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RESUMEN

Gran parte del mercado financiero gira entorno al mercado burséatil, por tal razén es bastante
oportuno mencionar que el éxito en este tipo de negociaciones financieras, se fundamenta con
un mayor riesgo obteniendo mas rentabilidad en productos complejos y de maxima eficacia.
Estos productos se crean segun las necesidades de inversionistas u operadores del mercado

con mayores garantias, con el fin de suplir las exigencias del mercado.

En la actualidad se habla acerca de productos estructurados de forma que garantizan un 100%
de la inversion, donde se destaca la necesaria participacion de la ingenieria financiera para la
elaboracion de estos productos tan complejos con caracteristicas de innovacion, mejoras en el
rendimiento bruto, apalancamiento, coberturas perfectas, reduccion de riesgos; satisfaciendo

grandes, medianos y pequefios mercados.

Mercados que estan en proceso de una expansion financiera, con grandes inversionista que
pretenden correr grandes riesgos con un mayor grado de rentabilidad, es el caso puntual de
Colombia; una plaza que esta creciendo a un ritmo significativo de forma directa con el mercado

mundial.

Se incorpora una estructura de renta variable “Straddle Knock Out” en el mercado Colombiano,
atada a los instrumentos financieros que ofrece dicha plaza donde se toma como referencia el
indice de capitalizacion (COLCAP), intervienen derivados, estrategias de cobertura de riegos y
métodos de valoracién y evaluacién complejos, para asi establecer una nueva alternativa de

inversion y enfoque dando resultados positivos de adaptacion.

Los escenarios de valoracion analitica y técnicamente tomados, de variables proyectadas y
supuestos tedricos de precios futuros del indice de referencia; reflejan claramente que es viable
la aplicacion Depdsito Straddle Con Knock Out, para el mercado colombiano. Ademas brinda la

oportunidad de incursionar en otras posibles notas estructuradas.

Productos Estructurados UNAB
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ABSTRACT

Much of the financial market revolves around the stock market, for that reasonis very
appropriate to mention that success inthis kind of financial negotiations, is based with an
increased risk getting more complex product profitability and maximum efficiency. These
products are created according tothe needs of investors or market participants with more

guarantees, in order to supply market demands.

Today we talk about products structured to guarantee a 100% of the investment, which
stresses the need to involve financial engineering for the elaboration of these products so
complex with innovative features, improvements in raw performance, leverage,
perfect coverage, risk reduction, satisfying big, medium and small markets.
Markets are in the process of financial expansion, with large investor seeking to take big
risks with a higher degree of profitability, is the specific case of Colombia, a place that is

growing at a significant rate directly with the world market.

It incorporates an equity structure "Straddle Knock Out" in the Colombian market, tied to
the financial instruments offered that post which draws on the capital ratio (COLCAP),
involving derivatives, hedging strategies and methods of irrigation complex assessment and
evaluation in order to establish a new investment alternative approach and positive results of

adaptation.

The analytical valuation scenarios and technically taken, variables and theoretical
assumptions projected future price of the reference index, clearly reflectthe application is
feasible Straddle with Knock out Deposit to the Colombian market. It also offers the opportunity

to enter into any other structured notes.

Productos Estructurados UNAB



Depdsito Straddle con Knock Out |

CONTENIDO

INTRODUGCCION ...eiiiiiieeeiiiitiite ettt e e e e e e s ettt e e e e e e e s aans bbb be et e aaeeeassansbbbreeeeeaeeesaannnns 10
1. ProduCtOS @SIIUCTUIAOOS. .. .uuuiiieiiiiitiitiiiiieteeeteeeebeeeeebe bbb eeseesbaennnne 11
1.1. Composicion basica de los productos estructurados .............eeeveeeeiveeiiiiiiiieeeeeeeninnns 11
1.2. Ventajas y desventajas de l0s productos eStructurados...........cooeeevvveiireeeeeeeeeennnnnnn. 12
1.2.1. SEQUN €l BIMISOI ...ttt e e e e e e s 13
Fuente: ElabOracion Propia...........uuuiiiieeiiiiiiies e e et e e e e e e et eeaaeeaaane 13
1.2.2. SegUN €l INVEISIONISTAL ....ceiiieiiiiiiiiii e 13
Fuente: Elaboracion Propia...........uuuiiiieeiiieiiiie et e e e e e e e et eaaeaaaane 13
1.3. [€1=T 01T = ol o] o1 USRS 13
1.3.1. Productos de Primera GeNeracCiON..............uuuuuuueueeeeeeiiiiiieeiieesiissssesenseeesenenennnne 14
1.3.2. Productos de Segunda GENEraciON .............uuueeiiiiieiiaiiiiiiiiieee e 14
1.3.3. Productos de Tercera GENEIACION ...........uuuuuuuuuerriieereenerereerenesnnnnnnennnnnnennnnannas 15
1.4. Tipologias y segmentacion de los productos estructurados ............ccceevviiiviiveeeeennn. 16
1.4.1. Compromiso del CaPItal ........uuuiiii e 16
14.1.1. Principal garantizado............ooooiiiiii 16
1.4.1.2. Garantia parcial o nula del prinCipal ...........coouiiii i, 16
1.4.2. Forma de percibir su rendimiento .............oeeveiimiiiimeiiiiiiiiieiiiiee s 17
1.4.3. Finalidad de OPEracCioN ..............uueiiiiiiieiiiiiie e 17
1.4.4. Tipologia COMO ESIrategia.........ccoeviiiiiii i eeans 17
1.4.5. Tipo de activo SUDYACENTE .......cooiiiiiiiiiieee e 18
1.45.1. Renta fija (Fixed iNCoOmMe lINKS) ........coooiiiiiiii e 18
1.4.5.2. Renta variable (EQUItY LINKS). ... 18
1.4.5.3. Materias primas y a tipos de cambio ..., 19
1.4.54. Crédito (Credit Derivative LINKS).........oooiuiiiiiiiiieeeeiiieeeee e 19
1.4.5.5. IVIIXEAS - 19
1.4.6. EStructuras de renta fijal...........eeeeeeeeeieiiiiieiiei e 20
1.4.6.1. FIOALING Fate NOLE ....eei e e e e e s 20
1.4.6.2. Reverse floating rate NOTE .........cccooeiiiieeee e 20
1.4.6.3. Collared floating rat€ NOLE ..........uuuviiiii e e e e e e aaenes 20
1.4.6.4. Rangos digitales (Corridor NOES) .......cccceeeeeeieeieee e 21
1.4.6.5. Step Up amortizable ... 21
1.4.6.6. RESEEL NMOLE. ...ttt e e e a b 21

Productos Estructurados UNAB



Depdsito Straddle con Knock Out |!

1.4.6.7. PartiCiPating SWaAP ... .o eeeeieeeiiiiee e e e 21
1.4.6.8. PerfOrmMarCe SWaP .......cceiiiieeiiie e e e e e e 21
1.4.6.9. Step UP trGYEIEd CAP ...evieieiieiiiiiiieieeeeeeeee ettt 22
1.4.6.10. Constant maturity BONd ............ooiii i e 22
1.4.7. Estructuras de renta variable ... 22
1.4.7.1. WVAITANTS ...t e e et ettt e e e e e e e naae s 22
1.4.7.2. DepPOASItOS A€ DOISA. ... ..uuuiiiiiiieiiiiiii e 23
1.4.7.3. DEPOSItO ASIALICO....uuuiieeeiieeiiiiee e e e e 23
1.4.7.4. Depdsito Straddle con KNOCK QUL .........ccoooiiiiiiiiiiiiiiee e 23
1.4.7.5. RANQGOS IGItAIES. ... 23
1.4.7.6. Reverse CONVErtiDIE ... 24
1.4.7.7. 2 Lo Yo N F= T o = PP 24
1.4.7.8. BONO CESIA UE ACCIONES ... 24
1.4.7.9. BONO SPIrEAG. ... ..o 25
1.4.7.10.  BONO DESE OF c.cceiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 25

N O | o T 0] 1= S PP 25
2.1. (= 11 0] 4o ] o 1P 25
2.2. Caracteristicas y clasificacion de 1as OPCIONES ..........ccooeiiiiiiiiiiiiiiiiee e 26
2.2.1. Clases A€ OPCIONES ......cceeeieeeiiiee e e e e e e e e e e e aara s 26
2.2.2. ST o 1] g ISV 4 (=T o= To [o RSP PP PO TUPPPPPPI 26
2.2.3. Segun SU fOrMa d€ ©JEICET.......uvuii i e 26
2.2.4. SEQGUN SU POSICION ... e ettt ettt e e e e e e r e e e e e e e e e nnnrneeeeaeeas 27
2.3. (@] o Toi o] g =TS o= 1< (o= 1< P PRPPPPRRR 27
Fuente: Elaboracion Propia...........uueoiiieeeiiiiiiie e et e e e e e e e et e e e e aaaane 28
2.4. OPCIONES EXOLICAS ..ottt e e ettt e e e et e e e e e e e e bbb e e e e e e e e e e e nnbrnneeeaeeas 28
2.4.1. Clases de 0pCioNES EXOLCAS ......uuiiiieeiiiieiicei e e e e 28
24.1.1. OPCIONES COMPUESTAS . ....eevieieieiieeieeteeeeeieeeeeeeeeeeeeseeessesaaesaeessensenesennnnnnnnnnnnnnne 29
2.4.1.2. OpCiones fOrward Start............ooouuiiiiii e e e e eeaen 29
24.1.3. Opciones con vencimientos extensibles..............ooovvvviiiiiiiiiiiiiiiiiies 29
2.4.1.4. OPCIONES DINAKIAS .....covvviiii i e e e e aanees 29
2.4.1.5. OPCIONES CNOSET ...ttt nnnnnnee 30
2.4.1.6. (@ oTei (o] g [T I 0T ] q o = od PP 30
24.1.7. OPCIONES ASIALICAS ...veeeieeeeiiiiiitiee ettt e et e e e e e e e st eeeaeeas 30
2.4.1.8. OPCIONES BAITEIA ......cuiiiiiii i e et e e e e e e e e e et e e e e aaaeanrae 30
2.5. Valoracion d€ OPCIONES. .........uiiiiiiiiiee ettt e e e e e e e e e e e e naeeeees 31
2.5.1. MELOdO DINOMUA .......eeiiiiiiiiiiiiiee e 32
2.5.2. MOdel0 BlIAaCK SCROIES .......coviiiiiiiiiiiiiiiiieieeie e 33

Productos Estructurados UNAB



Depdsito Straddle con Knock Out |

25.2.1. Valoracion Black & Scholes para opciones tipo barrera ...........ccoooociviieenen. 34

2.6. Estrategias de especulacion CON OPCIONES .....ccooeiiiiiiiiiiiiiiee e 36
2.6.1. EStrategias SINTELICAS ... ...coiiiiiiiiiii et 36
Fuente: ElabOracion Propia ...........uuuioiiieeiiiieiiii e e e e e et e e e e e e e e aaa e e e e e e e aaaaee 37
2.6.2. EStrategias SPrEad..........uvvveeiieiiiiiiiiiiiiiiiiii i 37
2.6.3. Estrategias combINAdas .........couvviiiiiii i 38

