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RESUMEN

El concepto de ingenieria financiera es abordado por el autor en sus
alcances concepluales como disciplina que aporta al desarrollo de los merca-
dos financieros y de valores que soporian las actividades productivas. Adicio-
nalmente se enfoca ¢l valor econdmico, el riesgo y la calidad humana de la
pestidn.




FPRESENTACION

ste documentn ha sido preparado como versién para el Simposio

Internacional de Finanzas ¢ Ingenieria Financiera que lDevard a
cabo la Universidad EAFIT de Medellin en noviembee del afio en curse y
estd compuesio de las siguientes partes:

En la primera se plantean los alcances conceptuales de la Ingenieria
I'inancicra como disciplina gque juega un papel decisiyo para el macrodesa-
rmollo de los mercados financizros y de valores en sus roles de soporte a las
actividades productivas de Ing sectores reales de 1z coconomia.

La segunda seccidn presenta la elaboracion conceplual sobre el valor
ccondmico, ol nesgo vy la calidad humana de fa gestion ¥ 12 propiedad en
cualquier opo de organizacion sociocconimica,

Finalmente, s plantes la conclusidn central de las implicaciones que el
factor nesgo jucga en el dimensionamicnio de las cstructurus de costos y
eficiencias en ¢l manejo de coalquicr organizacion.

ALCANCES DE LATNGENIERIA FINANCIERA

La tngenier{a financiers se reficre al conpunio de mecanismos, procedi-
micntos, sistemas ¥ homamicntss utilizables para el disefo de producios ¥
scrvicios financieros, que ¢l desarrallo propio de los mercados, anto finan-
cieros coma realeg, va requiriendo en iérminos de innavacidn y mejora da lng
productos vigenies en cualguier actualidad,

La década de los ochenta mosird v uvo Imporiantes avances en el drsa
de los servicios v productos financieros propiciados por las herramientas
surninsoradas por la ingenicria financicra, 1o cual hace esperar quz la década
die los noventa lendrd similar endencia de desaollus mnovalivos en eslas
arcas, sicmpre bajo la premisa secelar de tortalecer los mecanismos de apoyo
al sector real de 1a economia,

Se espera que eslos nueves productos y servicios sean mds cficicntes v
apoyados on los degarrollos de las comunicaciones y 1os sistemas de compu-
tacitn, se puedan hacer méds ransparentes en &0 aloance ¥ confenidos hacis
Iz generalidad de los participanies en los mercados,

Nuevamente, estamos en ol campo de la administracion de Ta Tnformacion

v su papel en la cuantificacion de valores, nesgos ¥ similares con todos los
alcances econdmicos v financieros.
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Ticne esta discipling un papel determinanic en el disefio de aliemativas
y opciones de creacion, tante de documentos de deoda como de docomentos
de propicdasd, para la [inanciacidn de operacicones v 1a captacion de recursos
dentro de los mercados financieros y de valores del mundo.

En efecto, tal comeo puede obsarvarse en el anexo 1 de este documento,
transerito directamente del Journal of Accounttancy Nov. 89, se relacionan
62 opciones de mecanismos disefiados con hermamientas de Ingenieria Finan-
cicra para la oferta y colocacidn de recursos en el mercada Fimancier dentro
de Wall Street Market de los Estados Unidos.

Los cambios presentados en 108 senacios y productos financieros, ohjelo pata
su cuantificacion de la Ingenieria Financiera, estin afectados y determinados por
una multiplicidad de variables dentro de las cuales resalian bos sipuientes factores:

A El desarrollo iecnoldgico en los procesos de comunicacidn, computa-
cidn y similares,

B. La variabilidad de los factores de inflacion, 1asas de mierés nomina-
les, ete.

C. Factores relacionados con los procesos de desarollo econdmico,
mundial y sectonal,

[ Aspectos relacionados con las legislaciones fiscales, comerciales y
similarcs,

E, Factores de cambio en el proceso de comercializacion internacional
como la globalizacidn v 1a apertura de los mercados mundiales.

F. Como lo afirma James Van Home, lag investigaciones acadfmicas
sobre 1a eficiencia de Tos mercados de valores y de bienes a nivel orbital.

Corrcborando lo anterior, Tim S. Campbell’, afirma lo siguiente:

... Probablemente la causa individual mis importante del
proceso de innovacidn en los mercados financieros y sus
instituciones en la década anlerior ha sido 1a crecients
inflacidn v el incrementn resultante en el nivel y volatili-
dad de las tasas de intorés on los afios setenta y principios
de Ios ochenta. Muochos tipos de productos financieros y
varias instituciones financieras fueron onginalmente di-
sefiadas cn un ambiente de tasas de interés bajas y csta-
bles. Cuando los intereses subicron, muchas de estas

-

¥er mierencis ibliog rdfica ndmen 4.
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instituciones incurrieron en pérdidas sustanciales. Los
IVETsIOnistas se movieron de los prodoctos eadicionales,
parlicularmente cuentas regulares en Jos bancos comer-
Ciales ¥ cuentas de ahormo y préstamos gue no podian
compeur efectivamendc en ¢l nuevo ambienie..

