan en
funcién del monto de la emision inicial, que de por cierto en los warrants seria
menor que su equivalente en bonos. Asi mismo, la gran ventaja que representan
los warrants es la obtencion de liquidez en varios instantes de todo el horizonte de
tiempo: al inicio, se recibe la prima, y si dado el caso se ejercen los titulos, la
empresa recibe mas dinero por ello a cambio de acciones.

197 Fuente: BVC, Simulador de costos. Oferta publica de bonos. www.bvc.com.co
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9. INSTRUCTIVO WARRANTS

El manual de estructuracion y simulacion de la emisién de warrants en Colombia,

se encuentra en uno de los anexos del presente trabajo como un archivo

adjunto™®®.

198 Revisar anexo d. Instructivo (archivo adjunto en presentacién Power Point)
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CONCLUSIONES

o Como mecanismo de financiacién, se ha identificado el grupo objetivo de
empresas listadas en la bolsa, sobre las cuales, el Warrants se convierte en un
instrumento que brinda ventajas para acceder al mercado publico de valores; se
ha identificado asi mismo que las caracteristicas de los warrants son adecuadas
para las condiciones del mercado de valores colombiano.

o Ante los escenarios que se presenta en la emisiéon de los warrants, la
empresa se enfrentara a una situacion donde no deseara que se lleguen a ejercer;
es en este instante, es donde debe tener unas politicas muy claras de gobierno
corporativo especificamente en el precio de sus acciones y en su patrimonio que
evite perjudicar tanto como a los actuales accionistas como a los posibles nuevos.
En este juego se tendrdn ganadores y perdedores, estos Ultimos seran
particularmente los accionistas quienes veran como sus acciones se diluyen al
crearse nuevas acciones y al reducirse la Utilidad por Accion (UPA).

o Los warrants pueden convertirse en mecanismos muy Utiles para el
financiamiento e inversion, la evolucién que se ha tenido en los ultimos afios en el
mercado de valores colombiano ha permitido la entrada de mas inversores,
nuevos actores internacionales y locales, mayores expectativas de instrumentos y
de volumen de negociacion; estas caracteristicas se suman a los esfuerzos del
gobierno Nacional y de la Bolsa de Valores por dinamizar el mercado de renta fija
con mayores bonos de deuda que le permita ampliar el panorama de
financiamiento a las empresas antes de recurrir inicialmente a la banca. Este
entorno en crecimiento y en blusqueda de mecanismos para hacer mas llamativa la
inversién y la fuente de recursos a través del mercado de capitales, ha incentivado
la introduccion y estructuracion de nuevos instrumentos y en particular algunos
tipos de derivados.

o Se ha desarrollado el modelo programado en Visual Basic que permite
hacer la valoracion y en general la simulacién de la emisién de warrants como
endulzante de una emisién de bonos de deuda. Con este modelo dinamico se
puede simular diferentes escenarios de periodo, precio de ejercicio y demas
variables que decida la compafia en su prospecto de emisién. Es también muy (util
para el inversionista de forma que pueda tener en cuenta que los warrants le van a
otorgar un derecho cuya prima es dependiente de estos factores simultaneamente;
lo que represente el warrant y la deuda (factores enddgenos) y de la situacién
macroecondémica y de mercado (factores exdgenos)

o Se ha identificado que en términos comparativos, la financiacion a través
los warrants representa altos costos durante el plazo de emision si se llegan a
ejercer en gran porcentaje o en su totalidad. Sin embrago este instrumento tiene
beneficios muy valiosos para las empresas objetivo: primero, permite llegar a
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hacer colocaciones al mercado de valores y de esta forma va a tener presencia
gue le permitirda mejorar su calificacion de riesgo; segundo, se le otorga liquidez a
la empresa en el momento de generar la emision saliendo a descuento en el
mercado Yy tercero, se va a incentivar el crecimiento del precio de la accién en el
caso que se usen como premio para los directivos.