3. Deposito Straddle con KNOCK QUL .......oouiiiiiii e 40
3.1 Riesgo para €l INVEISIONISTA........ciiieeiieeeiiee e eeaaeaaees 41
3.2. RIESQO PAra €l EMIUSOI ... .uuiiiiiiiii e 41
3.3. (@0 0 15] 11 ol ox o] o PP 42
3.4. Ejemplo: Nota estructurada “Straddle con Knock Out”............cccccceeeiieiiiiiiiiiiieee e, 43

4. Mercado COlOMBDIBNO.......ooiiiiii e 44
4.1. Yo 7Y 45
4.2. LIS PSPPSR 46
4.3. Reglamentacién legal de los productos eStructuradosS ...........ceuvvveeiieeeeiveeiiiiiieeeeeen, 46
4.3.1. Requisitos minimos a cumplir para negociar instrumentos financieros ............. 46
4.3.2. Disposiciones especificas en materia de gestion de riesgos.......cccccceeeeeeeeerennnn, 47
4.3.3. Divulgacion de informacion a CoONtrapartes ..........cooooeuveeeiiiieeeeeiiiiiiiiieee e 48
4.3.4. ProductOS @StIUCIUIAUOS ........cvveiiiiiiiieiieiiiieeieeeee ettt eaeeeeeeseeeneennees 48
4.3.5. Factores de valoracion y contabilizacion de los instrumentos financieros......... 49
4.3.5.1. Valoracidén de productos eStructurados ...........cccovvvviviiiieeeeieiiieice e, 49
4.3.5.2. Contabilizacion de productos estructurados...........cccuvvviieiieeeeniiiiiiiiieeeeeeennn 50

5. Aplicacién Straddle con Knock Out en el Mercado Colombiano............ccccuvveeiiiiennnnns 51
5.1. Primer escenario de ValoraCiON..............uuuuuuuiiiiss s 57
5.2. Segundo escenario de ValOraCiON .............cooeiiiiiiiiiiiiiiiee e 60
CONGCLUSIONES ...t a e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaens 63
BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt et et e e teene et e et e ete e e eeeeeaeeneas 71

Productos Estructurados UNAB



Depdsito Straddle con Knock Out |

LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1. Composicion Basica Productos EStrUCtUrados. ............uuuuuiiiiiiiiiieieeeeeeeseeeeeeee e 12
Grafico 2. Modelo de Valoracion BiNOMUAL.............iiiiiiiiiiiiiieieeeeeee s e e e e e aaa e 32
Grafico 3. Formulas Modelo de Valoracion Black & Scholes BASICO.............uuvvveririeniniinnnnnnnnnnnns 33
Grafico 4. Estructura Straddle con KNocK OUL. ..........eiiiiiiii e 41
Grafico 5. Comportamiento HiStOricO COLCAP ........uuiiii et eeaeeaens 51
Grafico 6. Comportamiento HiStOrCO COL20..........cooiiiiiiiiiiiiiieee et e e ee e e e e 52
Grafico 7. Calculo Volatilidad diNAMICA ............uuuuiiiiiie e 53
Grafico 8. Opcion Barrera, Call UO Y PUL DO .....cooiiiiiiiiiiiiiiiceee ettt 54
Grafico 9. Straddle KNOCK OUL.........ccoueeiiiiiii e e e e e et e e e e e e e eaataa e e e eaeeeennnes 57
Grafico 10. ValOreS ProYECIAUOS ........uuuuuuuiiiiiii s a e e e e e e e e e e e e 58
Grafico 11. CoICAP PrOYECIAUO.......uuuuiiiiiiiiiii e a e e e e e e e e e e e 59
Grafico 12. Plantilla de ValOraCiOn..............uuuueiiiiicce s e e e e e a e e e e 59
Grafico 13. Primer Escenario Straddle KNOCK OUL..........ccoeiiiiiiiiiiiiieeeecceies e 60
Grafico 14. Segunda ValOracCiOn..............uuiiiiieiiiiiiee e e e e e e e e et e e e e e eaeanees 61
Grafico 15. Straddle Knock Out para el segundo ESCENANIO .........ucevveeiiiiiiiiiiiiii e, 62

Productos Estructurados UNAB



Tabla 1.
Tabla 2.
Tabla 3.
Tabla 4.
Tabla 5.
Tabla 6.
Tabla 7.

Deposito Straddle con Knock Out

LISTA DE TABLAS

Perfil Opciones Basicas Mercado Derivados .............evvveveeeeeeeeeeeeieiieieeiisieeeeenenennnnnnnnne 28
Clasificacion Estrategias SINtELICAS .......uuvurieiiiriiiiiiiiiiiiiieiieiiiiieeeeeeeeeneenrnneeeeeereennenennee 37
Clasificacion Estrategias SPread ...........uuevueeeeeiieeieieiiiiieeeeieieeeeeeneeeneennennnne——.- 38
Clasificacion Estrategias COmMDINAUIAS ...........euuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieeieeeeeeeeeeeeeeeeennennennnne 39
Rendimientos Accionarios de las empresas que conforman el indice COLCAP .......... 55
Datos de entrada, Modelo de Aplicacion al Mercado Colombiano ................ccccoeee. 55
Resultados Valoracion Straddle KNOCK OUL ..........c.uviiiiiiiiiieiiiiiiiiceecee e 56

Productos Estructurados UNAB



Depdsito Straddle con Knock Out |

INTRODUCCION

Actualmente la economia global presenta cambios trasticos enfocados a la evolucion de cada
mercado existente, donde da lugar la innovacion por la gran demanda de inversionistas, que
buscan un méaximo beneficio con un menor costo posible. Este tipo de comportamiento recae
sobre cada mercado financiero existente, en este momento Colombia se manejan indices de

crecimiento continuo que conllevan buenas proyecciones de expansion para un bien conjunto.

Este tipo de probleméticas, hablan puntualmente de la necesidad de crear nuevas herramientas
financieras, que permitan satisfacer el apetito de éxito de cada uno de los integrantes que
interactien en un mercado de demanda y oferta; a esto cabe resaltar que hay elementos como
los derivados, que son de gran influencia y prioridad a la hora de pactar negociaciones; estos
son muestra de que las expectativas del mercado giran entorno de la gestién del riesgo y la
conformacion de nuevos instrumentos o la combinacién de estrategias existentes con él la

finalidad de cubrir las expectativas alcistas del mercado.

Por esta razén y por muchos parametros existentes en los nuevos mercados financieros que
apuestan al ingenio humano de crear nuevas alternativas de inversion; en este trabajo se
menciona una de las mas grandes innovaciones de las finanzas como lo son los productos
estructurados, como herramienta financiera, que con fundamento tedrico y técnico se evaluara
la viabilidad de incorporar una clase de estructura de renta variable dentro del mercado

Colombiano.

A medida que avance la tematica de éste trabajo, se puede evidenciar que las notas
estructuradas son instrumentos financieros de mayor complejidad. Ademas, su disefio parte de
la necesidad de cada inversionista 0 emisor existente, por ende se puede desarrollar una nueva
estructura para cada participante. Sin embargo, el disefio de un Straddle con Knock Out al
mercado colombiano el cual se asocia a la evolucién de un indice bursétil, demuestra que a
pesar de la cantidad innumerable de estructuras, éste producto es posible aplicarlo al mercado
colombiano a pesar de la complejidad que contiene y sus estrategias de alta volatilidad.

Productos Estructurados UNAB
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ANALISIS Y VIABILIDAD PARA LA APLICACION DEL PRODUCTO ESTRUCTURADO
“DEPOSITO STRADDLE CON KNOCK OUT” EN EL MERCADO COLOMBIANO

1. Productos estructurados

Uno de los grandes logros de los ingenios financieros es la creacion de los productos
estructurados, que han venido evolucionando crecientemente desde su inicio en 1985; sobre
todo por la gran competencia que hay entre intermediarios y emisores, y la fuerte connotacion
que existe acerca de innovar las herramientas de inversién para un mercado que demanda

soluciones mas complejas para suplir sus necesidades.*

Los productos estructurados o también llamados notas estructuradas, estdn conformados por el
resultado de la aplicacion del valor financiero creado por un perfil de derivados sobre el
comportamiento de un activo subyacente enlazado con los rendimientos de un instrumento
financiero de renta fija o de renta variable, se puede decir que son de caracter personalizado
por que estan creados a medida de los inversionistas, ademas son una manera de incentivar, a
través de garantias, a inversionistas con un alto nivel de expectativas a participar en nuevos
mercados mas eficientes y con alternativas de rendimientos superiores a los existentes en el

mercado spot.
1.1. Composicion basica de los productos estructurados

Toda nota estructurada tiene una composicion basica que enlaza todos los tépicos de las
finanzas modernas, parte del hecho de una necesidad, una estructura y una solucion factible;
donde se toma un capital se divide en parte fija equivalente al valor presente de la inversion
total a una tasa tomada para referencia fija y el diferencial entre el valor presente y el total
del capital corresponde a la parte variable, en ese momento entra en juego el tipo de
estructura a implementar para lograr suplir la necesidad del inversor con el menor riesgo y la

mayor rentabilidad posible; en este orden de ideas se presenta una estructura basica.

! Mascarefias, Juan. Productos financieros estructurados: Andlisis y estudio de su cobertura. Actualidad Financiera N° 31, 1995. Pag. 1
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Grafico 1. Composicién Béasica Productos Estructurados.

Fuente: Elaboracién propia

1.2. Ventajas y desventajas de los productos estructurados

Dentro del mercado financiero se contempla una variedad y un grado de complejidad de los
productos estructurados muy amplia, donde se involucran riesgos, volatilidad y estrategias
por parte de los emisores e inversores con el fin de suplir una necesidad y disefiar la mejor

oportunidad; en el liboro de Lamothe Fernandez, Présper de Opciones Financieras y
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Productos estructurados, segunda edicién; muestra ciertas ventajas y desventajas

dependiendo de la 6ptica de cada uno.

1.2.1. Segun el emisor

VENTAJAS DESVENTAJAS
Una estrategia flexible de captacion
de recursos ajenos sin que ello
incurra en un mayor costo
financiero.

Mayor trabajo competitivo,
proyectado a la gran demanda del
mercado.

Incrementa el margen financiero. Mayor riesgo de medicion.

Ejercen mayor presién al disefio

Mejoras en servicios de ventas.
de coberturas.

Mejora los ratios de liquidez
evitando el escape de recursos a
institutos de inversion.

Un mayor riesgo de exposicion en
el mercado.

Fuente: Elaboracién propia

1.2.2. Segun el inversionista

VENTAJAS DESVENTAJAS

Facilita la necesidad explicita del
inversor.

Son sujetos a poca liquidez.

Por la misma complejidad del
producto en muchos casos se
desconoce el riesgo en el cual se
incurre.

Se debe tener claro que no solo se
incurre en riesgo de mercado sino
también riesgos de crédito y
liquidez.

Diversificacion de fondos.

Minimizacion optima del riesgo.

Flexibilidad para ejecutar sus
alternativas.

Fuente: Elaboracién propia
1.3. Generaciones®
A partir de su aparicion se establecié una clasificacion o forma de diferenciar estos productos

por medio de generacion que con el pasar del tiempo fue haciendo mas complejo el disefio y

la estructura de estos.

2 Mascarefias, Juan. Productos financieros estructurados: Andlisis y estudio de su cobertura. Actualidad Financiera N° 31, 1995. P4g. 3
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1.3.1. Productos de Primera Generacién

Esta generacion es el génesis de los productos estructurados, inicia en el afio de 1985, se
forma con la construccion de instrumentos financieros méas sencillos de entender para sus
partes implicitas, lo que hizo que fuesen de gran aceptacién en el mercado por su poca

complejidad.