Tl estis factores de mowilidad, de informacidn y de vanacion de las
caraclenisticas de la misma, benen sus efectos reflejos en la estructura de los
prxductos ¥ servicios gue la labor de la ingenderia financicra pucde dessrrollar
en el munde acial v en el del futuro.

Desde la multiplicidad de opeiones citadas en ol ancxo, entre los desarmollos
gue se han consolidado en nuestro medio, basta resaliar los honos obligatona-
menie convertibles en acciones, las aceptaciones financicras, les bonos con
garantia especifich y garantia general, lag acciones predersnies, s mecanismos
de financiarion ol consumo por lagems de crédito v similares sin comar los
miiluples dischos de operaciones financieras cruzadas a nivel nacional e interna-
cronal cn los cuales han intervenido organizacionss v empresas colombianas.

D otro lado, la ingenicria [inanciers ¢s también horramicnta bésica para
dimensionar econdmicamente los actvos v servicios gue componen ol secior
redl y es por ello que se plantea a continuacicn la base conceplual Que, 3 juicioy
el aulor. sopona csle proceso.

EL VALOR ECONOMICO, EL RIESCO Y LA CALIDAD HUMANA®

Objetive bisico financierw

D acverdo conel conceplo badicional del aleance de la masidn financiera
de cualgumer bpo de organizacion socisecondmica, se poede definirel objetivo
hisico financiero de una persona o entidad, con dnimo de lucro o sin él, como
la optimizacion en términos reales del valor actual de los recursos disponilies,
esto o8, descontando cfvcos inflacionsarios.

En tal sentidi, este conceplo de optimizacidn pommite quc cl objetive de
L actvidad econdmics sea desplegable en ambientes coondmicos negativos,
donde csa optimizaciin permitina bascar la minimizacion de 1o mogativo,
frenie ul case de acluacidn cn ambientes positivos donde ¢l dplimo circunda
alrededor del incremento de estos valores,

* Ll desarmollode este texio esta contenado en el cupitulo 14 del oo " Lecwras de Finazas:
Conceplos v Aphcaciones” ctado en la referencia Mbiioprfica 1.
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Actividades o decisiones organizacionales

Dada la funcidn objetiva definida en el acdpite inicial, su obiencidn o
alcance reguiere gue la persona u organizacion leve a cabo una serie de
decisiones o actividades.

Tentendo como supuesio bisico el de la acwacin bajo racionalidad
ccondmica y con aversitn al riesgo, esas actividades o decisiones se pueden
agrupar en dos grandes seclores, asi;

1. Actividades 0 decisiones de inversion, que gson aquellas que permiten
cambiar la composision y la calidad del portafolio de los activos en funcidn
del tempo de desamollo de estas actividades,

Hacer més intensiva Ya inversiin de corto plaro que 1a fija, amplar los
térmunos de criédito a los clientes. minimizar el riesgo por desaprovisiona-
miento en malerias primas aumentando 1os niveles de invenianios, cic_, son
todas actividades que van a afectar, en su estmuctura ¥ composicion, ¢l nivel
de activos, valores o derechos de la persona u organizacién.

2, Actividades o decisiones hnancieras. Son aquellas que definen coal es
L cstmucium de propicdad de Jus recursos disponibles en Ja organizacion,
meixime 81 s¢ tene =n coenta que las dos fuentes bisicas de Aranciacion son
el capital erédito v el capital propio, dependiendo de si el aporte se da en
reluciin de acteedor o propielanoe. Y es sabido que estas dos calidades son las
determinantes de las estructuras de cosios y riesgos financiernss que se quisten
COMTET Y ASUIar ¢0 uia organizacion,

Dado el objetivo hisicn financiero, esto es. Ia optimizacion del walor
econdmico o actual de jos Teoursns poscidos, se e gue, Lumio conolanio de
Jo anterior. es la combinacidn lineal de las actividades de inversidn v linan-
ciacidn la gue debe apuntar 8 1a optimizacion de dicho vilor,

Se desprende de lo citado que la calidad de los resultados obtenidos
mediante las acuvidades desarrolladas, izne on condimento necesariamente
asociado a los intereses, conocimacnios, preparacion académica y profesional,
e, de las personas quz tienen encomendada la labor de gestion correspon-
dicnle. Por tanto, el valor econdmico de una entidad ¢ Ben enun MOmenic
determinado tiene, dentro de sus faciores componentes, el de Iz calidad
humana dz la gestion que se desarrolla a su alrededor. a méds dz los [aciores
tracdicionales relacionados con estructuras de precios, niveles de coswos, de
rendimienios, de ricsgos, o,

* El tenra se abworda aca con una alti dosis de pragmabiamo conceptusl] ¥ no a2 contrapone a

I fundamentacicon tednica de los aulones citados en las refemencias (ndgEcas ona oos
tratachisias del verma
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El problema del valor econdmico

El problema del valor econdmico-financiero de un negocio, articulo o
bien, es uno de calidad v cantidad de informacion a so alrededor.

Si se opera en términos eficientes, esto es, sin “huecos™ o0 monopolios
sobre la informacidon que menoscaben la posicidn econdmica de equilibrio
de todos los participanies en ¢l mercado, lo conocido alrededor de una
organizacidn, compafiia o bien en un momentn dado del tempo | es el
global de la informacidn que incloye factores pasados, presentes v futuros,
Las variaciones de informacidn se incorporardn a la estruclura de valor o
precio del aclivo v estos movimientos se harin en forma uniforme o
instantinea haciendo que las variaciones de valores O precips comespon
dan dnica y exclusivamente 8 varaciones en la informacion.

