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RESUMEN

En Colombia las empresas que realizan emisiones de oferta
publica en el mercado de valores, lo hacen con la finalidad de
adquirir capital que contribuya a la reinversion y generacion de
valor, sin embargo mas del 60% de las empresas que cotizan en
bolsa no resultan lo suficientemente atractivas para los
inversionistas; debido a estas dificultades dichas compafiias
buscan alternativas de financiamiento mediante la emision de
deuda, la cual en ocasiones se ve truncada puesto que no cumplen
con las tasas exigidas por los inversionistas, esto implica serios
inconvenientes para las empresas que buscan ampliar su horizonte
de mercado para competir con entidades mas sélidas.

Estructuracion de instrumentos financieros como los warrants y
convertibles en otros mercados, con el fin de analizar el marco
legal que regula a cada uno de estos; el cual nos permita tener una
vision clara de sus similitudes y diferencias respecto a la
regulacion colombiana.

Para cumplir este objetivo se realizara revision exhaustiva sobre la
parte conceptual de dichos instrumentos haciendo principal
énfasis en los warrants, posterior a ello se procedera a investigar
los diferentes mercados, enfocados principalmente en México y
Espafia de los cuales se tiene conocimiento del gran éxito y
acogimiento que estos han tenido con el fin de analizarlos como
fuentes de financiacion e inversion.

Este suceso es un problema que afecta no solo al mercado
colombiano sino al mercado mundial, por ello en varios paises es
utilizado el Warrants, que es un instrumento derivado de un activo
subyacente, el cual cumple el papel de endulzante para aquellas
empresas que buscan una emision de deuda pagando cupones

inferiores a los del mercado, a bajo costo y durante un tiempo
prolongado. Ademas poseen un atractivo a los inversionista en
cuanto a su nivel de operatividad, flexibilidad y rendimiento que
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estos generan.

El objetivo de este trabajo es realizar una investigacion
exploratoria sobre la evolucion y

ABSTRACT

The purpose of this work is to study about the development and
structuring of financial instruments such as warrants and
convertible into other markets mainly in Mexico and Spain which
are aware of the great success and foster these have had to analyze
sources of funding and investment.
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1. INTRODUCCION

En Colombia las empresas que realizan emisiones de oferta
publica en el mercado de valores, lo hacen con la finalidad de
adquirir capital que contribuya a la reinversion y generacion de
valor, sin embargo mas del 60% de las empresas que cotizan en
bolsa no resultan lo suficientemente atractivas para los
inversionistas; debido a estas dificultades dichas compaiiias
buscan alternativas de financiamiento mediante la emision de
deuda, la cual en ocasiones se ve truncada puesto que no cumplen
con las tasas exigidas por los inversionistas, esto implica serios
inconvenientes para las empresas que buscan ampliar su horizonte
de mercado para competir con entidades mas sélidas.

Este suceso es un problema que afecta no solo al mercado
colombiano sino a al mercado mundial, por ello en paises es
utilizado el Warrants, que es un instrumento derivado de un activo
subyacente, el cual cumple el papel de endulzante para aquellas
empresas; que buscan una emision de deuda pagando cupones
inferiores a los del mercado, a bajo costo y durante un tiempo
prolongado. Ademas poseen un atractivo a los inversionista en
cuanto a su nivel de operatividad, flexibilidad y rendimiento que
estos generan.



2. OBJETIVOS
2.1. Objetivo General

Realizar una investigacion exploratoria sobre la evolucion y
estructuracion de los warrants y convertibles en otros mercados.

2.2. Objetivos Especificos
» Describir el funcionamiento y utilidad de los
warrants y convertibles.

« Analizar la experiencia en otros paises sobre el uso de estos
instrumentos especificamente México y Espafia.

« Documentar la regulacién aplicada a estos tipos de
instrumentos.

3. METODOLOGIA A UTILIZAR

Este proyecto pretende manejar una investigacion de tipo
cualitativa la cual incluye una variedad de concepciones, visiones,
técnicas y estudios no cuantitativos, y al mismo tiempo una
investigacion descriptiva, la cual trabaja sobre realidades de hecho
que tienen como caracteristica fundamental presentar una
interpretacion correcta, y a su vez desarrollar una representacion
que logre describir el fenémeno estudiado a partir de sus
caracteristicas.

Partiendo de este hecho se describiran variables y/o conceptos con
el fin de especificar las propiedades importantes de los mercados,
empresas 0 paises, posterior a ello estos conceptos seran
analizados con el fin de encontrar las razones o causas que
fundamenten que tan factibles son para su implementacion.

Teniendo claro la metodologia a utilizar, y partiendo de la
necesidad de las empresas Colombianas por restructurar sus
fuentes de financiamiento y por aquellos inversionistas que estan a
la expectativa de nuevas alternativas para invertir, se realizara un
analisis sobre el comportamiento y funcionamiento de los
warrants y convertibles como alternativa de financiacion e
inversion, desde sus inicios y las tendencias que han presentado en
diferentes paises, enfocados principalmente al mercado espafiol y
mexicano.