Este producto como tal en la primera generacion, presenta unas caracteristicas puntuales

gue lo hacen una inversion facil de vender en el mercado, como;

e Tener una rentabilidad sujeta a un indice de tipo de interés variable.

o La frecuencia de los pagos y liquidaciones de la nota estructurada coincida con la
fecha de vencimiento del indice correspondiente; en otras palabras si se establece
un indice con vencimiento a 90 dias, los pagos y liquidaciones del producto se
haran trimestralmente.

e El indice debe estar atado a la misma moneda en la que se denomina el producto
estructurado.

e El producto estructurado puede tener un piso y un techo sobre el indice
subyacente.

e No se contempla el uso de opciones exdticas.
1.3.2. Productos de Segunda Generacién

En esta generacion se desarrolla un mayor grado de complejidad por encima de la
generacion anterior partiendo de la diferencia de fechas entre la liquidacion del indice y
del producto estructurado; a esto se le une un nivel mas alto de riesgo para las partes
implicitas y algo fundamental es hacer conciencia por parte del inversor quien es el que
debe tener muy claro las consecuencias de adquirir esta nota estructurada, con un mayor
riesgo de intereses y volatilidad con el fin de obtener una rentabilidad superior a cualquier

otra inversion.

Dicha generacion pasa a ser una evolucion de los primeros productos de este tipo

adicionando ciertas caracteristicas que lo hacen mas atractivo para el mercado como;

o Elinterés que se paga por el activo financiero se basa en la combinacion de varios

indices.

Productos Estructurados UNAB
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e Se presentan algunos casos con manejo de opciones exéticas.
e El indice de referencia no necesariamente tienen que estar denominado en la
misma moneda que los cupones pagados.

¢ Elevados costos de apalancamiento.
1.3.3. Productos de Tercera Generacion

En esta etapa del desarrollo de las notas estructuradas, surge una gran demanda de
productos financieros innovadores por parte de inversores agresivos que buscan mas
alternativas, de alli nacen los elementos de tercera generacion que dan como resultado
una rentabilidad basada en indices del mercado de renta variable u otros instrumentos

diferentes de tipos de renta fija.

En esta clase de productos se abordan los instrumentos que hoy en dia son negociados
en varias partes del mundo, donde los inversionistas siguen una de tres posibles opciones

de operar como son:

e El arbitraje del capital con riesgo: Hace referencia a las pautas establecidas por
el comité de Basilea en 1989 sobre los requerimientos minimos que deben seguir
las entidades financieras; esta modalidad es tomada por inversores generalmente
bancos, que toman otras alternativas de inversion que les permite apalancar sus
limitaciones de capital arriesgado y obtener un resultado mas favorable ofreciendo
productos estructurados a la medida de sus clientes.

e Los requerimientos de cobertura: En ciertos casos se establecen situaciones en
las que el inversor no puede cubrir la totalidad de riesgo al adquirir un activo
subyacente con los instrumentos correspondientes a la operacion, debido a
inconvenientes legales o de la misma empresa; para ello se estructura un producto
gue ejerza la misma accioén que el instrumento correspondiente y que le permita
cubrir esos riesgos expuestos.

e La asignacion de activos: Esta constituida por productos estructurados a la
medida que ofrecen resultados semejantes a una inversién en cierto pais o
mercado convencional pero con una reduccion del riesgo implicito en dicha

operacion.

Existen cuatro categorias en esta generacion de productos estructurados, que son los

cupones indicados a divisas, cupones indicados a activos fisicos, cupones ligados a
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indices de renta variable y los cupones ligados a indices de renta fija, que le permiten a
los inversionistas asignar y reasignar subyacentes sin recurrir a las complicaciones de
intercambiar directamente en el mercado spot; Ademas la clave del inversionista de este
tipo de productos radica en conocer a fondo todas las aranceles legales, fisicas y
contables antes de tomar la decision de correr el riesgo que conlleva ser el propietario de

este tipo de instrumentos financieros.
1.4. Tipologias y segmentacion de los productos estructurados

Dentro del marco tedrico de este tipo de productos existen diversas clasificaciones o formas
de diferenciarlos, varias de ellas es como la menciona el libro de “Lamothe Fernandez,
Présper. Opciones Financieras y Productos estructurados. Segunda Edicién, 2003. Pag.
404", donde deja claro que se pueden segmentar por cualquier punto de vista debido a su
compleja estructura que los hace Unicos en el mercado financiero, teniendo adaptacién a la
necesidad del inversor con cierto beneficio para el emisor; se describen de la siguiente

manera.
1.4.1. Compromiso del capital
1.4.1.1. Principal garantizado

Como su nombre lo indica en esta operacion se garantiza el 100% del capital invertido
y se expone al riesgo el posible rendimiento que se obtiene por el producto en un
futuro. Por lo general en este tipo de estructura se constituyen dos inversiones, el valor
presente del mismo capital con un rendimiento fijo y el sobrante del dicho valor en

renta variable.
1.4.1.2. Garantia parcial o nula del principal

En algunas estructuras el inversor pone en riesgo su capital como en el “Reverse
Convertible”, la inversion va sujeta a una rentabilidad fija por encima del mercado
asumiendo el riesgo de recibir su valor nominal en acciones de alguna empresa
cotizante en bolsa a un precio menor, este instrumento tiene una estructura béasica que
contempla la venta de opciones lo que conlleva a un riesgo de pérdida ilimitada y

puede ver una disminucion de forma importante en su capital.
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1.4.2. Forma de percibir su rendimiento

o Combinaciones con rendimiento implicito (Cupon cero): Su rendimiento esta
sujeto al vencimiento del producto sea en términos fijos o variables, debido a la no
incorporacion de flujos intermediarios en la vida del contrato.

o Combinaciones con rendimiento explicito: La nota estructurada cuenta con
intervenciones de flujos en distintas frecuencias de liquidez de margenes fijos o
variables.

o Combinaciones con rendimiento mixto: Esta clasificacion reldne los dos
conceptos anteriores formando un producto mas complejo con una parte con
periodicidades de liquidez y otra que se recibe al vencimiento que normalmente es

la parte variable.
1.4.3. Finalidad de operacion

o Especulacion: La dindmica del estructurado se basa en expectativas de un
determinado momento en el cual se cumpla el objetivo del activo subyacente, por tal
la posicion que toma el inversor esta sujeta a hipoétesis establecidas por el mismo
asumiendo un riesgo mas alto.

o Cobertura: Su objetivo es la proteccion parcial o nula de la incertidumbre del precio
ya existente. Se caracteriza por establecer limitaciones para el riesgo.

o Optimizacién fiscal: Son aquellos productos que ayudan a disminuir las
obligaciones estatales hasta el punto de exoneracién. Son establecidas por los

gobiernos para incentivar la inversién en el mercado.
1.4.4. Tipologia como estrategia

. Direccionales: se forman de un enfoque alcista del activo subyacente o lo opuesto
en el panorama bajista pero basado en el desarrollo del mercado.

o Diferenciales (Spreads): Se fija su rentabilidad dependiendo del diferencial positivo
que tenga un activo frente a otro.

o Rangos de fluctuacion en los precios de las variables de mercado: son
elaborados con la combinacién de compras o ventas de opciones Call o Put, un
ejemplo mas claro de este tipo es el producto Straddle con Knock Out que es la

formacion de la compra de dos opciones exoticas tipo barrera.
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1.4.5. Tipo de activo subyacente
1.4.5.1. Renta fija (Fixed income links)

Estos tipos de productos estructurados son la conformacién resultante del rendimiento
de la curva cupdn cero y el valor financiero de la volatilidad sobre el desarrollo de tipos

de interés en una linea de tiempo temporal.

Existen diversas estructuras de tipos de interés usadas para generar expectativas con

mayor rendimiento las cuales son:

. Estructurados que incluyen la compra de un Floor del tipo Down & Out:
Este derivado nos permite establecer una barrera de cobertura frente a una baja
en un intervalo provisional.

. Estructurados tipo Boost: Este tipo de producto como tal establece una mejora
del rendimiento sujeto a la cantidad de periodos donde el activo subyacente se
encuentre en el interior del tinel establecido en el inicio del contrato.

. Estructurados tipo Scoop: Obtiene una rentabilidad por encima del mercado
sujeta a la promesa de condicién de no existir ninguna lectura fuera del tanel de
referencia, en caso contrario el pago pactado seria cero.

o Estructurados con limite de activacion o desactivacién (limite in/out): Se
determina activante (in) cuando su desarrollo establece la realizacibn de una
condicion establecida, y en caso contrario se considera desactivante (out) cuando

su alcance establece la anulacién de una condicion propuesta.
1.4.5.2. Renta variable (Equity Links)

Los productos de renta variable son el resultado obtenido de la mezcla del valor
financiero de la curva cupén cero con el precio de opciones sobre acciones, indices
bursétiles y también en fondos de inversion, este tipo de derivado cuenta con una
estructura puntual como es, su tipo de interés utilizado el desarrollo de los flujos futuros
de caja, el precio del producto que es usado para construir el esquema del instrumento

financiero y su margen de beneficio a cumplir con la venta del mismo producto.

Para el disefio de estos derivados, es fundamental analizar una serie de variables y

conceptos para el calculo de la revaloracion del activo subyacente, se pueden predecir
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una serie de particularidades que determinan un valor econémico expuesto a cambios

distintos de la opcion.
1.4.5.3. Materias primas y a tipos de cambio

Se trata de una estructura a una fecha pactada, cuya inversién no esta garantizada y
su rentabilidad esta ligada al precio de un activo subyacente donde la estrategia del

inversor es la venta de una opcion exotica.
1.4.5.4. Crédito (Credit Derivative Links)

Es un producto enlazado con la curva cupon cero y el valor financiero de instrumentos
derivados sobre el riesgo crediticio de una o varias contrapartes en su estructura

basica.

Estos productos estructurados contienen dos clases de referencias a la variable de

riesgo crediticio que se observa a continuacion:

° Credit Linked Notes: Esta clase de producto contiene una particularidad de
inclusion de una opcion por parte del emisor que por contraparte el inversor se
somete al riesgo de crédito contra un activo financiero emitido por un tercero
distinto del emisor del estructurado.

. Basket Credit Linked Notes: Esta pactado como una canasta de créditos que
como tal se establece una serie de riesgos al vencimiento de cada uno de ellos, y
es considerado vencido cada uno y se liquida mediante la entrega de bono de la

compafiia de referencia que ha incumplido.
1.4.5.5. Mixtas

En este tipo de referencia hay varias modalidades, determinadas por el resultado de la
combinacién de otros derivados de diferente contexto.