Consonante con lo anterior, se tiene que el valor econdmico de cualguier
organizacidn, empresa o bien en un momento dado del iempo es una funcidn
multivariable de las estructuras de precios, de costos de operacion y generales,
de los rendimicnios obienidos, de los riesgos tanto de operacién como

financieros que se comen y, fundamentalmente, de la calidad de la gestidn
humana que se realiza alrededor de dichos valores.

En términos cuantitativos esia expresion pucde ser represcnlada ast:

VEt = (P, Ct, Gt, Rt, Ht) doade:
VEt = Valor econdmico en el momento o periodo t

Pt = estructura de precios en t

CI = estructura de costos ent
Gt = mivel de resgo 1olal en 1

Rt = niveles de rendimicnto en
Ht = calidad hurnana de la gestidn y 13 propiedad en t

I = Operando que representa el momento de evaluacion.

L 51 la funcide eg continua, 8l efecto de vanacion de cads uno de Loz Tactorss components,
tomados individualmente con respectn al valor econdmico, seria un problema de derivadas
parciales con respecte a cada une de ellos manieniendo los demis constantes. lgualmenie,
se podria calcular el efecto de las variaciones simulianess de log diferentes faclons sobre
el valor econdmico mediantz una solucion de dervados otales.

Merdellin . marms de 1002 143 Contzduria Universidad de Anticguis



La anterior multivariabilidad implica que la composicidn e inten-
sidad de las actividades de la compafifa bacia los sectores de inversidn
y finametacidn, ird necesariamente a detarminar ¢l ricsgo total del
negocio o compatia come tal, ¢ coal a so vez s¢ descompone en sus
factores coondmicos o de inversidn v en sug factores linancieros, los
cugles pucden ser analizados v tratados independientemente haciendo
de ladu el proceso de secuencialidad entre los mismos.

De otrp lado, de acuerdo con los ifrminos de la formulacion propuesta, se
tiene que el factor calidad humana dz la gestidn y b propiedad | juega un papel
decisivo en la determinacidn y conliguracidn de la estructura de valores v
relaciones de los demds elementos componenics de 1a misma, actuscidn que se
tefleja en los efectos producidos por las diferentes actividades o decisiones
desplegadas,

Es la calidad y dirzccién de esa gestitn, la que finalmente incorpora
{actores ¢ iniereses que afectan de una v otra manera la valoracion econdmica
de la entidad mediante la percepeion gue el mercado tiene de la misma.

Lin términos similarcs, sicndo la gestion humana la cncargada del mancjo
v desamobo de los valores y biengs de gue dispone La entidisl, o8 consecuenle
la importancia de dicha zestionen la medida de su ooentacion hacia ol alcance
del objetivo de la organizacidn,

51 la gesiidn tene wog funcion de wilidad diferente a la implivada en
la defimcion del objeto social de 1a organizacidn, esta scparaciin o
desviacidn dehe estar representda por costos que necesariamenie lesionan
los intereses coondmicos do la organizacidn.

El problema de la propiedad, la gestidn y el riesgo

El dltimo aspecto analizado, plantea la cuestion referida a la relacion que
exisle entre o propedad v la gestién en una organizacion, cualquiera sea au
ubjete fnal en Womings de lucro.

Sila propiedad e= idéntica a ba gestion, tal como es ol caso de 105 negocios
dz un solo propietario o familia, es de esperar que las caracteristicas de la
tuncion de wtilidad del gesior estén, de por si, plenamente idenbficadas con
las del propictano y, por anto, 1os cbjetivos personales se deben confundir
com los nbjetivis de s propiedad, que bajo condiciones de actuacidn racional
deben ser idénticosa los ohjctivos de la organizacién v, asi, Ja ac tuacion global

Ex portantn una hass de fesgo y encoadi validaments dentro de 12 Teorfa de los faciomes
humanos en loe derechos 4= propiedad v los costor de vransaceiones planieada por Ronald
Coase v que be vahid el otorgamientso dell Prermo Nobssl de Econosmia 1941
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de los gestores deberd lender a o oplimizscidn de Tos recursos o valores
poseidos por 1a misma entidad,

En la medida en la cual la gestidn y la propiedad se distancian, las
funciones de utilidad de cada sector tienden & diferie ¥, en estn medida,
aparecen “hugcos” por diferencias de inlereses que pucden represenlar costos
¥, en casos excepcionales, beneficios, no definidos dentro del objetivo eco-
ndmico bdsico de la organizacién.

A medida que los anteriores “huecos™ & prescntan, aparccen costos
gue se imponen a los resultados de la organizacion, los cuales pueden estar
represzntados por una o varias de las siguientes siluaciones, entre olras;

1. Se requigre montar mecanismos administraiivos v de conirol para
buscar que la gestion se acomode a los objetivos de Ia propiedad.

