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iQué triste es detenerse y darlo todo por concluido!...
Alfred, Lord Tennyson, Ulysses
David McCullough, El Cruce Entre Dos Mares

Tras 90 afios de servicio, el Canal de Panama debe actualizar su infraestructura si
es que desea seguir siendo un enclave del engranaje comercial mundial. Esta
ambiciosa expansion seria un fuerte iman para arquitectos financieros como los
banqueros de inversién quienes, estoy seguro, jugaran un importantisimo papel
canalizando el financiamiento internacional requerido para esta obra.

Estos expertos en el arte de la creatividad financiera, promoverian emisiones
globales, no solamente del propio pais, sino de empresas que directa 0
indirectamente requeririan capital para suplir al canal de productos y servicios y asi
explotar las diversas oportunidades de renta que ofrecera la obra. Como
consecuencia se pudiera esperar que en Panama brotaria oficinas de representacion
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Pero, fuera de las complejidades de notas estructuradas, el proyecto de la
expansion del Canal también podra representar una excelente oportunidad para dar
un fuerte impulso a la Bolsa de Valores de Panama. El hecho de que esta obra
requerira miles de millones de dodlares, no necesariamente implica que la
participacion financiera en ésta habra de estar limitada a inversionistas pudientes,
clientes institucionales, agencias multilaterales y demas. Con un poco de
imaginacion también se pudieran estructurar instrumentos accesibles al inversionista
comun.

Una idea es el fideicomiso negociado en bolsa. Se estructura un fideicomiso cuyo
mandato seria el de Unicamente adquirir bonos con el solo propésito de proveer
recursos de capital a la expansion del Canal. Para la obtencién de este capital con
el cual se adquiriran dichos bonos, se emitirian acciones preferentes del fideicomiso
a través de oferta publica inicial en la Bolsa de Valores de Panama. Dichas acciones



preferentes representarian una participacion fraccionaria en los instrumentos de
deuda que ha adquirido el fideicomiso. Estas serian emitidas con un valor nominal lo
suficientemente accesible paa el “pequefio” inversionista, digamos US$25.00 por
accion. De esta manera, el inversionista de modestos ahorros no seria excluido del
financiamiento de la obra, cuyos instrumentos, lo mas probable, conllevaran un
minimo de inversion en los cientos de miles de délares. El fideicomiso pagaria a sus
accionistas en forma de dividendos, el interés devengado del cupén que paga el
bono o bonos al fideicomiso. Al vencimiento del bono se procede a la liquidacion del
fideicomiso y se devuelve el valor nominal o el pincipal a los tenedores de las
acciones preferentes.

Como estas acciones serian negociadas en un mercado secundario en la Bolsa de
Valores de Panamd, aquellos inversionistas que por algin motivo, no desean
mantener las acciones preferentes hasta la ligudacion del fideicomiso, bien pudieran
ofrecerlas a la venta en un mercado dispuesto. Por otro lado, aquellos que perciben
una buena oportunidad de asumir el riesgo que transfiere el vendedor, asi mismo
adquiririan las acciones en el mercado secundario.

Otra estrategia que se pudiera considerar es la de la llamada “opcion cubierta”, la
cual inicialmente permitiria a la Autoridad del Canal de Panama, ir acumulando un
flujo de caja en preparacion de alguna emision la cual pudiera tener como garantia
una porcion de efectivo ya acumulado sin menoscabar la posicion liquida actual del
Canal de Panama.

Primero algo de “Opciones 101".

Una opcion cubierta implica la venta por parte del duefio de un activo (en este caso
acciones) de una opcion con derecho a compra bajo lineamientos acordados en un
contrato.

El tenedor de las acciones se compromete a vender una cantidad especifica de las
acciones que tiene en su poder a un precio acordado con el comprador de dicha
opcion, hasta por un periodo predeterminado. Para fijar lo que se conoce como el
“precio de ejercicio”, el comprador de la opcion le paga al vendedor de la opcion lo
que se conoce como una “prima”. (Lo que se paga por la “prima” representa una
fraccion del total de lo que se paga por adquirir la totalidad del activo). Esta “prima”
representa una entrada de flujo de efectivo inmediato al vendedor de la opcién
(quien tiene las acciones) previo a la venta efectiva de las acciones de ejecutarse el
contrato.

El comprador de la opcion le ha pagado al vendedor de la opcion por el derecho,
mas no la obligacion, de ejercerla y adquirir las acciones al precio fijado. De esta
manera, el comprador evita estar expuesto a que al cabo de cierto tiempo durante la
vigencia del contrato, el precio de la acciéon suba muy por encima del precio que
pretendia pagar originalmente. El comprador de la opcion puede permitir que el
contrato venza sin ejecutar la transaccion de la compra de las acciones, en el caso
gue estas se coticen por debajo del precio pactado, en cuyo caso perderia
Unicamente lo pagado por la opcién.

Por su parte, el vendedor de la opcidn, quien recibio la prima o la entrada del flujo de
efectivo, tiene una obligacion contractual de cumplir con la venta de las acciones al
precio de ejercicio pactado, si el comprador efectivamente ejerce su derecho de
estas llegar a negociarse por encima del precio de ejercicio pactado en el contrato.
En caso de que estas estén por debajo del precio pactado y el comprador no ejecute



su derecho, entonces el vendedor de la opcion se habra quedado con las acciones y
el flujo de efectivo recibido por la venta de la opcion.

¢ Como pudiéramos aplicar “la venta cubierta” al financiamiento del Canal?

Se pudiera utilizar la estrategia de la “venta cubierta” ofreciendo a los usuaiios del
Canal la opcion de compra de peajes a futuro. En este caso un usuario pagaria una
prima fijando el precio de dicho peaje y al momento de utilizar la ruta en el futuro, si
dicho peaje efectivamente ha incrementado por encima del valor pactado, este
ejerceria su opcion y pagaria el peaje previamente acordado en el contrato de
opcion de compra. Por su parte, el Canal habra recibido hoy, un flujo de efectivo
anticipado previo al uso de la via interoceanica por haber vendido la opcién que
permite al usuario fijar el costo del peaje al futuro.

Los flujos de recibidos de la prima de las opciones, se irian depositando en un
fideicomiso administrado. Dichos flujos serian re-invertidos en instrumentos con alta
calificacion crediticia, por ejemplo, letras, notas o bonos del tesoro de los Estados
Unidos. Al momento de hacer algun tipo de emision, dicho fideicomiso fungiria como
respaldo a los tenedores de los bonos el cual responderia en el caso extremo de que
el pago o retorno de su inversion se pusiera en duda. Considerando que en la
cartera del fideicomiso se incluiria instrumentos de la mas alta calidad crediticia los
inversionistas percibirian una emisién con la garantia de este fideicomiso de menor
riesgo, resultando en un menor costo de capital para el Canal de Panama y por
ende el financiamiento de su expansion.

Pronto Panama volvera a visitar los fascinantes tiempos de principios del siglo XX
con la masiva transformacién de un proyecto de ingeniera que para muchos es
considerada como la octava marawlla del mundo. Espero que este articulo sirva a
aquellos en cuyas manos esta llevar hacia adelante tan magnificente transformacion,
despertar su intriga en algo que para mi representa todo un encanto financiero.

Las opiniones presentadas en este articulo son responsabilidad de su autory no [
reflejan la posicion de la Comision Nacional de Valores.[]
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