A lo largo de la historia de los productos estructurados, fueron surgiendo varias formas de
clasificacion o maneras de diferenciarlos, dentro de estas se ven involucrados autores que
tienen la misma idea pero con un concepto diferente de segmentaciéon de las notas
estructuradas; “Roberto Knop con su libro de Finanzas del disefio. Manual de Productos
Estructurados. Madrid: Escuela de Finanzas Aplicadas, 2000” maneja dos formas de
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clasificacién donde hace gran énfasis en variables como el riesgo y la volatilidad, parte del

hecho de la elaboracion de un modelo de renta fija o renta variable.
1.4.6. Estructuras de renta fija
1.4.6.1. Floating rate note

Son titulos a mediano y largo plazo con cupones periddicos variables asociados a la
evolucion de un tipo de interés representativo del mercado monetario. Este tipo de
estructurado va sujeto al riesgo atribuible al cupén ya fijado es decir por parte del
inversor se somete al riesgo de baja de tasas a lo largo de la vida del producto;
normalmente este instrumente se constituye con un cupén a la par garantizando el
capital con referenciado al cup6n variable mas un spread segun la necesidad del

emisor y del mercado.
1.4.6.2. Reverse floating rate note

Son titulos a mediado y largo plazo con cupones periédicos variables asociados a la
evolucion de un tipo de interés representativo del mercado monetario. A diferencia de
la anterior estructura, ésta aumenta ante las caidas del indice de referencia y cae ante
subidas de tipo de interés; por tal razén el inversor debe tener expectativas bajista de

tipo de interés que fortalezcan un incremento en los cupones pagados.
1.4.6.3. Collared floating rate note

Son titulos a mediado y largo plazo con cupones periddicos variables asociados a la
evolucién de un tipo de interés representativo del mercado monetario. Mantiene ciertos
paradmetros semejantes a las estructuras anteriores con limites basados en la baja del
interés sujeto y un techo para la rentabilidad a lo largo del tiempo donde el inversor
debe renunciar a la alta subida o baja de las tasas de interés (como proteccién a las
bajas) con influencia de poca volatilidad. Se emite a la par del principal garantizado con
cupones vinculados al indice de referencia mas un spread segun la calidad crediticia

del emisor.
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1.4.6.4. Rangos digitales (Corridor notes)

Son productos estructurados asociados a tipos de interés de referencia interbancaria
como; Euribor, Libor, Etc. Donde brinda la posibilidad de establecer un rango dentro de
la evolucion y el emisor escoge la amplitud de la banda a utilizar. Se garantiza el
capital invertido y el interés ganado, depende del grado de acierto dentro del rango por

parte del inversionista.
1.4.6.5. Step up amortizable

Es un bono a mediano o largo plazo con cupones fijos, pero diferentes a lo largo del
tiempo con intervalos crecientes. Ofrece una rentabilidad anual inicial durante un
periodo de tiempo en el cual el emisor de dicho producto tiene la posibilidad de

amortizar o continuar hasta el vencimiento original.
1.4.6.6. Reset note

Es un bono a mediano o largo plazo con algun o algunos cupones ya fijados y los que
no se encuentran fijados se determinan en el futuro segun el indice de referencia.

Garantiza el 100% del capital y se emite a la par o ajustado segun los cupones fijados.
1.4.6.7. Participating swap

Esta estructura se implementa en gran parte por captadores de fondos de tipo variable
con el fin de pasar su financiaciébn a un tipo fijo, que serd superior al del mercado
estandar, y permite también ser participes de eventuales bajadas de tipos de interés,
en otras palabras como producto estructurado se define como un transformador o
limitador de movimientos de tipo de interés que puede afectar alguna operacion de

inversion o financiacion.
1.4.6.8. Performarce swap

Estructura de interés disefiada para un captador de fondos para lo cual se consiguen
estructuras de tipos de financiacion inferiores a los de mercado, siempre y cuando los
tipos de interés no alcancen unos niveles determinados. En otros términos, el

comprador debe pagar un interés fijo inferior al de mercado si al dia de la fijacion de los

Productos Estructurados UNAB



Depésito Straddle con Knock Out |22

intereses de la estructura, el indice de referencia no ha alcanzado un nivel

determinado, normalmente superior al inicial.
1.4.6.9. Step up triggered cap

Estructura que da lugar a la posibilidad de obtener una doble protecciéon ante subidas
de interés que pueden intervenir negativamente la financiacion de tipos de interés,
donde el comprador debe pagar un interés variable hasta un limite inicial, y luego de
superar repetidamente ese nivel se traslada el techo a un nivel superior, ademas
permite que luego de sobrepasar el costo inicial, se reduzca respecto a un techo con

caracteristicas similares.
1.4.6.10. Constant maturity bond

Son titulos con cupones periédicos a tipo variable asociados a la evolucién de un tipo
de interés a largo plazo, por lo general se establecen a un plazo mayor a la frecuencia
con la que se hacen efectivos los pagos de dichos intereses. Estas notas estructuradas
tienen una particularidad y es el intercambio de tipo de interés variable entre las dos
partes donde uno paga un interés variable del mercado monetario y la otra algun tipo

de interés de un instrumento financiero a largo plazo.
1.4.7. Estructuras de renta variable
1.4.7.1. Warrants

Las estructuras tipo warrants se constituyen de una opcién call y una put sobre una
parte o porcentaje del activo subyacente para facilitar el apalancamiento al maximo. Se
pueden encontrar en su real esencia Call Warrants o Put Warrants donde se
establecen términos de ganancia siempre y cuando el precio de mercado del activo
subyacente supere al precio de ejercicio, esto para la Call y en una baja del precio para
la Put; esta estructura supone varios tipos de riesgo que van implicitos en su desarrollo
o disefio como tal, donde tiene participacion el precio del subyacente, volatilidad,
dividendos, tipo de interés y tiempo; es evidente que el inversionista de un Call
Warrants tiene expectativas alcistas y en caso de un Put Warrants un hipotético bajista.

Productos Estructurados UNAB



Deposito Straddle con Knock Out |23

1.4.7.2. Depositos de bolsa

Es una estructura compuesta de una emision de un depdsito sin remuneracion y una
opcion Call sobre el activo subyacente tomado como referencia para la nota
estructurada, donde el inversionista se beneficia de la evolucién de un activo bursatil
bésico, recibiendo un interés porcentual por capital invertido de acuerdo a la
revalorizacion que el activo o indice de referencia emita en una fecha determinada con
relacion al momento de inicio, ademas ambas partes se someten a riesgos de tipo de

interés y volatilidad que va implicita en el disefio de la estructura.
1.4.7.3. Depdsito asiético

El disefio de la nota estructurada Depdsito Asiatico se materializa emitiendo un
deposito sin remuneracién y una Call Asiatica sobre el activo subyacente tomado como
referencia para dicha estructura, donde el comprador recibira un interés igual a la
revaloraciéon media que establezca el subyacente a lo largo de su vida, ademas este
instrumente suele tener un vencimiento a termino corto o medio, pero se debe tener en
cuenta los términos de la garantia por la cual en algunos casos su vencimiento puede
ser a largo plazo; al igual que el tipo de nota estructurada anterior éste lleva implicito
varios riesgos donde hace un mayor enfoque a la sensibilidad por parte de la volatilidad

en otras palabras es altamente volatil en su forma natural.
1.4.7.4. Deposito Straddle con Knock out

La elaboracion de esta estructura se forma emitiendo un deposito sin remuneracion en
conjunto con una opcién put barrera Knock out at the money y una opcion Call barrera
Knock out at the money con rebate, donde se garantiza el 100% del capital invertido,
ademas tiene un cupdén variable sujeto a la evolucién de una accién o indice bursatil de
referencia. La particularidad de este producto se basa en brindar al inversionista una
rentabilidad positiva en caso de que el activo no se mantenga estable o presente un
alza o baja significativa. Los riesgos que van implicitos en esta estructura son de tipo
de interés, volatilidad y precio.

1.4.7.5. Rangos digitales

Denominados "Accrual Notes", "corridor Notes- o "Hamster", de los cuales se espera

una estabilizacion en un rango determinado. Ofrece un interés superior al del mercado
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y se liquida diariamente cuando el activo de referencia se encuentre dentro del rango
definido por el inversor; existe un riesgo de activo atado a esta estructura se ve
reflejado cuando la rentabilidad ofrecida maneje cierta sensibilidad, también contempla
riesgos de volatilidad, tiempo y tipo de interés; esta nota estructurada garantiza el
100% del capital y es atractivo para un inversor con expectativas estables que

contemplen baja volatilidad.
1.4.7.6. Reverse convertible

La construccion de un producto estructurado tipo Reverse Convertible va sujeta a un
deposito cupdn cero por parte del inversionista, ademas es el inversor quien asume el
compromiso de compra del subyacente al precio pactado, con el fin de percibir el
interés y el principal si el activo subyacente se mantiene por encima del precio de
ejercicio. Esta estructura cuenta con el beneficio de obtener potencialmente una
rentabilidad superior a la del mercado, siempre que el activo de referencia se
mantenga por encima de su precio determinado; esto conlleva a establecer un riesgo
implicito de precio, volatilidad, tipo de interés y tiempo para el inversor, quien, es el que

debe tener expectativas moderadamente alcistas.
1.4.7.7. Bono ladder

El disefio de este tipo de estructura se reduce a un deposito sin remuneracién con una
opcion ladder, donde se caracteriza por tener un pay off que va alcanzando niveles in
the money a lo largo de su vida; en la fecha de negociacion ademas de pactar las
condiciones de las partes involucradas se establecen los niveles ladder o de
revalorizacion progresivos a esta estructura; por parte del inversor se obtiene un
interés positivo consecuente a la evolucion del subyacente siempre y cuando el indice

de referencia vaya alcanzando los niveles determinados.
1.4.7.8. Bono cesta de acciones

La nota estructurada bono cesta de acciones, contemplada por el inversor obtendra el
beneficio con respecto a la evolucion de un conjunto de activos bursatiles; en otras
palabras es una inversion que cuenta con una diversificacion positiva del capital
invertido sacado del grupo de subyacentes involucrados; se forma emitiendo un pasivo

sin remuneracion y una opcion call sobre la cesta de acciones que sirve como
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referencia de la nota estructurada, donde al igual que todo producto estructurado o
estrategia cuenta con riesgos para ambas partes pero el riesgo con mayor influencia en

este caso es la correlacion que afecta de forma directa a la volatilidad.
1.4.7.9. Bono spread

El producto bono spread le ofrece al inversionista una rentabilidad dada por la
evolucion del diferencial del precio de dos acciones, donde lleva riesgos implicitos en el
desarrollo direccional del subyacente, tipo de interés, y correlacion, ademas la opcioén
expuesta en esta estructura lleva un riego inverso con relacion a la correlacion. Esta
estructura se compone de un bono sin remuneracion y una opcion Call Spread de las

acciones tomadas como referencia.
1.4.7.10. Bono best of

Existen varias modalidades para connotar la nota estructurada Bono Best Of cuyo
habito en renta variables es beneficiar al tenedor por medio de la evolucion individual
de un conjunto de activos bursatiles; se forma de la emisiébn de un bono sin
remuneracion y una opcion best of de porcentaje de variacion sobre las acciones
establecidas como referencia de la estructura; ademas lleva riesgos fundamentales de
la evolucién direccional de los activos, tipo de interés y correlacion, a diferencia del
producto mencionado anteriormente la opcién de esta lleva una relacion inversa entre

la correlacion y las acciones implicitas en ella.
2. Opciones

En primera instancia una opcién hace parte del mercado de derivados y como tal es un contrato
de negociaciéon que como tal son pieza clave dentro del proceso de desarrollo de un producto
estructurado independientemente de su clasificacién, tipologia o estrategia que se toma como
referencia para obtener el mayor beneficio con el mejor riesgo posible; las opciones al igual que
las notas estructuradas son productos financieros pero de menor complejidad y tienen
parametros de clasificacion para su descripcion.

