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RESUMEN:

Este documento ha sido preparado como versién
para el Simposio Internacional de Finanzas e Inge-
nieria Financiera que llevara a cabo la Universidad
EAFIT de Medellin en noviembre del afio en cursoy
estd compuesto de las siguientes partes:

En la primera se plantean los alcances conceptuales
de laIngenieria Financiera como disciplina que juega
un papel decisivo para el macrodesarrolio de los
mercados financieros y de valores en sus roles de
soporte a las actividades productivas de los sectores
reales de la economia.

La segunda seccién presentala elaboraciéon concep-
tual sobre el valor econémico, el riesgo y la calidad
humana de la gestién y/o la propiedad en cualquier
tipo de organizacion socioeconémica.

Finalmente, se plantea la conclusién central de
las implicaciones que el factor riesgo juega en el
dimensionamiento de las estructuras de costos y
eficiencias en el manejo de cualquier organizacién.

I.  ALCANCES DE LA INGENIERIA
FINANCIERA

La Ingenieria Financiera se refiere al conjunto
de mecanismos, procedimientos, sistemas y herra-
mientas utilizables para el disefio de productos y
servicios financieros, que el desarrollo propio de los
mercados, tanto financieros como reales, va requi-
riendo en términos de innovacién y mejora de los
productos vigentes en cualquier actualidad.

La década de los 80s. mostré y tuvo importantes
avances en el area de los servicios y productos
financieros propiciados por las herramientas sumi-
nistradas por {a Ingenieria Financiera, lo cual hace
esperar que la década de los 90s. tendra similar
tendencia de desarrollos innovativos en estas areas,
siempre bajo la premisa secular de fortalecer los
mecanismos de apoyo al sector real de la economia.

Es esperable que estos nuevos productos y servicios
sean mas eficientes y, apoyados en los desarrollos
de las comunicaciones y los sistemas de computa-
cién, se puedan hacer mas transparentes en su
alcance y contenidos hacia la generalidad de los
participantes en los mercados.

Nuevamente, estamos en el campo de la administra-
ciénde lainformacién y su papel en la cuantificacion

de valores, riesgos y similares con todos los alcan-
ces econémicos y financieros.

Tiene esta disciplina un papel determinante en el
disefio de alternativas y opciones de creacion, tanto
de documentos de deuda como de documentos de
propiedad, para la financiacién de operaciones y
la captacion de recursos dentro de los mercados
financieros y de valores del mundo.

En efecto, tal como puede observarse en el anexo 1
de este documento , transcrito directamente del
Journal of Accounttancy noviembre 89 se relacionan
62 opciones de mecanismos disefiados con herra-
mientas de Ingenieria Financiera para la oferta y
colocaciéon de recursos en el mercado financiero
dentro del Wall Street Market de los Estados Unidos.

Los cambios presentados en los servicios y produc-
tos financieros, objeto para su cuantificacion de la
Ingenieria Financiera, estan afectados y determi-
nados por una multiplicidad de variables dentro de
las cuales resaltan los siguientes factores:

A. El desarrollo tecnolégico en los procesos de
comunicacién, computacion y similares.

B. Lavariabilidad de los factores de inflacién, tasas
de interés nomingjes, etc.

C. Factores relacionados con los procesos de
desarrolio econémico, mundial y sectorial.

D. Aspectos relacionados con las legislaciones
fiscales, comerciales y similares.

E. Factores de cambio en el proceso de comercia-
lizacién internacional como la globalizacién y
la apertura de los mercados mundiales.

F. Como lo afirma James Van Horne, las investiga-
ciones académicas sobre la eficiencia de los
mercados de valores y de bienes a nivel orbital.

Comroborando lo anterior, Tim S. Campbell (", afirma
Ir siguiente:

“...Probablemente la causa individual mas impo-
rtante del procerso de innovacién en los mercados
financieros y sus instituciones en la década anterior
ha sido la creciente inflacién y el incremento resul-
tante en el nivel y volatilidad de las tasas de interés

M Ver referencia bibliografica nimero 4.
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en los afios 70s. y principios de los 80s. Muchos
tipos de productos financieros y varias instituciones
financieras fueron originalmente disefiadas en un
ambiente de tasas de interés bajas y estables.
Cuando los intereses subieron, muchas de estas
instituciones incurrieron en pérdidas sustanciales.
Los inversionistas se movieron de los productos
tradicionales, particularmente cuentas reguladas en
los bancos comerciales y cuentas de ahorro y
préstamos que no podian competir efectivamente en
el nuevo ambiente...”