. La principal razon de emision de warrants es la colocacion de recursos mas
econdmica en comparacion con los diferentes instrumentos financieros del
mercado de capitales; los warrants unidos a la deuda o acciones proporcionan a
los inversores el aprovechamiento de las futuras ganancias de capital, al mismo
tiempo la ventaja de ser propietario de una parte de la compafiia. La segunda
razon es la de captacion de recursos por el lado empresarial en aras de obtener
financiamiento, cuando se ejerce el warrant la empresa recibe dinero a cambio de
las acciones que se tiene derecho.

o Se determind que la valoracién de warrants es un proceso que involucra
muchos parametros e informacion propia de la empresa, de esta forma, se
encontré6 que la metodologia de distribucién log-normal del sistema binomial
involucra fuertemente la estimacion de la volatilidad en el precio de la accién; de
ahi que el precio de la prima esta determinado por la probabilidad de que el precio
de la accién suba o baje y en qué porcentaje. En general todo el proceso de
estructuracién involucra multiples variables ademas de la volatilidad, los factores
de crecimiento de la empresa, y toda la estructura que acompafia el prospecto de
emisién de los papeles de renta fija, los cuales estan incluidos en el cédigo de
programacién que se ejecuta en la simulacién.

o Los conocimientos adquiridos en las asignaturas cursadas en la maestria
fueron un importante insumo para el desarrollo del presente trabajo de grado;
siendo las principales para el desarrollo del tema: ingenieria econdémica avanzada,
economia empresarial, mercado de capitales, gestion financiera, analisis
econdmico de inversiones Yy seminario de valoracibn de empresas.
Adicionalmente, entre las principales podemos destacar la asignatura de
Ingenieria Econdmica avanzada, liderada por el profesor Jorge Radl
Serrano, porque fue alli donde se identificaron los Warrants como tema base de
este proyecto
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RECOMENDACIONES

o En la aplicacion real de los Warrants en empresas del mercado publico de
valores colombiano, se recomienda integrar al modelo propuesto de valoracion, la
metodologia para predecir el valor futuro de la accion, a través de la proyeccion de
estados financieros que permitan estimar el flujo de caja libre.

o Un analisis posterior puede darse alrededor de otros aspectos que permitan
fortalecer los warrants dentro del mercado publico de valores en Colombia. El
analisis de las sensibilidades, las griegas y la volatilidad son indicadores muy
destacados e influyentes en el mercado publico de valores espafiol, precisamente
por la madurez del mercado en este tipo de instrumentos. Segun lo anterior, se
recomienda a lo largo de la evolucion de la implementacién de los Warrants en
Colombia, incluir la valoracién por medio de estos parametros.

o Actualmente, la Superintendencia Financiera brinda a las compafias
inscritas en la Bolsa de Valores y a los inversionistas una normatividad sélida para
la implementacion de instrumentos financieros derivados y de productos
estructurados en Colombia. Esta normatividad es clave para enmarcar legalmente
la implementacién de los Warrants en este pais. Segun lo anterior, es de gran
importancia aprovechar lo dispuesto por este ente de control en lo referente a la
reglamentacion para derivados exoticos asi como la reglamentacion presentada
para las opciones europeas. Sin embargo, a la hora de aprobar un marco
normativo y de control para la implementacion de warrants en Colombia, se
recomienda incluir la Valoracién de este instrumento, por medio del método
Binomial adicional a las férmulas de valoracibn que actualmente la
Superintendencia presenta para las opciones europeas fundamentadas en el
método Black Scholes.

o Los resultados financieros después de una emisién de Warrants dependen
en gran medida de la evolucién del precio de la accién, del bono y si los
inversionistas deciden o no ejercer su derecho; en este sentido, la comparacion
cuantitativa con respecto a las demas fuentes de financiacién es muy particular
para cada tipo de empresa, las caracteristicas de la emisidén y los supuestos que
se simulan para entrar al mercado.