2.1. Definicién

Una opcion se puede definir como un contrato en el que la parte emisora debe asumir la

obligacion de llevar a cabo la transaccién en caso que el inversor posee el derecho a ejercer,
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donde el inversor debe pagar al emisor una prima que le permita acceder al derecho que le

brinda la opcién al momento que lo decida bajo los parametros del contrato.?
2.2. Caracteristicas y clasificacion de las opciones

En términos generales las opciones son un medio para acceder a un activo bajo unas
condiciones pactadas de precio strike, fecha de vencimiento, volatilidad, tasas de interés y
precio de la prima por compra o venta. Las opciones se pueden encontrar en el mercado

segun su tipologia como:
2.2.1. Clases de opciones

o Opcién Call (Llamar): Es conocida como la opcién de compra que puede ofrecer o
brindar un derecho.
o Opcién Put (Poner): Se establece en el mercado financiero como la opcion de

venda que al igual que la Call puede brindar u ofrecer un derecho.
2.2.2. Segun su mercado

o Mercados OTC (Over the Country): las negociaciones de contratos de opciones en
mercados OTC, son intercambios bilaterales, con un mayor riesgo de

incumplimiento por ambas partes y sin una regulacién adecuada.

o Mercados organizados: Como su nombre lo dice es un mercado organizado y
regulado, cuentan con camara de compensaciébn y son manejados por

intermediarios entre el comprador y vendedor de los contratos de opciones.
2.2.3. Segun su forma de ejercer

o Opciones europeas: Se conocen como opciones a término fijo donde el derecho de
ejercer solo hasta el final de su vencimiento de la opcién.

. Opciones americanas: Estas son las opciones mas utilizadas en el mercado
financiero por que cuentan con la virtud de poder ejercer en cualquier momento de

la vida de la opcioén.

3 Hull, John C. Introduccién a los mercados de futuros y opciones. 4ta Edicion. 2002. Pag. 181
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2.2.4. Segun su posicion

o Posicién Long (Larga): En el mercado de opciones se entiende por Long como un
derecho a comprar o vender que va sujeto al pago por anticipado de la prima.
o Posicién Short (Corta): Una posicidn corta es la que esta obligada a comprar o

vender segun lo decida su contraparte y su beneficio es la prima que recibe.

Una tipologia que encierra a la combinacién de las clasificaciones anteriores es por la
naturaleza del activo subyacente que nos permite diferenciarlas entre varias opciones, de
estas podemos identificar cuatro modalidades de opciones que se pueden encontrar en el

mercado de derivados*

e Opciones sobre acciones

e Opciones sobre divisas

e Opciones sobre tipos de interés y/o instrumentos de deuda
e Opciones sobre indices bursatiles

e Opciones sobre comodities
2.3. Opciones basicas

Se entiende por opciones basicas o primarias las que tienen un solo objetivo de inversién y van
atadas a la reglamentacion normal del mercado donde se ejerce, de estas existen cuatro formas

de connotarlas;

OPCION DESCRIPCION PERFIL

El inversor que posee una Long Call tiene
el derecho a comprar un activo; parte del /
supuesto alcista del precio donde se

Long Call  |beneficia a medida que aumenta Hits v —
obteniendo un beneficio maximo ilimitado [ Pama

pero en caso contrario su perdida maxima

esta ligada a la prima pagada. Pérdidas

Beneficios 4

Long-call

# Lamothe Fernandez, Présper. Opciones Financieras y Productos estructurados. Segunda Edicién, 2003. Pag. 26
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El inversionista que esta en una posicion
corta en un Call, esta obligado a vender
por lo general a un precio mas bajo en
relacion al spot, esto hace sus perdidas
maximas, ilimitadas y como contra parte
de la posicién Long Call es la que recibe
la prima pagada, por ende su beneficio
maximo es la prima cobrada.

Beneficios

Prima

Short-call

Prima

Pérdidas

PE

Act. Sub.

Long Put

El poseedor de una Long Put, tiene el
derecho de venta de un activo
subyacente, donde su beneficio maximo
esta limitado hasta que el precio spot sea
igual a cero, es decir a medida que el
precio disminuye obtiene una ganancia y
su perdida maxima se obtiene de la prima
pagada por dicho derecho.

Beneficios

Prima

Peérdidas

ﬁE = Act. Sub.

Long-Put

Prima

Short Put

La posicion corta de un put, esta obligada
a comprar al valor que su contraparte lo
decida, dandole un beneficio maximo la
prima recibida por otorgar el derecho de
venta y su perdida maxima se obtiene
cuando el precio spot es igual a cero.

Beneficios

Prima

Pérdidas

Short-Put

PE:

Prima

Act. Sub

Tabla 1. Perfil Opciones Béasicas Mercado Derivados

Fuente: Elaboracion propia

2.4. Opciones exoticas

A medida que avanzo el mercado de opciones se fue incrementando la demanda por este

tipo de derivados con una mayor exigencia por parte de los inversores dandole paso a las

opciones exoéticas que a diferencia de las opciones clasicas no estan sobre un activo y se

pueden encontrar varias clases de ellas.

2.4.1. Clases de opciones exdticas®

Podemos encontrar tipologias de opciones exdticas con caracteristicas de subyacentes,

precios, fechas, formas de ejercer, formas de pactar la negociacion hasta por su finalidad

u objeto de intercambio.

5 Opciones Exéticas, Juan Andrés Castellanos, Presentacién power point
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2.4.1.1. Opciones compuestas

Su principal caracteristica radica en su subyacente que a diferencia de las opciones
cldsicas este tipo de producto se ejerce sobre una misma opcidén y se encuentran

cuatro modalidades de estas:

e Opciones Call sobre una Call
e Opciones Call sobre una Put
e  Opciones Put sobre una Put

e  Opciones Put sobre una Call
2.4.1.2. Opciones forward start

Este tipo de opciones son basicamente un pago por anticipado a un derecho de
comenzar la vida Util o de operacion de la opcion, en otras palabras se paga ahoray se

empieza después.
2.4.1.3. Opciones con vencimientos extensibles

Como su nombre lo indica contempla una clausula el contrato en el cual se pacta una
extensidn de la opcion en caso tal que el inversor decida cuando se encuentre OTM
esto claro esta con un diferente precio strike. Para esta tipologia contempla las dos

opciones;

¢ Tipo Call con vencimientos extensibles

e Tipo Put con vencimientos extensibles
2.4.1.4. Opciones binarias

Esta clase de opcion hace mucho honor a su nombre, binarias que como tal se
obtienen dos posibles resultados donde el poseedor de dicho derecho corre el riesgo

de obtener ganancia o no, de estas podemos resaltar,

e Opciones Gap
e  Opciones Cash or Nothing

e  Opciones Cash or Nothing sobre dos activos
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2.4.1.5. Opciones choser

Estas opciones en particular le dan el beneficio al poseedor de elegir entre comprar o
vender una Call o una Put en una fecha futura dependiendo de sus expectativas en el

mercado spot.
2.4.1.6. Opciones Lookback

Se les denomina Looback a cuyas opciones se obtienen de la modificacion del precio
spot o strike para el calculo de su prima ya sea Call o Put, donde se busca la

necesidad del inversor, de estas podemos connotar cuatro clases;

e Call Lookback con precio strike variable
e Put Lookback con precio strike variable
e Call Lookback con precio strike fijo

e Put Lookback con precio strike fijo
2.4.1.7. Opciones asiaticas

Las opciones asiaticas al igual que varias se basan en la evolucion del precio a nivel
del tiempo pero que pasa, a diferencia de las otras su calculo se obtiene del promedio
aritmético o geométrico del comportamiento del subyacente, en otras palabras se saca
el promedio de la serie de los posibles precios en una linea de tiempo y se comprar

con el precio strike pactado, ya sea una Call o una Put.
2.4.1.8. Opciones Barrera®

Basicamente estas opciones son las mismas clasicas pero con una barrera que causa
una activacion o desactivacion basandose en los limites estipulados por la barrera
haciendo del precio un valor fijo al momento de ejercer segun las condiciones del

inversor o su finalidad ya sea con relacion a una opcién Call o Put.
Se puede establecer una clasificacion a la hora de disefiar una opcion barrera como:

e Tipo Down: cuando la barrera esta por debajo del subyacente en el momento de

comprar la opcion.

® Global Derivatives [En linea] desde: http://www.global-derivatives.com/index.php/component/content/13?[04/03/12]
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e Tipo Up: cuando el nivel de la barrera est4 por encima del subyacente en el
momento de comprar la opcion.

e Tipo In: en el caso de que la opcion se active si el subyacente toca la barrera.

e Tipo Out: en el caso de que la opcidon se desactive si el subyacente toca la

barrera.

En ese orden de ideas se pueden hacer combinaciones para construir diferentes tipos
de opcién barrera. Asi, por ejemplo una opcion barrera Put Down & Out serd una
opcién put que se desactivara si se toca la barrera, la cual esta por debajo del

subyacente en el momento de comprar la opcion.

También se pueden encontrar casos de doble barrera que cubren el precio del
subyacente en la parte superior y en la parte inferior dandole un techo y un piso a la

opcion.

Las opciones doble barrera manejan ciertos parametros similares a las anteriores, con
la diferencia que el valor final de la opcién dependera de si el subyacente toca o no una
barrera superior y otra barrera inferior. Se pueden definir cuatro modalidades de

opciones tipo barrera doble:

e Call Up & Out Down & Out: si el subyacente toca la barrera superior o inferior la
opcion se desactiva.

e Call Up & In Down & In: si el subyacente toca cualquiera de las dos barreras la
opcién se activa.

e Put Up & Out Down Out: si el subyacente toca la barrera superior o inferior la
opcion se desactiva.

e Put Up & In Down & In: si el subyacente toca cualquiera de las dos barreras la

opcion se activa.
2.5. Valoracion de opciones

Dentro del mercado de opciones encontramos dos grandes formas basicas de valorar este
tipo de derivados, cada una realiza un proceso diferente para calcular el valor hipotético de la
opcion para establecer margenes de riesgo y estrategia de beneficio para cada una de las

partes involucradas en la accién financiera.
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2.5.1. Método binomial’

Este modelo de valoracion parte de las hip6tesis planteadas en los limites de las opciones
como asi lo propone Cox, Ross y Rubinstein en un articulo en 1979; donde se enfoca en
una técnica muy util para calcular el valor de una opcién con base en la volatilidad de los

precios para construir algo que es llamado Arbol Binomial.

El arbol binomial es un esquema que muestra las diferentes trayectorias de crecimiento o

decrecimiento posibles que puede seguir el precio de un activo subyacente durante la vida

de la opcidn.
FORMULAS
Susr2
T
Su Pe= /periodicidad/
# periodos
S e 8
Sud U=e D= =
= i(st) _
| p=2—- Q@=1-P
U-D
Sdr2 _
F.Descuento = e~ ist)
Donde.

S = Precio Actual o Spot

E = Precio Strike

| = Tasa libre de riesgo

U = Grado de crecimiento

D = Grado de decrecimiento

P = Probabilidad alcista

Q = Probabilidad bajista

V = Volatilidad implicita

T = Tiempo de la opcién

St = Periodicidad de ocurrencia

F. Descuento = Caracter probabilistico de ocurrencia

’ Hull, John C. Introduccién a los mercados de futuros y opciones. 4ta Edicion. 2002. Pag. 247
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Por medio de este método se puede evaluar la opcion de tipo europeo y americana, pero
cabe resaltar que cada tipo de opcion tiene un proceso de célculo diferente, donde, como
se menciono anteriormente la opcidn tipo europea se ejecuta hasta el final del
vencimiento y la americana en cualquier momento, para ambas opcion se debe tener
claro que tanto la Call como la Put tienen una ecuacion empirica de la cual fundamenta su

valor intrinseco.
Para la Call: Para la Put:

Call = Max[0, (S — E)] Put = Max[0, (E — 5)]

2.5.2. Modelo Black Scholes®

Fischer Black, Myron Scholes y Robert Merton, por la década de los afios setenta, fueron
de gran aporte sus conocimientos para la fundamentacion de la valoraciéon en el tema de

las opciones, exponiendo lo que hoy en dia se llama Modelo Black & Scholes.