Todos estos factores de movilidad, de informacion y
de variacién de las caracteristicas de la misma,
tienen sus efectos reflejos en la estructura de los
productos y servicios que la labor de la Ingenieria
Financiera puede desarrollar en el mundo actualy en
el del futuro.

Desde la multiplicidad de opciones citadas en el
anexo, entre los desarrollos que se han consolidado
en nuestro medio, basta resaltar los bonos obligato-
riamente convertibles en acciones, las aceptaciones
financieras, los bonos con garantia especifica y
garantia general, las acciones preferentes, los
mecanismos de financiacién al consumo por tarje-
tas de crédito y similares sin contar los multiples
disehos de operaciones financieras cruzadas a nivel
nacional e internacional en los cuales han interve-
nido organizaciones y empresas colombianas.

De otro lado, la Ingenieria Financiera es también
herramienta basica para dimensionar econémica-
mente los activos y o servicios que componen el
sectorrealy es por ello que se plantea acontinuacion
la base conceptual que, a juicio del autor, soporta
este proceso.

il EL VALOR ECONOMICO EL RIESGO Y LA
CALIDAD HUMANA®

A. Objetivo Basico Financiero:

De acuerdo con el concepto tradicional del
alcance de fa misién financiera de cualquier tipo de
organizacién socio-econémica, se puede definir el
objetivo basico financiero de una persona o entidad,
con o sin animo de lucro, como la optimizacién en
términos reales del valor actual de los recursos
disponibles, esto es, descontando efectos inflacio-
narios.

@ El desarrollo de este texto estd contenido en el
capitulo 14 del libro “Lecturas de Finanzas: Concep-
tos y Aplicaciones” citado en la referencia bibliogra-

fica ndmero 1. *

En tal sentido, este concepto de optimizacién permi-
te que el objetivo de la actividad economica sea
desplegable en ambientes econdmicos negativos,
donde esa optimizacién permitiria buscar la minimi-
zacién de lo negativo, frente al caso de actuacion
en ambientes positivos donde el éptimo circunda
alrededor del incremento de estos valores.

B. Actividades o Decisiones
Organizacionales: @

Dada la funcién objetiva definida en el acapite
inicial, su obtencién o alcance requiere que la
per-sona u organizacion lleve a cabo una serie de
decisiones o actividades.

Teniendo como supuesto basico el de la actuacion
bajo racionalidad econdémica y con aversién al
riesgo, esas actividades o decisiones se pueden
agrupar en dos grandes sectores, asi:

1. Actividades o decisiones de inversion, que
son aquellas que permiten cambiar la composi-
cién y/o la calidad del portafolio de los activos
en funcién del tiempo de desarrollo de estas
actividades.

Hacer mas intensiva lainversién de corto plazo
que la fija, ampliar los términos de crédito a los
clientes, minimizar el riesgo por desaprovisio-
namiento en materias primas aumentando ios
niveles de inventarios, etc., son todas activida-
des que van a afectar, en su estructuray com-
posicién, el nivel de activos, valores o derechos
de la persona u organizacion.

2. Actividades o decisiones financieras. Son
aquellas que definen cudl es la estructura de
propiedad de los recursos disponibles en la
Organizacién; maxime si setiene encuentaque
las dos fuentes basicas de financiacion son el
capital crédito y el capital propio, dependiendo
de si el aporte se da en relacion de acreedor o
propietario. Y es sabido que estas dos calida-
des son las determinantes de las estructuras de
costos y riesgos financieros que se quieren
correr y/o asumir en una organizacion.

3  E)tema se aborda ac4 con una alta dosis de prag-
matismo conceptual y no se contrapone a la
fundamentacion teérica de los autores citados en las
referencias bibliograficas ni a otros tratadistas del
tema.
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Dado el objetivo basico financiero, esto es, la
optimizacion del valor econémico o actual de
los recursos poseidos, se tiene que, como
corolario de lo anteior, es la combinacién lineal
de las actividades de inversion y financiacién
la que debe apuntar a la optimizacién de dicho
valor.