o Existe la alternativa de estudiar la posibilidad de la aplicaciéon de warrants
no solo dentro de la Bolsa de Valores de Colombia y las empresas inscritas alli
con baja bursatilidad. Si se estructuran los warrants con un cubrimiento mayor de
tal forma que a su ejecucion puedan acceder todo tipo de empresas, es importante
evaluar la negociacién de este instrumento financiero en el mercado de mostrador
colombiano (OTC- Over the counter), en el marco legal de la Saper Intendencia
Financiera para este segmento del sistema financiero colombiano.
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ANEXOS

Anexo a. Glosario

Arbitraje. Es una estrategia que combina compras y ventas de instrumentos
financieros buscando generar utilidad a cero (0) costo y sin asumir riesgos de

mercado®®.

Cobertura. Es una combinacion de operaciones mediante la cual uno o varios
instrumentos financieros, denominados instrumentos de cobertura, se designan
para reducir o anular un riesgo especifico que pueda tener impacto en el estado
de resultados como consecuencia de variaciones en el precio justo de intercambio,
en el flujo de efectivo o en el tipo de cambio de una o varias partidas,

denominadas posiciones primarias®®.

indice IBEX 35 (indice Bursatil Espariol) es el principal indice bursétil de
referencia de la bolsa espafiola elaborado por Bolsas y Mercados Esparfioles
(BME). Esta formado por las 35 empresas con mas liquidez que cotizan en el
Sistema de Interconexion Bursatil Electronico (SIBE) en las cuatro Bolsas
Espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia). Es un indice ponderado por
capitalizacién bursatil; es decir, al contrario que indices como el Dow Jones, no

todas las empresas que lo forman tienen el mismo peso?®®.

Instrumento financiero. Un instrumento financiero es cualquier contrato que
genera un activo financiero en una entidad y, al mismo tiempo, un pasivo
financiero o un instrumento de capital en otra entidad®®?.

Instrumento financiero derivado. Es una operacidén cuya principal caracteristica
consiste en que su precio justo de intercambio depende de uno o mas
subyacentes y su cumplimiento o liquidacién se realiza en un momento posterior.
Dicha liquidacion puede ser en efectivo, en instrumentos financieros o en
productos o bienes transables, segun se establezca en el contrato o en el
correspondiente reglamento del sistema de negociacion de valores, del sistema de
registro de operaciones sobre valores o del sistema de compensacion y liquidaciéon
de valores.

Un instrumento financiero derivado permite la administracion o asuncion, de uno o
mas riesgos asociados con los subyacentes y cumple cualquiera de las siguientes

199 Superintendencia Financiera de Colombia. Circular Externa 004 de Enero de 2010. CAPITULO

g(()})/lll - Instrumentos Financieros Derivados y Productos Estructurados. Pag. 1.
Ibid. P. 1.

201 Available from Internet: http://es.wikipedia.org/wiki/IBEX_35

202 gyperintendencia Financiera de Colombia. Op. Cit. P. 3.
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dos (2) condiciones alternativas: (i) No requerir una inversion neta inicial. (ii)
Requerir una inversidén neta inicial inferior a la que se necesitaria para adquirir
instrumentos que provean el mismo pago esperado como respuesta a cambios en
los factores de mercado®®,

Plazo. Es un factor fundamental en el calculo de la exposicién potencial futura vy,
por ende, de la exposicion crediticia de cualquier instrumento financiero

derivado?®®.

Prima. Es la suma de dinero que paga el comprador de una opcion al emisor o

vendedor de la misma?®.

Producto Estructurado. Estd compuesto por uno o mas instrumentos financieros
no derivados y uno 0 mas instrumentos financieros derivados, los cuales pueden
ser transferibles por separado o no y tener contrapartes diferentes o no, por cada

uno de los instrumentos financieros que lo componen?®.