2. Las acciones de la gestidn se encaminan abenelicio propio, que puede ser
no concordante con los objetivos de la propiedad . por tanto, esa desviacidn
represents COSIos poT malos manejos, omisionzs, evasiones v similares,

3. Se puede presentar el caso de no identidad con la propiedad por locual,
la gesticn impone sus miceeses v objetivos como razdn primaria de desamolla,
caso particularmente evidente en las relaciones de mank ju en el sector piblice
y asimilado,

Se infiere. como conclusidn central, que son la actimd hacia el respo v
la disposicidn hacia ¢l manejo de la informacidn por parte de los gestores, los
gjes gue conforman la base del valor de una organizacion vy, par ende, el
soporte para la pereepeidn que el mercado o el pdblico se fomma alrededor del
eslado, nesgo y valor de dicha organizacidn en un momento dado del tiempo,
por lo cual serd con estas bases que e mismo imercadn o pablico cvaldy la
actividad desarrollada e incorpora su percapciin a Ja estructura de valor gue
otorga a e2sa entidad,

El teorema de la separacion econdmico financiera v el riesgo.
Concepioy bdsicos:

Las decisiones o actividades denominadas de inversion. son todas aque-
llas contempladas en los procesos de inversidn v produccidn dentro de la
O gl LRz i,

- En el Capitulo 4 del libre *Lecturas de Finanzas: Conceptos v Aplicaciones del autor, v en
la referencia § de libres del capitnla 14 del misma tesio, 2= heesn planieamientos ¥
desarmolios hisicos en este camipn 8 18 luz de 12 eoris de I firma
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Este nivel de actividades determina lo que se denomina el nesgo econd-
mico ¢ industrial de la entdad.

El objetivo de dllima mstancia de todas estas actividades de inversion ¥
produccion serd necesariamente, 1a generacion de fondos netos de operacion
gue permitan retribuir al capital que estd sopartandn la operacion bajo la
modalidad de crédito v propio. En la medida en que la generacion neta de
tondos de las achividades operativas sea infinilcsimalments mayol que caxo,
¢l resultado generard excedentes que serdn utilizados para aportar al cubri-
micnto de log servicios a las fuentes de financiacion.

El anterior resultado serd el que determine si el nogocio s positivo, neotro
o negativo, desde el punto de sv actividad operativa o indusirial ¥ de acuerdo
con esta misma percepeidn el mercadn le impondrd su caracteristico de
acepiable o no. Por tanto, €l resgo econdmico de Ja entidad o proyecto estd
determinado por las inferacciones de los efectos que producen Jas actividades
o decisiones de inversidn o produccitn de los recursos disponibles,

La relacién entre 1os ingresos totales, los costos fijos de la operacion y la
generacion neta de fondos, define el grado de apalancamicnto operativo ¥ por
lanto, es base para cuantificar el riesgo asociado a este nivel.

El anflisis del anterior nivel de riesgo operativo permite conocer en el
ticmpo edmo ha sido la variacién de la capacidad de generacion econémica
del negocio o proyecto, o comparar en los mismos instantes del tiempo
negecios con destinacion al mismao tipo de actividad produciiva y de inver-
gidin,

Asi mismo, los fondos netos que genere la operacion serin aplicables o
distribuibles para atender ¢l servicio de las fuentes de finunciacion de Jos
recursos utilizados. 51 ¢l capital crédito tienc una participacion importante en
la financincién de la estruclura de operacidn, éstz participard en mayor o
menor grado de los fondos generados en la operacidn y dejard el residoo para
la participacion de los propietarios, asumida ansencia de parliciDaciones por
concepto de impuestos a Lales ingresos.

Es en este nivel donde se determina y configura el ricsgo financiero de la
empresa o provecto especifico. La relacion existents entre el monto de los
fondos que gencre la operacidn, los cargos fijos por el capital erédito aportado
a la operacidn y ¢l residuo que queda distribuible, es La base de ladenominada
palanca hinanciera, que determina las caractenisticas de riesgo financiero de
esa operacion dada su estroctura de capital,

Por lo aniedor, s tiene que un negocio, por elemplo, la comprd v venta

de periddicos, pueds ser dé una alla rentabilidad operativa, pero los resultados
residuales dependen de 1a estructura financiera. en la medida en gue quien
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m:s financie ki operacion a capital crédito més debe servir de las utilidades
operativas a dicha fuente, reduciendo la proporcion de recursos propios para
su distribucidn,

El anilisis propuesto nos lleva a plantear la base del reorema de la
separacitn econdmico-financiera, el cual define que las caracteristicas
econdmicas de un pravecto v el riesgo asociado en su economia vy opera-
cién por los cfectos de las actividades de inversién y produccidn, son
independientes de la forma como se financie la actividad del negocio o

proyecto.

El negocio industrial o de inversidn en si pucde ser y habher sudo
econdmicamente positivo, pero la forma de su financiacion puede ser el
tactor que contribuyaa que Jos resultados residuales sean de lipo negativo,
0 Viceversa.

Andlisis relacional

Para elaborar el mismo desarrollo anieror, bistese tomar como basc la
estructura de los estados Anancicros tradicionales, de posicitn 0 balance
financiero y de Mujo o estado de rentas y gastos, en sus elementos fundamen-
talcs para precisar el alcance del contenido del tzorema de la separacitn
econdmico-Onancicra, ash:

a. Desde el punto de vista del estado de posicitn, una organizacion,
empresa o proyecto s simplemente una combinacion de tipo lincal de
activos y pasivos, enmendiéndose estos Gltimus como 1as [uentes de finan-
ciacién de la entidad por terceros y por propietarios.