Se desprende de lo citado que la calidad de los
resultados obtenidos mediante las actividades
desarrolladas tiene un condimento necesaria-
mente asociado a los intereses, conocimientos,
preparacién académica y profesional, etc., de
las personas que tienen encomendada la labor
de gestién correspondiente. Por lo tanto, el
valor econémico de una entidad o bien en un
momento determinado tiene, dentro de sus
factores componentes, el de la calidad humana
de la gestién que se desarrolla a su alrededor,
a mas de los factores tradicionales relaciona-
dos con estructuras de precios, niveles de
costos, de rendimientos, de riesgos, etc.

C. El problema del valor econémico:

El problema del valor econémico-financiero de
un negocio, articulo o bien, es uno de calidad y
cantidad de informacién a su alrededor.

Si se opera en términos eficientes, ésto es, sin
“huecos” o monopolios sobre la informacién que
menoscaben la posiciéon econdémica de equilibrio de
todos los participantes en el mercado, lo conocido
alrededor de una organizacién, compafiia o bien en
un momento dado del tiempo t es el global de la
informacién que incluye factores pasados, presentes
y futuros. Las variaciones de informacién se incorpo-
raran a la estructura de valor o precio del activo y
estos movimientos se haran en forma uniforme o
instantanea haciendo que las variaciones de valores
o precios correspondan unica y exclusivamente a
variaciones en la informacién.

Consonante con lo anterior, se tiene que el valor
econdémico de cualquier organizacion, empresa o
bien en un momento dado del tiempo es una funcién
multivariable de las estructuras de precios, de costos
de operacion y generales, de los rendimientos obte-
nidos, de los riesgos tanto de operacién como finan-
cieros que se corren y, fundamentalmente, de la
calidad de la gestion humana que se realiza alre-
dedor de dichos valores.

En términos cuantitativos esta expresién puede ser
representada asi: .

VEt = f(Pt, Ct, Gt, Rt, Ht) ® donde:

VEt = Valorecondémico en el momento o periodo t

Pt = estructura de precios ent

Ct = estructura de costos ent

Gt = nivel de riesgo totalent

Rt = niveles de rendimiento ent

Ht = calidad humana de la gestion y/o la propie-
dad ent

t = Operando que representa el momento de
evaluacion

La anterior multivariabilidad implica que la compo-
sicién e intensidad de las actividades de la compafiia
hacia los sectores de inversién y/o financiacién, irg,
necesariamente a determinar el riesgo total del
negocio o compafia como tal, el cual a su vez se
descompone en sus factores econémicos o de inver-
sién y en sus factores financieros, que pueden ser
analizados y tratados independientemente haciendo
de lado el proceso de secuencialidad entre los
mismos.

De otro lado, de acuerdo con los términos de la
formulacién propuesta, se tiene que elfactor Calidad
Humana de la gestién y/o la propiedad ), juega un
papel decisivo en la determinacién y configuracién
de la estructura de valores y relaciones de los demas
elementos componentes de la misma, actuacién que
se refleja enlos efectos producidos porlas diferentes
actividades o decisiones desplegadas.

Es la calidad y direccion de esa gestion, fa que
finalmente incorpora factores e intereses que afec-
tande unau otra manera la valoracién econémica de
la entidad, mediante la percepcion que el mercado
tiene de la misma.

En términos similares, siendo la gestién humana la
encargada del manejo y desarrollo de los valores y

@ Silafuncién es continua, &l efecto de variacién de
cada uno de los factores componentes, tomados
individualmente con respecto al valor econémico,
serfa un problema de derivadas parciales con res-
pecto a cada uno de ellos manteniendo los demas
constantes. Igualmente, se podria calcular el efecto
de las variaciones simultaneas de los diferentes
factores sobre el valor econdmico mediante una
solucion de derivadas totales.

9 Es por tanto una base de riesgo y encuadra vélida-
mente dentro de la teoria de los Factores Humanos
enlos derechos de propiedady los costos de transac-
ciones planteada por Ronald Coase y que le valié el
otorgamiento del Premio Nobel de Economia 1991.
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bienes de que dispone la entidad, es consecuente
la imponancia de dicha gestién en la medida de
su orientacion hacia el alcance del objetivo de la
organizacion.