Este modelo se fundamenta en supuestos analiticos con bases estadisticas de lo que es
conocido como Distribucion Normal; para determinar el valor de la opcion; para ello se
implementan formulas de célculo cuantitativo donde varian dependiendo del activo

subyacente que se esté negociando como:

ACCIONES DIVISAS
D _In [S/E+(i+V2/2) f] In [5/E+((i5—iL)+V2/2> t]
1= Ve D, = "
C=S+ Nl()LZ)S ElE:Z\—/L’E*f « N(D,) _n [5/g+ (UE —i) - VZ/Z) d

D
o e
C=Sxe W*N(D,) —E x e E*t « N(D,)
P=Exe Bt « N(—D,) — S xe 2" « N(—D,)

P=Ex*e "%« N(—D,) — S * N(—D,)

INDICES BURSATILES

) FUTUROS
In S/E+<(i—q)+V /2>t]

e p, < L)

In [5/E+((i —q)—Vz/z) t] 1T

Dz = ) Dz = Dl - V\/?
e C = e "t [F x N(D,) — E * N(D,)]
C=38=x ?_q*tN(Dl) — Exe Ut % N(DZ) p= e—i*t[E % N(—DZ) —Fx N(—Dl)]

P=Exe ™t xN(=D,)—S*e 9« N(—=D,) C—P=(F—E)e*

8 Hull, John C. Introduccién a los mercados de futuros y opciones. 4ta Edicion. 2002. Pag. 265
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Donde,

S = Precio Actual o Spot

E = Precio Strike

V = Volatilidad implicita

T = Tiempo de la opcién

| = Tasa libre de riesgo

D1 = Valor estadistico de ejecucion

D2 = Valor estadistico de no ejecucion
N(D1) = Probabilidad de ocurrencia Call
N(-D1) = Probabilidad de ocurrencia Put
C = Valor de la Call

P = Valor de la Put

Este modelo plantea la solucién a muchas variantes en valoraciéon de opciones de tipo
europeo, pero no contempla la valoracion de algunas opciones exoticas como es el caso
de las opciones tipo barrera donde el modelo Black & Scholes tiene mas variantes al
respecto, que para el trabajo de grado expuesto en este texto es de gran fundamento para

la valoracion del producto estructurado Deposito Straddle con Knock Out.
2.5.2.1. Valoracion Black & Scholes para opciones tipo barrera®

Teniendo presente el significado de cada variable para la implementacion de la opcién
tipo barrera en la valoraciéon del producto estructurado en el cual se fundamenta este

trabajo de grado, se presentan las siguientes ecuaciones analiticas para dicho proceso.

S = Precio Spot del subyacente
K = Precio Strike o de ejercicio

H = Nivel de barrera

R = Rebate

o = Volatilidad

r = Tipo de interés libre de riesgo
b = Cost of carry neto (r - q)

g = Dividendos

T = Tiempo

o Knop, Roberto. Finanzas del disefio. Manual de Productos Estructurados. Madrid: Escuela de Finanzas Aplicadas, 2000. Pag. 72
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J1 =1 Para Down y -1 Para Up
© =1 Para Call y -1 Para Put

Formulas:

A=0Se"9"N(0d,) — 6 Ke ""N(6d; — 80VT)

B =0Se 9"N(6d3) — 0 Ke T N(8d5 — 85T)

_ —gT H 2(u+1) —rT H 2u
C=0Se"""N(ds)("/s) — 6 Ke™""N(Jlds — JIoVT)(" /)
D=6S —-qT H 2(u+1) -rT H 2u

=0 Se"1"N(d,)("/s) — 6 Ke""N(J1d, — JIoVT)(" /)

E = Re™ [N(1ld; — 1oVT) — (H/) ™ N(21d; - 1T

F=R [(H/S)”H\N(Jldg) + (H/S)”_’\N (J}dg - 2(]17\0\/7))]

Subformulas:

d, = —lnf//%() + (1 +woVT d; = —lns//;’) + (1 +woVT

n Hz n
d5=l(a—\/_/TSK)+(1+u)a\/T d7=%+(1+u)mﬁ
do = —IHS%S) +AaVT n= b_(:z f) A= (w2 +%

Existen varias combinaciones de opciones barrera Knock Out, que se exponen asi:

CallDO(K>H)=A-C+F n=1 0=1
CallDO (K<H)=B-D+F n=1 0=1
CallUO (K>H)=F n=1 0=1
CalUO(K<H)=A-B+C-D+F n=1 ©0=1
PutDO (K>H)=A-B+C-D+F n=1 =1
PutDO (K<H)=F n=1 0=1
PutUO (K>H)=B-D+F =1 =1
PutUO(K<H)=A-C+F =1 0=1
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2.6. Estrategias de especulacién con opciones™

En el mercado de opciones se conocen varias tipologias o clasificaciones de estos
productos y también ciertas forma de calcular su valor, esto nos conlleva ah establecer
estrategia de operacién para el buen y eficaz uso de sus componentes; se pueden clasificar

de la siguiente manera:

2.6.1. Estrategias sintéticas

ESTRATEGIA | CONSTRUCCION DETALLES GRAFICO
Combinacién e Expectativas: alcistas e
Long Call d ¢ VVolatilidad: alta > nassteado
L e Futuro Largo o SR
Sintético ¢ Beneficio: ilimitado P—
y Long Put ) .
e Riesgo: limitado P. t

Compra de Opcion PUT

Combinacién e Expectativas: bajistas
Short Call ¢ Volatilidad: baja

. de Futuro Corto o . B T i . 9
Sintético y Short Put e Beneficio: prima .z\
¢ Riesgo: ilimitados : Resultado
Combinacién . Expef:.tativas: bajistas [ \
ang I_3ut de Futuro ¢ VVolatilidad: alta
Sintético Corto y Long Call ¢ Beneficio: limitado S=0 \ \
* Riesgo: limitado C1 _ roscienness
o e Expectativas: alcistas S
Short Put dggmg""fﬁgo « Volatilidad: baja [
Sintético y Short Call ¢ Beneficio: limitado C1 / '
* Riesgo: limitado S=0 [
o « Expectativas: alcistas AP
e | commey | LTI | | A
Sintético y Short Put « Beneficio: ilimitado \ ) / o
¢ Riesgo: limitado S=0 o
"Sintetico”

1o Bernardo, En linea Desde: http://www.meff.es/docs/esp/Normativa/Guias/bernardo.pdf
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e Expectativas: bajistas
e Volatilidad: indefinida
¢ Beneficio: limitado S=0
¢ Riesgo: ilimitado

Iﬂﬁ

Pgsicion Neta
"sintético”
-
Compra Opcién Put

! N

I Venta Opcion Call \ |
-

Tabla 2. Clasificacion Estrategias Sintéticas

2.6.2. Estrategias spread

Fuente: Elaboracién propia

E2>E4>E3>E1 o con

E4

ESTRATEGIA | CONSTRUCCION DETALLES GRAFICO
Compra de una Call
y venta de una Call ¢ Expectativas: alcista
con strike superior o | e Volatilidad: indecisa /_
Bull Spread la compra de una ¢ Beneficio: diferencia E1
Put y venta de otra y E2 e
Put con strike ¢ Riesgo: limitado C1
superior.
\%ﬂg:iﬁg%ﬁﬁ% ¢ Expectativas: bajista
precio strike inferior | Volatilidad: indecisa .

Bear Spread 0 comprar una Put y ¢ Beneficio: limitado C1 ’ ’
vender una Putde | ® Riesgo: diferencia E2, .
precio strike inferior E3

Ccl:oénzp;a\zgﬁgefggs ¢ Expectativas: indecisa
Mariposa Call C3, C4 donde :\I?fglr?et:‘lilgiiq:liraeil::do E3 /\
Comprada E2>(E3=E4)>El 0 . ' +
con Put de igual Ef‘ _— — N—
manera. ¢ Riesgo: limitado E1, E2
Vggdyezgﬁqz;%gsl' e Expectativas: inciertas 1
Mariposa Call C3, C4 donde | ° \éOIat']J.'d.aq:l.alFa do E1 N
Vendida E2>(E3=E4)>El;0 | ° Egne icio: limitado E1, \/
con Put de igual . s |
manera. ¢ Riesgo: limitado E3, E4
Comprar dos Call o Expectativas: inciertas
Céndor C1, C2 y vender dos | e Volatilidad: baja
Comprado Call C3, C4 donde | e Beneficio: limitado E3, . /_\
— .

Put de igual manera.

¢ Riesgo: limitado E2, E1
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e Expectativas: inciertas
¢ Volatilidad: alta

\ Lo,

Back Spread

C2, C3 de precio
strike superior

e Beneficio: ilimitados
¢ Riesgo: limitados E2,
E3

N

Comprar una Put P1

¢ Expectativas: alcistas
¢ VVolatilidad: baja

Coéndor .
. Call C3, C4 donde | e Beneficio: limitado E1, ‘
vendido | Eo EAsE3sElocon| E2 /
Put de igual manera | o Riesgo: limitado E3, E4 4
Comprar una Call C1 ¢ Expectativas: bajistas
Call Ratio y vender dos Call | * Volat|I.|d.a(.1:-ba.ua ) /\
Spread C2, C3 con precio ¢ Beneficio: limitado a e ,
strike superior E.2' E3 A \
¢ Riesgo: ilimitados
Vender una Call o1 | © Expectativas: alcista ~—\
Call Ratio y comprar dos Call * Volatilidad: alta

Put Ratio y vender dos Put P2, « Beneficio: limitados P1
Spread P3 con precio strike ene 'C_'Q' Imitados
inferior ¢ Riesgo: limitados E2,
E3 y
Vender una PutP1y | ° Expectativas: bajistas \
Put Ratio comprar dos Put P2, ° \éolat:cl]d.aq:l'aI.t? dos E2
Back Spread P3 de precio strike | * eneticio: imitados kEz,

inferior

E3
¢ Riesgo: limitados P1

e

P .
N

Tabla 3. Clasificacién Estrategias Spread

2.6.3. Estrategias combinadas

Fuente: Elaboracién propia

ESTRATEGIA

CONSTRUCCION

DETALLES

GRAFICO

Cono (Straddle)
Comprado

Comprar una Call y
una Put con el
mismo precio strike

e Expectativas: indeciso
¢ VVolatilidad: alta

¢ Beneficio: ilimitados

¢ Riesgo: limitados C1
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Vender una Call y
una Put con el
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e Expectativas: indecisa
e Volatilidad: baja

Vendido mismo precio strike | ® Beneficio: limitado C1 /' \
¢ Riesgo: ilimitados
Comprar una Call y ¢ Expectativas: indecisa /
Cuna (Straddle) una Put con :EOIat?.'d.aq5|?It$ q : :
Comprada diferente precio eneticio: imitado N\ Vil
strike ¢ Riesgo: diferencia C1,
P1
Vender una Cally | ° Expectativas: indecisa ]‘
Cuna (Straddle) una Put con : \éOIat'fl.'qa%!;aJa . s _—\ 5
Vendida diferente precio Cingllma lrerencia l / \
strike > _
e Riesgo: ilimitados
comprando una Call | e Expectativas: alcista | /_/
Tanel Acista | Y vendiendo una Put | e Volatilidad: indecisa , '

con precio strike
inferior

¢ Beneficio: ilimitado
¢ Riesgo: limitado S=0

=

Tdnel Bajista

vendiendo una Call
y comprando una
Put con precio strike
inferior

e Expectativas: bajista

e Volatilidad: indecisa

¢ Beneficio: limitado S=0
e Riesgo: ilimitado

I~

|

~—

Tabla 4. Clasificacion Estrategias Combinadas

Fuente: Elaboracion propia

Para concluir las estrategias sintéticas son las opciones bésicas formadas por dos
derivados, las estrategias spread son un poco mas complejas y su construccion radica en el
uso de un solo tipo de opcién bien sea Call o Put y finalmente estan las combinadas que
como su nombre lo dice son estrategias hechas con Call y Put, haciendo una operacion con

mas grado de complejidad en base a la necesidad del mercado o del inversor.