Este estadn financiero s2 puede expresar simplemenie como una
ecuacién de primer grado en los términos siguicntes:

ACt + AFt + 0AL=PCt + PLPt + Pt (1), donde:
ACt = Activos comientes en el momento |

AFt = Activos fijos en |

OAt = Otrog activos en t

PCi = Pasivos comentes én t

FLFPt = Pasivos de largo plazo cn t

Pt =Patrimonig en t
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Esta ecuacion resiste las trasposiciones de términos que se requieran, lo
cual implica gue cualquiera de los Eminos componentes se puede expresar
en funcidn de log demds elementos.

Todas las decisiones de inversidn afectardn la composicidn y calidad
del lado derecho de la ecuacidn 1, mientras que las decisiones de finan-
ciacidn camhbiardn la composicién y calidad de las fuentes de financiacidn,

bh. Desde el estado de rentas y gastos.

El estado de rentas y gastos se puede resumir algebrmcamente de 1a
sigulents maneri

TTOp - CTOp = UNOp  (2a)

UNOp -CFp= URp  (2b)donde,

ITOp = Ingresos totales de operacidn en el periodo p
CTOp = Costos totales de operacidn en p

UNOp = Unlidad neta de operacitn en p

CFp =Costos y cargos financieros en p

URp = Utilidad residual o distribuible en p

La relacidin ingresos totales de operacitng enstos de operacion y wtilidad
neta de operucidn (ecuacidn 2a) representn el gue denominamos MNivel T de
actividad vy que identifica las caracteristicas econdmicas y operalivas del

negocio v el nivel al cual se identifica ¢l riesgo operativo o econdmico del
MISmo.

La relacidn cntre las utilidades netas de operacidn, los costos y cargas
tinancieras y las otilidades residuales, configura el Mivel 11 de operacion v es
el drea donde se identifica el efecto de la estructura financiera del negocio v
pror ende define el resgo financiero del mismo.

De las formulacionss 2a v 2b anteriores, resalta la imporiancia de identi-
ficar ¥y conocer en ¢sencia las estructuras componenies de cada uno de cstos
dos niveles para poder entender y analizar el alcance de las decisiones tanto
operativas como financieras y sus efecios sobre el resuliado wotal o final del
provecto o entdad.

Visualizacidn prdfica -

Para visualizar en forma mds concreta los anteriores conceptos omamos
el estado de rentas y pastos cuva estructura bisica es asi.
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ITO
LT R. OFERATIVO b NIVELI
R. TOTAL
GNO |
—CF R. FINANCIERO NIVEL I
GR e
Daonde:

TTC) = Ingresns tntales de operacicn

CT:’.;} = Coslos v gastos todales de aperacicn

GO = ITO - CTO = Ganancia nety de opercicn

CF = Carpas financieras incluidos impuestos sobre la renta
GR = GNO - CF = Ganancia residual o distribuible

Coma se desprende de 12 representacidn precedente a Jos ingresos totales
de operacion s¢ le deducen los costos ¥ gastos operativos ¥ se obtiene la
ganancia o ingreso neto de operacidn que. en tuesics conceptuslizacion y tal
como alli se puede observar, lo delirimos como Nivel 1 de niesgo. Sioa log
ingresos netos de opeacion se le eslan (odos Tus costos Minawiens o
asimilables definidos en el proceso se oblene 1a panancia o ingreso nelg de
operacidn.

La relacidn entre ganancia neta de operacion, que son los fondas genera-
dos para cubrir los derechos de los suministradores de capital y la ganancia
residual conforma el Nivel 1T de riesgo.

En oros términos la varabilidad alrededor de o ganancia neta di opera-
cidn es una medida de o gue pucde ocurmnr con ¢l nesgo operativo o
econdimico en el negocio, miznirs que la varabilidad de la ganancia residual
pur consecuencia de las cargas financieras determing ¢l desge Anancicra.

El conocimiento detallado y complelo de wados 1o faclores que componen
La antenior expresion permile al pesior v a los propietanios tomar Lis decisiones
alecuadas, en el momenio adecuado, con el conocimicnto suficients gue permila
que la eficiencia en el mancjo de la informacion procure los resultados nids
deseables para 21 negocio.
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A MANERA DE CONCLUSION

En aiusidn 4 los cosios involucrados en la incertidumbre en un rabajo
sabre el costo de capital en Colombia’, Mauricio Carrizosa S. afirmaha:

.. La incerlidumbre. por supuesm, eleva el coste de
capital. De otra manera, las eniidades de crédiio no co-
brarian diferenciales de tasa de interds tan altas como
existen hoy dia, destinados en buena parte a atender log
simcstros de cartera. En principio la incertidumbre tiene
igual impacto sobre el costo de capital por emisidn de
acciones y sobre el cosio de capital por endeudamients...
Si ¢l endendamiento incrementa la probabilidad de quie-
bra de una empresa, tal como o sugiere la experiencia,
entonces la deuda presenta un componente de costo adi-
ctonal por conceplo de incertidumbre que no afecia la
emisidn de acciones..,