Si la gestion tiene una funcién de utilidad diferente a
la implicada en la definicion del objetivo social de
la Organizacién, esta separacién o desviacion
debe estar representada por costos que necesaria-
mente lesionan los intereses econémicos de la
Organizacién.

D. El problema de la propiedad, la gestion y
el riesgo:

El iltimo aspecto analizado, planteala cuestion
referida a la relacién que existe entre la propiedad y
la gestion en una organizacion, cualquiera sea su
objeto final en términos de lucro.

Si la propiedad es idéntica a la gestion, tal como es
el caso de los negocios de un solo propietario o
familia, es esperable que las caracteristicas de la
funcion de utilidad del gestor estén, de por si, plena-
mente identificadas con las del propietario y, por lo
tanto, los objetivos personales se deben confundir
con los objetivos de la propiedad, que bajo condicio-
nes de actuacion racional deben ser idénticos a los
objetivos de la organizacién y, asi, la actuacién
global de los gestores deberéa tender a la optimiza-
ciénde los recursos o valores poseidos porla misma
entidad.

En la medida en la cual la gestién y la propiedad se
distancian, las funciones de utilidad de cada sector
tienden a diferir y en esta medida aparecen “huecos”
por diferencias de intereses que pueden representar
costos y, en casos excepcionales, beneficios no
definidos dentro del objetivo econémico basico de la
organizacion.

A medida que los anteriores “huecos” se presentan,
aparecen costos que se imponen a los resultados de
la organizacion, los cuales pueden estar representa-
dos por una o varias de las siguientes situaciones,
entre otras:

1.  Se requiere montar mecanismos administra-
tivos y de control para buscar que la gestion
se acomode a los objetivos de la propiedad.

2. Las acciones de la gestién se encaminan a
beneficio propio, que puede ser no concor-
dante con los objetivos de la propiedad y, por

lo tanto, esa desviacién representa costos
por malos manejos, omisiones, evasiones y
similares.

3. Sepuedepresentarelcaso de noidentidad con
la propiedad, por lo cual ia gestion impone sus
intereses y objetivos como razén primaria de
desarrollo, caso particularmente evidente en
las relaciones de manejo en el sector publico y
asimilado.

Se infiere, como conclusién central, que son la
actitud hacia el riesgo y Ia disposicion hacia el
manejo de la informacién por parte de los
gestores, los ejes que conforman la base del
valor de una organizacién y, por ende, el sopor-
te para la percepcién que el mercado o el
publico se forma alrededor del estado, riesgo y
valor de dicha organizacién en un momento
dado del tiempo, por lo cual serd con estas
bases, que el mismo mercado o publico evalua
la actividad desarrollada e incorpora su percep-
cién a la estructura de valor que otorga a esa
entidad.

E. El Teorema de la Separacion Economico
Financiera y el Riesgo: ©

1.  Conceptos Bésicos:

Las decisiones o actividades denominadas de
inversién son todas aquellas contempladas en los
procesos de inversion y/o produccion dentro de la
Organizacion.

Este nivel de actividades determina lo que se deno-
mina el riesgo econdmico o industrial de la entidad.

El objetivo de tiltima instancia de todas estas activi-
dades de inversion y/o produccién sera necesaria-
mente la generacion de fondos netos de operacion
que permitan retribuir al capital que esta soportando
la operacién bajo la modalidad de crédito y/o propio.
Enla medida en que la generacién neta de fondos de
las actividades operativas sea infinitesimaimente
mayor que cero, el resultado generara excedentes
que seran utilizados para aportar al cubrimiento de
los servicios a las fuentes de financiacién.

®  En el Capitulo 4 del libro “Lecturas de Finanzas:
Conceptos y Aplicaciones del autor,y en la refe-
rencia 5 de libros del capitulo 14 del mismo texto,
se hacen planteamientos y desarrolics basicos en
este campo a la luz de la teoria de la firma.
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El anterior resultado serd el que determine si el
negocio es positivo, neutro o negativo, desde el
punto de su actividad operativa o industrial y de
acuerdo con esta misma percepcion el mercado le
impondré su caracteristico de aceptable o no. Por lo
tanto, el riesgo econémico de la entidad o proyecto
esta determinado por las interacciones de los efec-
tos que producen las actividades o decisiones de
inversion o produccion de los recursosdisponibles.