Serie: Dentro de cada Clase de Contratos, Serie son aquellas Opciones que
tienen el mismo Precio de Ejercicio y la misma Fecha de Vencimiento, y aquellos
Futuros que tienen la misma Fecha de Vencimiento®”’.

Subyacente. Un subyacente de un instrumento financiero derivado es una
variable directamente observable tal como un activo, un precio, una tasa de
cambio, una tasa de interés o un indice, que junto con el monto nominal y las
condiciones de pago, sirve de base para la estructuracién y liquidacion de un
instrumento financiero derivado.

El subyacente en el caso de los derivados de crédito es el riesgo crediticio de un
activo o grupo de activos de referencia, el cual es medido por la ocurrencia de uno
0 varios eventos crediticios, siendo los mas frecuentes los incumplimientos de
pago de intereses y/o capital, las reestructuraciones unilaterales de deuda, el
repudio o moratoria de deuda, el empeoramiento de las calificaciones crediticias y
los aumentos del ‘spread’ de un instrumento de deuda negociado por encima de

un nivel prefijado®®.

2% |bid. P. 3.

294 |bid. P.14.

2% |bid. P. 4.

2% |bid. P. 4.

27 GOMEZ LOPEZ, Roberto. Glosario de mercados financieros. Diccionario de Economia y
Finanzas. Available from Internet:
http://www.eumed.net/cursecon/dic/glosario_de_mercados_financieros.htm

298 gyperintendencia Financiera de Colombia. Op. Cit. P. 4.
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Anexo b. Circular de la Superintendencia Financiera

CARTA CIRCULAR DE 20142%°
Sefores:

REPRESENTANTES LEGALES, MIEMBROS DE JUNTA DIRECTIVA, REVISORES
FISCALES Y CONTRALOR NORMATIVO DE ENTIDADES SOMETIDAS A LA INSPECCION
Y VIGILANCIA DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA.

Referencia: Indice de Bursatilidad Accionaria para diciembre de 2013.

De conformidad con el articulo 2.10.3.1.1 del Decreto 2555 de 2010 y siguientes, corresponde a la
Superintendencia Financiera de Colombia informar el indice de Bursatilidad Accionaria para cada
una de las acciones que se negocian en bolsa, calculado con base en la frecuencia promedio de
transaccion por mes y volumen promedio de transaccién por operacion, durante el periodo
comprendido entre el 1 de septiembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2013, asi:

N/T VIN iNDICE

CATEGORIA IV : ALTA BURSATILIDAD @) ) (3) NUMERICO
ECOPETROL S.A. 9,947.00 50,975,829 82 10.000
PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP. 554450 87,264,810 82 9.551
BANCOLOMBIA S.A.-PREFERENCIAL 3,065.50 83,295,196 82 9.031
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES-PREFERENCIAL 2,01450 45,650,041 82 8.550
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. -PREFERENCIAL 1,417.25 91,346,243 82 8.320
CANACOL ENERGY LTD 1,753.00 23,381,781 82 8.312
GRUPO NUTRESA S.A. (ANTES COMPARIA NACIONAL DE CHOCOLATES

S.A) 1,405.75 67,302,169 82 8.287
CEMENTOS ARGOS S.A.- PREFERENCIAL 1,317.75 90,742,886 82 8.267
PETROMINERALES LTD. 1,870.50 43,320,140 64 8.232
BANCO DAVIVIENDA S.A. -PREFERENCIAL 1,322.75 64,869,203 82 8.229
AVIANCATACA HOLDING S.A.-PREFERENCIAL 1,671.00 32,979,435 82 8.226
ISAGEN S.A. E.S.P. 1,389.00 54,317,819 82 8.217
INTERCONEXION ELECTRICA S.A-ISA S.A. 1,408.25 36,332,605 82 8.191

106,977,32

CEMENTOS ARGOS S.A - (ANTES CEMENTOS DEL CARIBE S.A) 1,151.00 9 82 8.164
CELSIA S.A. E.S.P.(ANTES COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES

S.A) 1,287.25 60,009,844 82 8.133

140,238,54

GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. 984.75 7 82 8.075
GRUPO ARGOS S. A (ANTES INVERSIONES ARGOS S.A) 1,061.25 82

209 Superintendencia Financiera Carta Circular de 2014. En sitio web: www.superfinanciera.gov.co
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ALMACENES EXITO S.A.

CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A.

CEMEX LATAM HOLDINGS S.A.U

BANCOLOMBIA S.A.

GRUPO ARGOS S.A. (ANTES |INVERSIONES ARGOS S.A)-
PREFERENCIAL

EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P.

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.

CATEGORIA 11l : MEDIA BURSATILIDAD

BANCO DE BOGOTA S.A.

EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. E.S.P.
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.

MINEROS S.A.

CONCONCRETO S.A.

VALOREM S.A. (ANTES VALORES BAVARIA S.A))

ENKA DE COLOMBIA S.A.

CARVAJAL EMPAQUES S.A.-PREFERENCIAL

BANCO DE CREDITO DE COLOMBIA S.A. HELM FINANCIAL SERVICES-
PREFERENCIAL

CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A.

BANCO DE OCCIDENTE S.A.
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A.-PREFERENCIAL

TEXTILES FABRICATO TEJICONDOR S.A.

ORGANIZACION DE INGENIERIA INTERNACIONAL S.A.-ODINSA S.A.

CATEGORIA 11 : BAJA BURSATILIDAD

TABLEROS Y MADERAS CALDAS S.A.

CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A.-SIN DIVIDENDO
COMPANIA COLOMBIANA DE TEJIDOS S.A.-COLTEJER S.A.
ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. -EN REESTRUCTURACION

SOCIEDAD DE INVERSIONES EN ENERGIA S.A.
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996.25

951.00

828.00

825.00

546.00

515.00

559.50

338.25

477.50

381.00

379.50

243.75

212.25

158.25

171.00

106.00

139.00

62.75

57.00

73.25

48.75

38.50

26.25

30.00

28.25

16.25

88,706,644

109,588,57
0

72,581,258

159,823,28
4

64,643,413
81,342,396
71,406,110

27,759,387

58,929,676
12,643,912
21,537,487
16,150,148
31,677,376

9,731,378
11,639,307
10,594,327

178,372,73
4

66,137,531

109,876,89
2

55,413,148
11,955,693

182,295,33
2

37,355,561
20,403,956
4,278,946
3,776,855

36,608,995

82

82

82

82

82

82

82

81

82

82

78

79

75

63

74

45

64

59

52

54

57

10

33

52

41

32

8.059

8.050

7.967

7.945

7.791

7.408

7.364

7.333

6.971

6.957

6.937

6.895

6.553

6.172

6.044

6.040

6.027

5.992

5471

5.307

5.300

5.205

4.629

4.507

4.316

4.241

4.165



CARTON DE COLOMBIA S.A.
PROMIGAS S.A. E.S.P. - MENOR DIVIDENDO
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A. BBVA COLOMBIA

PROMIGAS S.A. E.S.P.

SOCIEDADES BOLIVAR S.A.

BANCO AV VILLAS S.A.

BANCO POPULAR S.A.
MANUFACTURAS DE CEMENTO S.A.

VALORES SIMESA S.A.

CATEGORIA | : MiINIMA BURSATILIDAD

BANCO AV VILLAS S.A.-PREFERENCIAL

BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A.

PROENERGIA INTERNACIONAL S.A.

CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A.- PREFERENCIAL SIN
DIVIDENDO

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS
PROTECCION S.A.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A. BBVA COLOMBIA-
PREFERENCIAL

FOGANSA S.A.

SETAS COLOMBIANAS S.A.

CORPORACION DE FERIAS Y EXPOSICIONES S.A.