Inicialmente se acudio a técnicas de revision bibliogréafica, analisis
de documentos histéricos y analisis de archivos; que
proporcionaron un conocimiento mas claro sobre nuestro tema,
todo esto nos permitié formar una idea sélida del estudio objeto de
investigacion.

Las consultas se hacen en fuentes secundarias tales como: bases
de datos, internet, revistas, libros y trabajos de grado. Los temas
relacionados con esta investigacion son: las experiencias en otros
mercados y sus diferentes empresas que han utilizado el
instrumento, la normativa, entre otros. La intencién es conformar
un referente tedrico que sirva de soporte argumentativo para el
proyecto y como base de consulta con relacion a sus definiciones,
estructuras y caracteristicas.

En sintesis esta investigacion pretende mostrar lo atractivo que
pueden llegar a ser los warrants tanto para empresas emisoras
como para inversionistas, partiendo de su uso y éxito en otros
paises, haciendo principal énfasis en México y Espafia.
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4. REFERENTES TEORICOS

Mascarefias (1999), efectio un "Trabajo que analiza los
principales componentes de la estructura de capital de la empresa
a través de la metodologia de las opciones. Algunos de ellos son
una opcion en si mismos como los warrants (o certificados de
opcion), otros llevan incorporadas opciones como son los
denominados titulos hibridos entre los que destacaremos las
obligaciones convertibles y las obligaciones amortizables
anticipadamente; por Gltimo analizaremos a las propias acciones
ordinarias y a las obligaciones a través de la metodologia de la
teoria de valoracion de opciones. El trabajo involucra un marco
tedrico de las caracteristicas de los warrants, la distincion de un
warrant y una opcién de compra, las principales razones para
emitir un warrant, y principalmente el método de valoracion.
Ademas abarca las caracteristicas de las obligaciones convertibles,
las razones de emision y el método de valoracion.

En el mercado Espafiol se realiz6 una investigacion del Warrant
como fuente de financiamiento por Veiga (2001), estudiante de
derecho de la universidad Complutense de Madrid que present6
como proyecto de grado el tema de fideicomiso de Warrants, el
propésito principal fue el de analizar la importancia econdémica y
juridica del Derecho comercial analizando los aspectos legales de
los almacenes generales de dep6sitos y sus titulos, con una breve
descripcion de los antecedente, concepto, naturaleza juridica,
funcién econdmica, la diferencia entre los almacenes de depdsitos
en el mercado Argentino en comparacion con el mercado Espafiol.
Realiz6 una modesta descripcion de los Warrants en el cual
abarcd la evolucion y origen histdrico, funcionalidad econémica y
juridica, ademéas enmarca la importancia del Warrant y describe
de qué manera fue utilizado en Argentina como instrumento apto
para financiar la produccion azucarera en la provincia de
Tucuman. Veiga mediante el profundo analisis legal y conceptual
de los instrumentos financieros mencionados ademas de la
titularizacion y del fideicomiso, ejecuta la combinacién entre el
Warrant y el fideicomiso/ Veiga, Juan Carlos. Fideicomiso de
warrants: el "warrant" como instrumento de financiacion)

En si los warrants son productos financieros derivados de un
activo subyacente tales como las acciones, portafolios de
acciones, obligaciones, divisas, materias primas, indices de bolsa,
tipos de interés, Tipos de cambio, entre otras que le otorga al
tenedor del titulo el derecho més no la obligacion de comprar una
call o una Put dado una cantidad, vencimiento y precio de
ejercicio. Son emitidos por una organizacion o entidad a mediano
y largo plazo.

Morillo (2003) "El Warrant, como titulo valor que por su simple
endoso perfecciona prenda sobre los bienes que representa,
constituye sin lugar a dudas un muy importante instrumento de
orden financiero, que da agilidad y a la vez seguridad a
operaciones tanto bancarias como comerciales y que por tanto
tiene un caracter no de documento principal pero si de documento
importante en la relacion contractual que se establece entre el
depositario y el depositante y posteriormente entre este y un
tercero™1. Con frecuencia a los warrants se les llama activadores
de capital porque suelen emitirse en combinacién con bonos
colocados en privado. En la mayoria de los casos, los warrants se
adjuntan a los bonos en la emisién. El convenio del préstamo
establece si los warrants pueden separarse del bono; es decir, se
pueden vender por separado. Por lo general el warrant puede
separarse de inmediato.



5. CRONOGRAMA

Mes 1y 2 : Recoleccion de la informacion donde se describa el
funcionamiento y utilidad de los warrants

Mes 3 : Analizar la experiencia En los otros paises sobre estos
instrumentos de financiacion

Mes 4 : Documentacion y analicis de resultados obtenidos

6. RESULTADOS ESPERADOS

Se pretende mostrar lo atractivo que pueden llegar a ser los
warrants tanto para empresas emisoras como para inversionistas,
partiendo de su uso y éxito en otros paises, haciendo principal
énfasis en México y Espafia.
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