La relacién entre los ingresos totales, los costos fijos
de la operacion y la generacién neta de fondos,
define el grado de apalancamiento operativo y por lo
tanto, es base para cuantificar el riesgo asociado a
este nivel.

El anélisis del anterior nivel de riesgo operativo
permite conocer en el tiempo cémo ha sido la varia-
cién de la capacidad de generacién economica del
negocio o proyecto, o comparar en los mismos
instantes del tiempo negocios con destinacién al
mismo tipo de actividad productiva y de inversion.

Asimismo, los fondos netos que genere la operacion
seran aplicables o distribuibles a atender el servicio
de las fuentes de financiacion de los recursos utiliza-
dos. Si el capital crédito tiene una participacion
importante en la financiacion de la estructura de
operacién, éste participara en mayor o menor grado
de los fondos generados en la operacién y dejaré el
residuo para la participacion de los propietarios,
asumida ausencia de participaciones por concepto
de impuestos a tales ingresos.

Es en este nivel donde se determina y configura
el riesgo financiero de la empresa o proyecto espe-
cifico. La relacion existente entre el monto de los
fondos que genere la operacion, los cargos fijos por
el capital crédito aportado a la operacion y el residuo
que queda distribuible, es la base de la denominada
palanca financiera, que determina las caracteris-
ticas de riesgo financiero de esa operacion dada su
estructura de capital.

Por lo anterior, se tiene que un negocio, por ejemplo
la compra y venta de periddicos, puede ser de una
alta rentabilidad operativa, pero los resultados resi-
duales dependen de la estructura financiera, en la
medida en que quien mas financie la operacién a
capital crédito mas debe servir de las utilidades
operativas a dicha fuente, reduciendo la proporcion
de recursos propios para su distribucién.

El analisis propuesto nos lleva a plantear la base del
teorema de la separacién econémico-financiera, el

cual define que las caracteristicas econémicas de un
proyecto y el riesgo asociado en su economia y
operacién por los efectos de las actividades de
inversién y produccion, son independientes de la
forma como se financie la actividad del negocio o
proyecto.

El negocio industrial o de inversién en si puede ser
y haber sido econémicamente positivo, pero laforma
de su financiacién puede ser el factor que contribuya
a que los resultados residuales sean de tipo nega-
tivo, o viceversa.

2.  Andlisis relacional:

Para elaborar el mismo desarrollo anterior,
bastese tomar como base la estructura de los esta-
dos financieros tradicionales, de Posicion o Balance
Financiero y de Flujo o Estado de Rentas y Gastos,
en sus elementos fundamentales para precisar el
alcance del contenido del Teorema de la Separacion
Econdémico-Financiera, asi:

a. Desde elpunto de vista del Estado de Posicion,
una organizacion, empresa o proyecto es sim-
plemente una combinacién de tipo lineal de
activos y pasivos, entendiéndose estos ultimos
como las fuentes de financiacién de la entidad
por terceros y por propietarios.

Este Estado Financiero se puede expresar
simplemente como una ecuacion de primer
grado en los términos siguientes:

ACt + AFt + OAt = PCt + PLPt + Pt (1),

donde:

ACt = Activos Corrientes en el momentot
AFt = Activos Fijos ent

OAt = Otros Activos ent

PCt = Pasivos Corrientes ent

PLPt = Pasivos de Largo plazo ent

Pt = Patrimonio ent

Esta ecuacién resiste las trasposiciones de
términos que se requieran, lo cual implica
que cualquiera de los términos componentes
se puede expresar en funcion de los demas
elementos.
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Todas las decisiones de inversién afectaran
la composicién y calidad del lado derecho de
la ecuacién 1, mientras que las decisiones de
financiacion cambiarén la composicién y
calidad de las fuentes de financiacion

b. Desde el Estado de Rentas y Gastos

El Estado de Rentas y Gastos se puede resu-
mir algebraicamente de la siguiente manera:

ITOp - CTOp = UNOp (2a)

UNOp - CFp = URp (2b)

donde,

ITOp = Ingresos Totales de Operaciénenel
Periodo p

CTOp = Costos Totales de Operacién en p

UNOp = Utilidad Neta de Operaciénen p

CFp = Costosy Cargos Financieros en p

URp = Utilidad Residual o Distribuible enp

La relacién Ingresos Totales de Operacion,
Costos de Operacién y Utilidad Neta de Ope-
racion (ecuacion 2a) representa el que deno-
minamos Nivel | de actividad y que identifica
las caracteristicas econdmicas y operativas
del negocio y el nivel al cual se identifica el
riesgo operativo 0 econémico del mismo.