VALORES INDUSTRIALES S.A.

COMPANIA DE ELECTRICIDAD TULUA S.A. E.S.P.

EDATEL S.A.E.S.P.

INDUSTRIAS ESTRA S.A.

GAS NATURAL E.S.P.

Las siguientes empresas tienen inscritas sus acciones en bolsa, no obstante, en el periodo
comprendido entre el 1 de septiembre de 2013 y el 31 de diciembre de 2013 no presentaron

movimiento alguno:

AGROGUACHAL S.A.

ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CANA- ADECANA S.A.
BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.

CARACOL TELEVISION S.A.

CASTILLA AGRICOLA S.A.
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17.50

15.00

16.00

14.50

8.25

10.75

5.75

7.00

7.25

3.50

3.50

3.00

3.00

1.50

1.50

2.00

16.36

0.25

0.50

1.50

0.50

0.75

0.50

19,470,681
35,996,131
18,049,158
13,293,251

297,406,47
9

20,958,332
59,120,599
80,899,054

6,296,754

2,350,363
2,405,740
2,405,667
8,684,795

152,878,33
3

44,171,126
12,854,801

9,608,221
41,700,000
28,612,000
79,504,370
18,604,905
56,935,087

16,095,100

27

29

40

32

23

23

17

17

4.087

4.064

3.951

3.855

3.805

3.558

3.283

3.210

3.129

2.190

1.989

1.916

1.915

1.734

1.546

1.366

1.153

0.578

0.495

0.459

0.436

0.408

0.001



CLINICA DE MARLY S.A.

COLOMBINA S.A.

COMPANIA AGRICOLA SAN FELIPE S.A.

COMPAKIA DE EMPAQUES S.A.

CONSTRUCCIONES CIVILES S.A.

COOMEVA ENTIDAD PROMOTORA DE SALUD S.A.
EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P.- EPSA
FONDO BUFALERO DEL CENTRO S.A.

FONDO GANADERO DE CORDOBA S.A.

FONDO GANADERO DEL TOLIMA S.A.

GAS NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P.
INVERSIONES EQUIPOS Y SERVICIOS S.A.-INESA S.A.
INVERSIONES MUNDIAL S.A.

INVERSIONES VENECIA S.A.

MAYAGUEZ S.A.

ORGANIZACION DE INGENIERIA INTERNACIONAL S.A.-ODINSA S.A.- SIN DIVIDENDO
PRODUCTOS FAMILIA S A,

RCN TELEVISION S A.

RIOPAILA AGRICOLA S.A.

RIOPAILA CASTILLA S.A.

TUSCANY INTERNATIONAL DRILLING INC.

Fuente: Sistemas de informacion de la Superintendencia Financiera de Colombia, segln transmisiones
de la Bolsa de Valores de Colombia.

(1) N/T — Frecuencia promedio de transaccién por mes: Promedio mensual del nimero de operaciones
realizadas en el periodo considerado.

(2) VIN - Volumen promedio de transaccién por operacion: Valor total de las operaciones efectuadas
para cada accion, dividido por el nimero de operaciones efectuadas durante el periodo considerado.

(3) Numero de ruedas de transaccién durante los cuatro meses de referencia.

NOTA: Los valores presentados en las columnas (1) y (2) corresponden a los valores promedios de
los cuatro (4) meses del periodo de calculo, sin ningun tipo de transformacion. La clasificacion se
realiza después de un proceso de filtracion de los datos iniciales correspondientes a esas
columnas.

La presente carta circular rige a partir de la fecha de su publicacion.

Cordialmente,

JORGE CASTANO GUTIERREZ

Director de Investigacion y Desarrollo
050200
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Anexo c. Simulacion para la emision de Warrants

Dirigirse al archivo de Excel adjunto
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Anexo d. Manual de estructuraciéon y simulacién de la emision de warrants
en Colombia

Este anexo se encuentra en el archivo de Power Point adjunto.
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