En el dimensionamiento de ¢stos costos v valores diferenciales tiens la
mgenieria financiera uno de sus més vastos campos de aplicacion, Los
delineamientos conceptuales presentados alrededor del valor econdmico y el
riesgo sirven de apoyo complementario para ¢l andlisis contmuado de esia
disciplina que en el teorema de la separacidn econémico financiera tiene ¢l
sustento para la efectiva comprensidn de lus alcances propios de su desamollo,

Adicionalmenie, ¢n el campo de La regulacion nacional e internacional
Ia ingenierfa financiera iene un papel importante y decisivo en la incorpora-
cidn y cn la oricniacidn de los faclores de valor ccondmico que la reforma
financiera colombiana procura, traducidos a productos ¥ servicios que permi-
tan al pafs desenvolverse en el marco de la globalizacién de los mercados
reales y financicros y del nuevo modelo de desarmollo en el cual estd embar-
cado. Elo precisa alta dosis de innovacion y creatividad para acceder e
incentivar los recursos de cortn, mediano y largo plazo requeridos para la
financincidn de las actividades operativas y comerciales, asi coma de recon-
versitn indostrial,

En este contexto, desarrollos como los de los conceptos de banca de
imversidn, de fondos de pensiones, portafolios de inversiones para ofrccer al
sector extemno (fondos Colombia y similares), log procesos de titularizacicin
y negociacion, esquemas de coberturas o aseguramientos de riesgos, ¢ic,
conforman parte del reto que s¢ le plantea a la actividad profesional de la
ingenieria financiera. '

. Wer referencia bibliografics naimer 6.
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ANEXO
Glossary of selected financial instruments

A. Debyt Instriments

Commercial Paper: Unsccured short-term (up to 270 davs) obligations
issued through beokers oF dircetly, The nterest s usually discounted.

~Universal commercial paper: Forcigncurrency denominaied commer-
cial paper that trades and sctiles in the Unitcd Statcs,

Convertible bonds: Debt securities that are convertble int the stk of
the issuer at 3 =pecified price al the option of the holder,

~Carrot and stock bonds: Carrots have a low conversion premium to
encourage carly convrsion, and sticks allow the issuer to call the bond at 4
specified premium if the common stock 15 trading al a specified percentags
above the strike price.

—Convertible bonds with a premium put: Convertible bonds issued at
lace with & put cniiding the bendholder to redeem the bonds for more than
ther Face value,

Debt with equity warrants: Bonds issoed with warrants for the purchase
of sharcs. The warmants are scparalely badeable.

Dual-currency bonds: Bonds that are denominated and pay wtcrest n
one currency and are redeemable in another currency-thus allnwing interest
rale arbitrage between 1wo markets,

-COPS (covered uptivn secwrities): Shon-term debt that gives the
issuer an option torepay the pnncipal and interest in UL S, dollars or a mutually
scceptable foreign cumrency.

~ECU bonds { European curmenc y unit bonds); A Eurcbond denominaed
in a hasketl of currencies of the 1 countries that constituic ihe European
Community. The bonds pay inkerest and principal in ECUs or in anay of the
10 currencies al the option of the holder,

ICONs {indexed currency Oplion ncles): A bond denominated and paying

interest in one currency with redemption valee Linked o the exchange mate o
another curmency.
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PERLS (principal exchange-rate-linked securitics): Securitizs paying
interest and principal in dollars but with principal payments linked to the
exchange rate between the dollar and 4 second currency.

Flip-flup notes: An instrumen that allows investors 1o switch between
two types of seourilies-for example, to switch from a long-term bond 0 a
short-term fixed-rate noe,

FRNs [floating rarc notes): Debt instruments that feature periodic interest
rale adjustments.

~Capped floater: An FRN with an interest rate cethng,

Convertible FRNs: The issuer can convert the FRNs into long-term
lixed-rate bonds.

Drop-lock FRNs: The FRNs automatically convert 1o fixed-rate bonds
when short-term inferest rates Fall below a specified level.

~Minimax FRNs: FRNs with upper and Jower interest imits-that is. a
ceiling and a floor.

Indexed debt instruments: Instruments with guaranteed and contingent
payments, the Latter being linked 1o and index or prices of certain commaodities
{oil or pold, for example).

Bull and bear bonds: Bonds linked to upward and downward move-
ments in a designated index. RBulls vield more in a rising market: bears vield
more in a falling market.

SPINs (Standard and Poor's indexed notes): A debt instrument featu-
ring interest payments linked 1o the performance of the Standard and Poor’s
slock indexes.

Fut bonds: Bonds that the investor can put {or tender) back to issuer afler
a specified peniod.

Stripped povernment securities: A type of zerocoupon bond. these
securities represent long-term Treasury bonds “stripped” of sermiannual inte-
resl coupons by an invesiment banker who resells these coupons and and
interest in the principal payments. Investment banks market these siripped
SeCunitics acronyms as

—CATs: cenificates of accrual on Treasury centilicales.

COUGRs: certificates of government recelpis.
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STAGS: sterling transferable accruing govemment secunifies.
—STRIPS: separate rading of registered interest and principal of securities.
TI(GRs: Treasury investment growih cenificaies.