Para el desarrollo de este trabajo de grado tocaremos un tipo especial de opcién como lo es la
opcién barrera, métodos de valoracién como Black Scholes y estrategias de especulacién como

el cono “Straddle” comprado, mencionadas anteriormente.
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3. Depésito Straddle con Knock Out™

Este producto del mercado de renta variable se establece como una estructura con capital
garantizado y cupoén variable fijado al comportamiento de una accion o indice bursatil de
referencia. La caracteristica clave es ofrecer una rentabilidad positiva en caso de que el activo
de referencia no mantenga un comportamiento constante o no caiga de forma significativa, de
esta manera el inversionista no obtendra méargenes positivos aunque si recuperaria su capital
invertido, no obstante a medida que aumenta el precio del activo de referencia tendra mayor
ganancia hasta ciertos niveles pactados, pero al superar estos limites tendria rentabilidades

bajas.

Esta estructura viene sujeta a vencimientos de corto y mediano plazo.

Sy —So
Sy<asy Max [Valor absoluto (5—0)]

Pay Off = 0%

0,
aSO<Sf<bS'OJ F /0

Dénde:

S = Subyacente

0 = Situacion inicial

f = Situacion Final

a = Porcentaje inferior al 100% representativo del limite inferior de caida

b = Porcentaje superior al 100% representativo del limite inferior de subida
F% = Rentabilidad Fija

un Knop, Roberto. Finanzas del disefio. Manual de Productos Estructurados. Madrid: Escuela de Finanzas Aplicadas, 2000. Pag. 67
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Rentabilidad
AN
i
o=

N /

N\ /
N\ /

N/ b

Subyacente

jai]

Grafico 4. Estructura Straddle con Knock Out.

De esta forma el cliente que invierte en esta estructura un capital determinado por el cual
obtendra rentabilidades fruto de la valoracion de una accion o indice bursatil de referencia

siempre y cuando el activo subyacente se encuentre dentro de un rango al vencimiento.

Esta estructura se puede ver desde dos puntos de vista, uno por parte del inversor y otro por el

emisor.
3.1. Riesgo para el inversionista

Partiendo del hecho que el comprador de esta estructura cuenta con expectativas
moderadamente alcistas del subyacente respecto al principal, se espera que el
comportamiento del producto sea mayor que el tipo de interés libre de riesgo vigente para el
vencimiento del estructurado, aunque maneja rangos de ganancia maxima, una vez que la
estructura presente un rendimiento menor a la maxima variable alcanzable seguira
manteniendo rentabilidades positivas pero no tan altas y en el peor de los casos recuperara

su inversion inicial.
3.2. Riesgo para el emisor

En esta posicion maneja el riesgo de contraparte, ya que es el emisor el que debe establecer
la cobertura adecuada a la estructura porque de lo contrario estaria pagando rentabilidades

por encima de los tipos de interés libres vigentes en el momento del vencimiento del
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producto, también es el emisor el que tiene que tener en cuenta la volatilidad del subyacente

por que se veria perjudicado con un incremento de esta al no llevarla lejos del valor inicial.
3.3. Construccion

Como fue mencionando anteriormente esta estructura se materializa al hacer un deposito sin
remuneracion con la compra de una opcién Put barrera Knock Out at the money y
simultdneamente la compra de una Call barrera Knock Out at the money con rebate donde
los margenes de desactivacién en las dos opciones barrera son distintos, uno marca el techo

de la estructura y el otro el piso.

Se entiende como barrera Knock out, una opcién cuyo desarrollo depende de que el
subyacente no toque los limites determinados, porque en caso de ocurrencia no se ejerceria
la opcidn y en la mejor de las situacion podria cobrar la parte correspondiente al rebate. Esta
situacion nos conlleva a como su mismo nombre lo indica Straddle o Cono, que es la compra
de una opcion call y una put, con barreras Knock out, que como tal es la parte
correspondiente al inversionista pero él debe poner un deposito cupén cero con el valor
nominal igual al presente del efectivo, que como su estructura lo dice, de principal

garantizado; en el peor de los casos sera devuelto ese depésito al inversor.

Hablando un poco mas del tema como producto estructurado tiene un tipo de valoracién que

se determina por tres cosas conjuntas en el modelo Black-Sholes:

¢ Un fondo hasta el vencimiento de la estructura como principal y calculo del valor
presente
e Una opcién Put Down Out

e Una opcion Call Up Out

Donde, se involucra la valoracién analitica que propone el modelo Black & Scholes para
opciones de tipo barrera expuesto anteriormente. En conclusion el precio de la estructura

Straddle con Knock Out en cualquier momento sera:

Straddle Knock Out = Call Up Out + Put Down Out + Vr. Presente del Nominal

Para explicar mejor esta estructura, a continuacion se presenta un ejemplo basado en la

tipologia resefiada del libro de Roberto Knop de Finanzas del disefio. Manual de Productos
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Estructurados. Donde se basa en supuestos para mostrar puntualmente la mecénica de este

producto.
3.4. Ejemplo: Nota estructurada “Straddle con Knock Out”

Se plantea un inversién a un afio garantizando el 100% del capital en la que se pagaran
variaciones dependiendo de la evolucién del indice de referencia ya sea positiva o negativa
segun corresponda, ademas se pacta una barrera superior de 16% y una barrera inferior de
24,5% partiendo de un spot de 4.000 es decir en caso tal, que el valor del indice supere un

16%, el inversionista solo recibird un rebate de 2%.

Tomaremos un indice bursatil como referencia que llamaremos I-UNAB, un nominal de
$10'000.000 USD, con 100% de emision, un interés variable en funcion al desarrollo del
I-UNAB durante el plazo de la operacion, donde el interés equivaldra a la diferencia neta del

indice de referencia con respecto al valor de partida dentro de las barreras establecidas.

Respecto a los limites establecidos dentro de la estructura tenemos la compra de una Put
Down Out con barrera de 3.020 esto equivale al limite inferior, también la compra de una Call
Up Out con barrera en 4.640 como limite superior y rebate de 80 puntos y strike de 4.000

tanto para la Call como para el Put.

El siguiente paso es realizar la valoracién de cada una de las opciones barrera tomando los

siguientes datos para el desarrollo de dicho proceso.

Spot: 4.000
Tiempo: 1 Afo
Tasa: 4%

Dividendo: 3%
Volatilidad: 25%

Para defecto del ejemplo tomaremos cuatro periodos en el calculo de cada opcion que

equivale a:

Opcién Put Down Out: 94,88 Puntos (2,37%)
Opcién Call Up Out: 54,65 Puntos (1,37%)
Total: 3,74%
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Como se establecié al comienzo del ejemplo se garantiza el 100% del capital para ello
tenemos un nominal de $10°000.000 USD donde se invierte el valor presente de este monto
a un interés de 4%, es decir, $9'615.384,62 USD, donde el m&ximo valor que pueden tomar
las opciones que recibird el inversionista sera $384.615,38; esto con el propésito de no

generar perdida para el emisor.

Dejando como margen un 1,11% del valor nominal equivalente a $10.771,67 USD. De igual
manera se pretende hacer la valoracién y célculo adecuado para una posible implementacién

en el mercado Colombiano.
4. Mercado Colombiano

Actualmente la economia del mercado Colombiano estd en constante crecimiento y tiene
buenas proyecciones de expansion, pero cabe resaltar que esto demanda la incorporacién de
nuevas alternativas que hagan de la BVC (Bolsa de Valores Colombiana) una mejor opcién de

inversion para aquellos inversionistas que solicitan mas rentabilidad y menos riesgo.

Colombia presenta varias formas de inversion entre las que se destacan, fija y variable, que a lo
largo de la historia han venido evolucionando, manejando gran demanda de inversores con
diferentes expectativas y necesidades en todo tipo de proceso financiero y contables;
actualmente existen inversiones de caracter fijo como; CDT’S, Bonos Y titulos valores que se
pueden encontrar facilmente en el mercado al igual que productos de renta variable como;

acciones, indices, tasas de interés, divisas, materias primas y algunos derivados.

Actualmente se maneja un desarrollo significativo en el tema de productos estructurados por
parte de la BVC, bancos como Bancolombia y BBVA, CitiBanck y firmas comisionistas, han
hecho los mayores acercamientos sobre este contexto, realizando encuentros y foros de
conocimiento general sobre ello, para implementar una idea clara del porque son una buena

inversion estos productos.

En el caso de Bancolombia, se estan llevando a cabo las aplicaciones necesarias con activos
creados con las condiciones requeridas por el cliente y se denominan activos sintéticos; que

pueden ser estructurados en mercados de renta fija, renta variable e inversiones alternativas,
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hechos a la medida de las necesidades del inversionista. Sin embargo para la entidad financiera

estos recursos no tienen la mayor actividad posible.*

Por medio de este mercado se pretende estructurar un producto cuyas caracteristicas cumplan
con las necesidades Optimas del mercado colombiano, por tal razén es necesario conocer a

groso modo los diferentes activos de tipo variable y fijo para establecer una referencia guia.
4.1. Indices

Un indice bursétil es un indicador estadistico basado en el desarrollo del valor de titulos
representativos del mercado, generalmente son acciones las que componen estos indices y
buscan determinar los movimientos de estas, también se puede decir que es un rendimiento

generado por el comportamiento de estos activos en un periodo de tiempo.™?

Los indices bursétiles conforman una plataforma como fuente de referencia para diversas
empresas y economias locales y extranjeras, y son utilizados para identificar el enlace del
mercado frente a las instituciones o medio que toma como referencia estos instrumentos,
también se encarga de gestionar portafolios, de realizar un estudio de riesgos por parte de
mercados eficientes. Para el mercado colombiano hace no mucho se cuenta con dos indices
de referencia por parte de las veinte compafilas mas representativas del mercado que

cotizan en bolsa.

Los indicadores COLCAP y COL20, fueron establecidos en enero del 2008 por la BVC,
fundamentados en las veinte empresas mas significativas del mercado de valores en
Colombia, teniendo como objetivo principal determinar la variacion de los precios de dichas
acciones y asi poder llegar a remplazar al IGBC, que hoy en dia se define como el grado de

inversion que observan los entes internacionales a la hora de invertir en Colombia.

e Indice IGBC™: En Colombia, la conducta promedio de los precios de las acciones que
componen el mercado bursatil se calcula mediante el indice General de la BVC (IGBC);
el cual es el que mide la tendencia general de los precios de las acciones inscritas en la

BVC calculado a partir de un conjunto representativo de acciones.