La relacién entre las Utilidades Netas de Ope-
racién, los Costos y Cargas Financieras y las
Utilidades Residuales, configura el nivel |l de
operacion y es el area donde se identifica el
efecto de la estructura financiera del negocio y
por ende define el riesgo financiero del mismo.

De las formulaciones 2a y 2b anteriores,
resalta la importancia de identificar y conocer
en esencia las estructuras componentes de
cada uno de estos dos niveles para poder
entendery analizar el alcance de las decisiones
tanto operativas como financierasy sus efectos
sobre el resultado total o final del proyecto o
entidad.

3. Visualizacién Grafica:

Para visualizar enforma mds concreta los ante-
riores conceptos tomamos el estado de rentas y
gastos cuya estructura bdsica es asi:

mo

-CTO! R OPERATVO <€————— NNEL|

R TOTAL
GNO
.cg { RFINANCIERO <———> NIVELII
GR
Donde
ITO = Ingresos Totales de Operacién
CTO = Costos y Gastos Totales de Operacién
GNO = ITO-CTO = Ganancia Neta de Operacién
CF = Cargas Financieras incluidos impuestos

sobre la renta

GR = GNO - CF = Ganancia Residual o Distri-
buible

Como se desprende de la representacién prece-
dente a los ingresos totales de operacion se le
deducen los costos y gastos operativos y se obtiene
la ganancia o ingreso neto de operacién que, en
nuestra conceptualizacion y tal como alli se puede
observar, o definimos como Nivel | de Riesgo. Si a
los ingresos netos de operacién se le restan todos
los costos financieros o asimilables definidos en el
proceso se obtiene la ganancia o ingreso neto de
operacién.

La relacién entre ganancia neta de operacién, que
son los fondos generados para cubrir los derechos
de los siministradores de capital y la ganancia
residual conforma el Nivel Il de Riesgo.

En otros términos la variabilidad alrededor de la -
ganancia neta de operacion es una medida de lo que
puede ocurrir con el riesgo operativo o econémico en
el negocio, mientras que la variabilidad de la ganan-
cia residual por consecuencia de las cargas finan-
cieras determina el riesgo financiero.

El conocimiento detallado y completo de todos y
cada uno de los factores que componen la anterior

46 Revista Universidad Eafit - No. 85



the 10 countries that constitute the European
Community. The bonds pay interest and principal in
ECUs or in any of the 10 currencies at the option of
the holder.

-ICONSs (indexed currency option notes): An bond
denominated and paying interest in one currency
with redemption value linked to the exchange rate of
another currency:

-PERLS (principal exchange-rate-linked securities):
Securities paying interest and principal in dollars but
with principal payments linked to the exchange rate
between the dollar and a second currency.

Flip-flop notes: Aninstrument that allows investors
to switch between two types of securities-for exam-
ple, to switch from a long-term bond to a short-term
fixed-rate note.

FRNs (floating rate notes): Debt instruments that
feature periodic interest rate adjustments.

-Capped floater: An FRN with an interest rate
ceiling.

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

-Drop-lock FRMs: The FRNs automatically convert
to fixed-rate bonds when short-term interest rates
fall below a specified level.

-Minimax FRNs: FRNs with upper and lower interest
limits-that is, a ceiling and a floor.

Indexed debt instruments: Instruments with
guaranteed and contingent payments, the latter
being linked to an index or prices of certain commo-
dities (oil or gold, for example).

-Buil and bear bonds: Bonds linked to upward and
downward ‘movements in a designated index. Bulls
yield more in a rising market: bears yield more in a
falling market.