ZEBRAs: zero coupon eurpsterling bearer or regisiered accruing cert-
flcutes.

Zero-coupon bonds: A bood that's sold al a deep discount from ils fuce
value. It cames no interest coupon, bul invesiors receive the gradual appre-
ciation to face value,

~LYONs {liguid vield option notes): Zero-coupon bonds thal are conver-
Lkle inbo the ssuer s comimon siock.

B. Asset-Backed Securiiier

CMOs (collateralized mortgage obligations): Debt obligations that are
haked by a pool of whole mongages of mongage-backed securities such as
Ginnie Macs,

Morigage-backed sccurities: A participation in an orgamized pool of
residencial mortgages, including Ginnie Maes (Government National Mor-

eage Association), Fannie Maes {Federal Natonal Mor gage Association) and
Freddie Macs (Federal Home Loan Mongage Corporation).

Securitised receivables: Debt securities collaterulized by a pool of
reccivables, Thoy mechode

CARDs {certificates of amorizing revobving detis  hacked by credat card
debi,

=CARDs (cerilicates of avtomaobile receivables) backed by automobilc
Toans,

—CLEOs (collseralized lease cgumpment obligations) backed by leasing
reccivables.

FRENDS (floating rate enhanced debt securities) backed by LBO loan
participations.
C. Eguity instrumenis

MMP (money market preferred stock or dulch-auction prefemed stock);
Preferred stock featuring dividends that are resat at a dutch auction-thal 15, an
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auction in which the securities are sold ath the lowesl yield necessary o sell
the entre 15s0e. Several investmend banks have issucd these instruments under
such registered names as

CAMPS: comulative auction market preferred stock,

=CMPS: capital market preferred stock.

Convertible MMP stock: MMPs that can be converied into common
stock.,

DARTS: dutch-auction rate ransferable sccunitics,

FRAPS: fixed-rale auction preferred stock.

MAPS: markel auction preferred siock.

—STARTS: short-term avcoon rate cumulative prelermed stock.
=STRAPS: staied sale auction prelomed stock,

PIK (pay in kind) preferred stnck: Dividens are “pad” in additional
shares of prefemed stock.

—Exchangcable PIK preferred stock: The issuer can convert the PIK
stock into debt.

) Hedping insirumenis

Butterfly spread: Options strategy mvolving two calls and (wo pots on
ithe same or different markets, with several maturity dates,

Calendar spread; Oplions strategy that involves buying and selling
options on the same securty with different maturities.

Cancelable forward exchape contracts: The holder has the unilateral
right 1o cancel the contract 2t maturily,

CIRCES: Combined curmency and inlerest rale swap.

Convertible option confracts: A foreign currency oplon that con-
verts o a forward conwract if the forward exchange rate Falls below
Lrigger price.

Cross-Hedging, Hedging one exposure with an instromet pegged 190
another marke! or mdex,

Cylinder options: A combined calle optinn and put option On cumency,
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-Range forwards: A forward exchange contract specifying a range of
cxchange rates within which carrencies will be exchangzed at mualority,

ZCRO {rero cost ratio option ) A evlinder option with a put wnitien in an
amount offsetting the calle premium.

OPOSSMS (Options W purchase or sell specilied mortgage-biacked
securities),

Perpendicular spread: Oplions sirafegy osing options with the same
maturitics but different strike prices,

Swaption: An opbion to enler or be forced to enler & swap.

Synthetic instruments: Two of more ransactions that have the effect of
a financial instrument. For example, a fixed-cate bond combined with an
nterest rafe swap can result in a synthedic floating rate instrument,

Zero-coupon swap: A swap of zerg-coupon dehl into loating rate debl.
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La ingenicria de capitales: algunas tareas

A La ingenieria financiera tiene campo en todos los sectores de la
CCOROMI; empresas o organizaciones piblicas y privadas. con dnimo de lucm
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0 no, universidades y centros de investigacidn, bancos, corporaciones finan-
cieras, compafias de financiamiento comercial, compafiias de seguros, corre-
dores de bolsa, almacenes generales de depdsito, sociedades administradoras
de [ondos de pensiones y cesanlias, etc.

- Diros inversionistas pueden dar mayor significacion a
obro tipo de caracteristicas en los papeles que compran., ¥
de la iniciativa y la ingenicria de que hagan gala las
entidades financieras en el empaguetamientio de sus car-
teras dependeri el que el mercado pueda satisfacer esas
diversas preferancias...

B. Incentivar Ia consolidacion de titulos partiendo de la homogeneizacicn
del nesgo en funcitn del hemipo (por ejemplo, cupos de crédito con valor real
constante dada constancia de las caracteristicas del riesgo del activo) y su
cesidn en titulos respaldados en la carera por cobrar.

... ONA ¥ex mas, hay que insistir en el caracier esiratégico
que tiene, también en este aspecto, el desarmollo de socie-
dades calificadoras de riesgo: ellas serin las entidades
iddmeas para gue el inversionista supiese qué LNt riesgo
le supondria el invertir en un tipo particular de carera
movilizada por una entidad financicra en particular y
saber también cnumcs'gué nivel de rentabilidad csti cn
derecho de demandar,,

C. Promover la consolidacion de mecanizmos de financiacidn y apoyo al
desarrollo de a pequefia y mediana empresa (1a cual genera aproximadamente
el 43% de empleo urbano ¥ ¢l 22% del PIB 101al) por medio de la busqueda
de su incorporacion formal al Mercado de Valores Colombiano.

... Existz en tal caso un riesgo de marginalizacidn del
mercado de fondos presiables de todas aquellas empresas
que por una u ofra razon son mal conocidas o desconoc -
das por el piblico de inversionistas. En Colombia, la
reglamentacidn ha previsto un mecanismo para obviar
£5e problema, pues esas nomas facultaron a los bancos
y a las corporaciones financieras para otorgar avales v
garantias destinados a respaldar las emisiones de Bonos
y de papeles comerciales realizadas por las empresas para
procurarse capitid, Asi mismo, el Legistador ha autoriza-
do a Jas empresas a asociarss para tales emisiones puesto

L Carts mensusl, Bolsa de Bogotd 5 A ndmero 152, septiembre de 1991, pigina 6.
**  |bidem.
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gque el monte minimo de éstas ez de 100 millones de
pesos... Esta posibilidad de asociacion abre el mercado
de capitales a muchas empresas que de olro modo, se
verian excluidas de &l en razdn de su talla. .

D Procurar la consolidacion del procese de incorporacion cficiente de
las modificacionss legales a Jas estructuras de precios de los activos o
productos financieros.

E. Coadvuvar a consolidar la diversificacidn de los portafolios de activi-
dades o negocios de la banca comercial por medio del desarrollo de productos
¥ SErvicios complementanos v suplementanos a los actuales,

«.. Los dos papeles principales de 12 banca, canalizar rocursos
v colocarkos en proyectos de inversida, han estado someti

dos a presion en odo el mando. La revolucion del microypm-
cesador ha reducido Jos costos del proceso de imformacisn y
de su commicacion. En la medida en B cwal B3 infoomeacion
s ha vuclio miés facil de obtencr, las ventajas de los bancos
en recopilar informacion ¥ monitorear o mrjgir a los mnver-
sionistas se han mducido sustancialmenie..,

F. D¢ manera extensiva, mediante el desarrolie de productos de capital
crédito v de capital propio (acctonario), la ingenieria financiera, la cual queda
mejor hautizsda como ingenierfa de capitales, debe participar en el suministro
de alternativas para la expansién del Mercadao de Valores Colombiano, de cuns
a las necesidades de inversion y financiacion demandadas por el nusvo
midelo de desarrollo planteado para nuestro pais.

. una funcién adicional de un mercado de capitales
desarroliado, ademds de permitir 1a diversificacicn de
riesgos, es la de facilitar [a oblencidn de combinaciones
de aclivos gue se ajusten mejor a las necesidades de los
diversos inversionisias,

Cuantomais amplia sea la gama de activos disponibles en
términos de la combinacidn rendimiento-riesgo, mejor
cumple csta funcidn el mercado de capitales. En conse-
cuencia, el desarrollo de instrumentos mds complejos,
come por ejemplo las opciones v los futuros, mejora la
eficiencia en la asignacion de recursos...

¥ Manual dn_: Walores N:_gocinblnu en Balsa, Bolsa de Bogotd 5. A, sgosto 199, pégina 31.

**  Adler, Oliver: Reforming U. 8. Finance, in URS Interational Finance, issue 8, Summer
1991, page 2.

=0 Nolas editorisles, Revista del Banco de 1a Repibilica, abeil 1991, pdgine 11.
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Finalmeme para rellexionan

I. ... Prmero, el trabajo de Max Boisol sobre los procesos
de codificaciin y difusion de informacion dentro de una
Compaiiia (deseritoen “Information and Organizations™)
sugiere que la informacidén misma s convertird en el
elemenioclave de cualguier organizacion en el siglo X1
Signdo as, I3 informacyin desafiard las bases de la economia
que se han apoyado en lag nociones de terra. mano de obia
y capital como vanables coondmicas fundamentales... Ga-
rrat, Bob; Creating a learming organizaton; published by
Direcior Books, Cambridge, England; 1990, pag. 86.

il. ... La curva de aprendizaje 2 el hecho més fundamen-
tal de la estrategia de los negocios “microcdsmicos”... Al
comiznzo de cualguier proceso de produccidn la incerti-
dumbie ez alla. En teoria de ia informacidn o de comuni-
caciones, tal incertidumbre se define coma “entropia™. La
medida de esia entropia es cudnta informacicdn, medida
en “bils”, se requiere para resolver la incertidumnbre. .

Los avances dela curva de aprendizaje reflejan claramen.
te el remplazo de Ja incertdumbre por conocimiento. El
resultado pucde ser un proceso de produccidn que usa
menos matcnales, menos lubricantes. tolerancins mis
gslrechas, Menns procesos repelitivos ¥ menos superyi-
sitin, superando estas etapas con informacidn, Esta curva,
con (odas sus implicaciones, es la ley fundamenual del
crecimiento y el progreso econdmico..,

Seeniafé de Bogoid, 18 de octubre e 1991

Gider, George; Microoosm: The Cuantum Revelution n Beonomics and Technolegy;
publizshed by Siman and Schuster Inc,, Mew Yok, 1989, pagea 125-176,
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