-SPINs (Standard and Poor’s indexed notes): A debt
instrument featuring interest payments linked to
the performance of the Standard and Poor’'s stock
indexes.

Put bonds: Bonds that the investor can put (or
tender) back to issuer after a specified period.

Stripped government sucurities: A type of zero-
coupon bond, these securities represent long-term
Treasury bonds “stripped of semiannual interest
coupons by an investment banker who resells these
coupons and an interest in the principal payments.
Investment banks market these stripped securities
under such registered acronyms as.

-CATSs: certificates of acrual on Treasury certificates.
-COUGRSs: certificates of government receipts.

-STAGS: sterling transferable accruing government
securities.

-STRIPS: separate trading of registered interest and
principal of securities.

-TIGRS: Treasury investment growth certificates.

-ZEBRAS: Zero coupon eurosterling bearer or regis-
tered accruing certificates.

Zero-coupon bonds: A bond that's sold at a deep
discount from its face value. It carmries no interest
coupon, but investors receive the gradual apprecia-
tion to face value.

-LYONSs (liquid yield option notes): Zero-coupon
bonds that are convertible into the issuer's common
stock.

B. ASSET-BACKED SECURITIES

CMOs (collateralized morthage obligations):
Debt obligations that are backed by a pool of whole
mortgages or mortgage-backed securities such as
Ginnie Maes.

Mortgage-backed securities: A participation in an
organized pool of residential mortgages, including
Ginnie Maes (Government National Mortgage Asso-
ciation), Fannie Maes (Federal National Mortgage
Association) and Freddie Macs (Federal Home Loan
Mortgage Corporation).

Securitized receivables: Debt securities collatera-
lized by a pool of receivables. They include.
CARDs (cettificates of amortizing revolving debts)
backed by credit card debi.

-CARDs (certificates of automobile receivables)
backed by automobile loans.
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-CLEOs (collateralized lease equipment obligations)
backed by leasing receivables.

-FRENDS (floating rate enhanced debt securities)
backed by LBO loan participations.

C. EQUITY INSTRUMENTS

MMP (money market preferred stock or dutch-
auction preferred stock): Preferred stock featuring
dividends that are reset at a dutch auction-that is, an
auction in which the securitties are sold at the lowest
yield necessary to sell the entire issue. Several
investment banks have issued these instruments
under such registered names as.

-CAMPS: cumulative auction market preferred
stock.

-CMPS: capital market preferred stock.

-Convertible MMP stock: MMPs
converted into common stock.

that can be

-DARTS: dutch-auction rate transferable securities.
-FRAPS: fixed-rate auction preferred stock.
-MPAS: market auction preferred stock.

-STARS: shont-term auction rate cumulative prefe-
rred stock.

-STRAPS: stated rate auction preferred stock.

PIK (pay in kind) preferred stock: Dividends are
“paid” in additional shares of preferred stock.

- Exchangeable PIK preferred stock: The issuer
can convert the PIK stock into debt.

HEDGING INSTRUMENTS

Butterfly spread: Options strategy involving two
calls and two puts on the same or different markets,
with several maturity dates.

Calendar spread: Options strategy that involves
buying and selling options on the same security
with different maturities. :

Cancelable forward exchage contracts: The hol-
der has the unilateral right to cancel the contract at
maturity.

CIRCUS: Combined currency and interest rate
swap.

Convertible option contracts: A foreign currency
option that converts to a forward contract if the
forward exchange rate falls below a trigger price.

Cross-Hedging: Hedging one exposure with an
instrument pegged to another market or index.

Cylinder options: A combined call option and put
option on currency.

-Range forwards: A forward exchange contract
specifying a range of exchange rates within which
currencies will be exchanged at maturity.

ZCRO (zero cost ratio option): A cylinder option with
a put writtenin an amount offsetting the call premium.

OPOSSMS (Options to purchase or sell specified
mortgage-backed securities).

Perpendicular spread: Options strategy using op-
tions with the same maturities but different strike
prices.

Swaption: An option to enter or be forced to enter a
swap.

Synthetic instruments: Two or more transactions
that have the effect of a financial instrument. For
example, a fixed-rate bond combined with aninterest
rate swap can result in a synthetic floating rate
instrument.

Zero-coupon swap: A swap of zero-coupon debt
i..to floating rate debt.
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