12 Bancolombia [En linea] desde:
http://www.valoresbancolombia.com/cs/Satellite?c=Page&cid=1259764119450&pagename=ValoresBancolombia%2FVB_Template
ConHomeé&rendermode=previewnoinsite

e [En linea] desde: http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/indicesbursatiles#
14 Gaceta Financiera [En linea] desde: http://www.gacetafinanciera.com/G07.pdf
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e Indice COLCAP®: Por medio de este indicador se puede establecer la variaciéon de
precios de las veinte empresas accionarias mas liquidas y representativas del mercado y
las clasifica por su valor de capitalizacion bursétil ajustado.

e indice COL20: Al igual que el COLCAP, selecciona las mismas veinte empresas pero a

diferencia de este las pondera dependiendo por el nivel de liquidez por parte del emisor.
4.2. Tes™

Los Tés son titulos de deuda publica emitidos por la tesoreria general de la nacién con el fin
de fomentar la capitalizacién del pais y asi incrementar su valor agregado. Son productos,
libremente negociados en el mercado secundario, donde el plazo se determina de acuerdo a
las necesidades del mercado monetario y de los requerimientos presupuestales de tesoreria,

por lo general se estiman entre 1y 10 afios, clasificandolos en corto, mediano y largo plazo.

La rentabilidad de los titulos la establece el estado de acuerdo con las tasas del mercado

para el dia de emisién de los mismos.
4.3. Reglamentacion legal de los productos estructurados®’

Todo tipo de instrumento financiero se podra negociar bajo las entidades que cuentan con la
aprobacion vy vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia de conformidad con
el articulo 2.1.7.2. De la resolucién 400 de 1995 de la sala General de la superintendencia de
valores (Resolucion 400 de 1995) y sus respectivos regimenes normativos. Ademas se
mantienen paradmetros de aplicacion contable que permiten el proceso de negociacion como

son; la Cobertura, Especulacion y lo concierne al Arbitraje.
4.3.1. Requisitos minimos a cumplir para negociar instrumentos financieros

Todas las entidades vigiladas ofrecen como una opcién de inversion los productos
estructurado, donde se rigen por lo establecido e el Capitulo XXI de la Circular Béasica
Contable y Financiera (Incorporada mediante la Circular Externa 051 de 2007) denominado
como “Reglas relativas al sistema de administracion de riesgo de mercado”, de igual

manera se debe tener claridad en los siguientes requisitos para su formulacion.

' Ibid
16 Serfinco, Comisionistas de bolsa, [En linea] desde: http://www.serfinco.com/products/rent/tes.asp
e Superfinanciera, [En linea] desde: http://www.superfinanciera.gov.co/
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e Si es el caso de una negociacion por medio de mostrador, entidad financiera debe
plantear y establecer con la contraparte un contrato dentro del marco legal el cual debe
contemplar los requisitos minimos establecidos en el Anexo 1, establecido al final de
este trabajo.

e Programas de capacitacion y actualizacion dirigidos a todo el cuerpo humano
encargado de la gestiébn de riesgo, administraciéon y control de los instrumentos
financieros.

e La existencia de sistemas de informacion y herramientas tecnoldgicas aptas para la
administracion, desarrollo y control de instrumentos financieros, de igual manera deben
tener el conocimiento suficiente para entrar a valorar diariamente y en cualquier
momento dichos productos.

e Dichas entidades financieras deben tener y poner en practica un instructivo que
contenga como minimo los aspectos mencionados en el numeral 4.1. del capitulo XVIII
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y PRODUCTOS ESTRUCTURADOS
de la Circular Bésica Contable.

e Ademas, todos los instrumentos financieros que se transen en el mercado mostrador
deben registrarse y seguir el conducto regular establecido en la Resoluciéon 400 de
1995 modificada por el Decreto 1120 de 2008 y deméas modificaciones que se rijan en

Su momento.

La mayor carga legal recae sobre la junta directiva y la alta gerencia de dichas entidades
vigiladas donde, el cumplimiento se produzca dentro del ambito cotidiano y que en su

defecto existan mecanismos de control interno y eficiencia.
4.3.2. Disposiciones especificas en materia de gestién de riesgos

En la medida del desarrollo de las negociaciones donde intervienen oferentes y
demandantes de instrumentos financieros, deben contar con protocolos adecuados para la
administracion de los riesgos que estas transacciones generan donde se debe tener
claridad en las caracteristicas de los productos que actlan en dicho intercambio como su

objeto y perfiles de riesgo.

La determinacion de los parametros por parte de las entidades vigiladas deben efectuarse

no solo con el conocimiento previo de las variaciones de precios sino también en los
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riesgos indirectos de la contraparte, esto debe ser establecido en el comienzo de la

negociacion por medio de documentos bien diligenciados.
4.3.3. Divulgacion de informacion a contrapartes

Las entidades financieras deben brindar toda la informacién necesaria y de forma clara a
sus contrapartes o clientes, en particular si estos clientes son inversionistas de conformidad
al Capitulo 5 de la Resolucion 400 de 1995.

4.3.4. Productos estructurados

Como se menciono anteriormente un producto estructurado o nota estructurada como es
llamado comunmente, debe estar inscrito en el marco legal de la norma contable como
implicito o separado; cuando se establece como implicito, se considera una nota
estructurada hibrida, donde los flujos varian de forma directa en relaciéon a los derivados
gue lo conformen, esto hace volatil algunos de los flujos de efectivo en base al

comportamiento del subyacente tomado como referencia.

En caso tal que, la nota estructurada este conformada por productos derivados que se
incorporan al componente no derivado para formar el producto en si, y son transferibles de
manera concreta y tienen una contraparte diferente a la del componente no derivado, se

establecen como notas separables.

Dentro den campo normativo y criterios legales existen pautas y protocolos a seguir
dependiendo de la clase de producto que se vallan a negociar, en el caso de tener contacto
con derivados de crédito, el entidad emisora debe ser extranjera y tener una buena
calificacion por una sociedad calificadora reconocida internacionalmente; ademas si el
producto a tratar es de tipo separable y la entidad canalizadora no es responsable de su
pago, el requisito de calificacién serd exigible al vendedor del componente derivado de

crédito de dicho instrumento financiero.

Los titulos TIPS, procesos de titularizacion y todos aquellos titulos que estén definidos
como valor en los términos de la Ley 964 de 2005 y que incorporen opciones, no se
consideran notas estructuradas para los efectos legales establecidos en la Circular Basica
Contable de esta seccion.
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4.3.5. Factores de valoracion y contabilizacion de los instrumentos financieros

Dentro de la normativa y el marco legal se estipulan procesos de valoracion y control
contable para cada producto estructurado dependiendo de su tipologia, donde las
entidades vigiladas deben evaluar cada uno de las variantes incorporadas en el desarrollo

del instrumento financiero segun corresponda tales como:

e Tasas de interés

e Tipo de cambio

e Plazo

e Riesgo de crédito

e Valor del subyacente
e Volatilidad

e Precios de mercado

Dependiendo del tipo especifico de producto estructurado o derivado, las entidades
emisoras deben tener en cuenta todo tipo de riesgo involucrado en el desarrollo, de tal
manera que les brinde una mayor seguridad del producto que ofrecen manejando perfiles

de riesgo mas complejos y poder realizar una clara y eficaz valoracion del producto.
4.3.5.1. Valoracion de productos estructurados

Cuando la entidad financiera desarrolla un tipo de producto estructurado debe tener
estipuladas sus formas o metodologias de valoraciéon propias de la misma entidad
emisora donde su valoraciéon de la nota estructurada debe ser igual a la suma de los

precios de intercambio.

El sistema de valoracion que debe tener la entidad vigilada puede ser provisto por el
mismo estructurado, adicional a eso todas las variables y formulas establecidas para la
valoracién de cada producto deben ser claramente estipulados y supervisados por la
Superintendencia Financiera de Colombia, que en su debido momento auditara dichos

procesos.

En un caso particular donde se presenten costos o gastos de emision del producto
estructurado, estos no se veran reflejados en la valoracién de dicha nota estructurada.

Son costeados directamente por la entidad vigilada y por ende deben estar expuestos
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en documentos legibles para la supervision de la Superintendencia Financiera de

Colombia.

Ademas, si la entidad emisora del producto estructurado desea optar por otra
metodologia de valoracion diferente a las existentes, debe tener en cuenta seguir el
marco legal expuesto en las normativas de valoracion para instrumentos financieros en
la Ley; donde establece mantener esa Unica modalidad hasta la fecha de vencimiento

del respectivo producto.
4.3.5.2. Contabilizacion de productos estructurados

Sea el caso de la entidad adquiriente o emisora de la nota estructurada, ambas deben
seguir un marco legal en cual conste todo tipo de movimiento y transferencia de flujos

gue este conlleve.

Si se trata de la parte adquiriente y se presenta el caso de un producto hibrido como su
definicion fue mencionada anteriormente, estas entidades deben contabilizar el precio
intercambiado del activo subyacente como una subcuenta de activo nota estructurada
establecida en el PUC como cuenta 13 para el sistema financiero; donde las variables

del mismo afectan directamente al estado de resultado segln sea su comportamiento.

Adicional a eso si es el caso de un producto del tipo separable; siempre que se
establezca un precio de mercado liquido o que la entidad vigilada se lo proporcione se
debe contabilizar de igual manera como se menciono para el caso de productos de tipo
hibrido y en cualquier otro caso las notas de tipo separable se deben contabilizar de
manera separada como su hombre lo indica dejando claro que el activo subyacente se
contabiliza en una subcuenta del activo donde impacta el estado de resultados basado
en la normativa del sistema financiero PUC ya sea para una cuenta 13 o0 23 segun sea

el caso.

En caso contrario ocurre para las entidades emisoras del producto estructurado donde
es opcional su forma de contabilizarlo ya sea bien por establecerlo todo en una pasivo
0 en partes separadas donde el componente derivado se dirige a una cuenta y el no
derivado a otra en subcuentas establecidas en el PUC como cuentas 13 o 23 del

sistema financiero.
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Hay que dejar claro que lo expuesto para las entidades vigiladas que empaquetan los
productos estructurados donde la elaboracion de las notas provenga de varias
contrapartes, pacta la responsabilidad del pago del mismo, debe contabilizar todo por

precio de intercambio segun sea el caso de cada instrumento financiero.
5. Aplicacion Straddle con Knock Out en el Mercado Colombiano

Para la incorporacion de herramientas del mercado colombiano como base en la elaboracion de
un producto estructurado de reta variable como lo es el Straddle Con Knock Out, donde
contempla perfiles alcistas con un alto grado de volatilidad; ademéas tomaremos la estrategia
combinada Cono Comprado como fue explicado anteriormente con una opcién barrera doble
tipo Call UO y Put DO.

Este tipo de producto se puede disefiar con referencia en acciones o indices bursatiles, para el
desarrollo de este trabajo de grado se toma un indice como subyacente. En primera instancia
se plantea el andlisis estadistico para los dos nuevos indices colombianos, el indice COLCAP y
COL20, de los cuales extraemos informacion histérica de su comportamiento y tendencias, para

evaluar cual podria ser el indice optimo para referenciar la nota estructurada.
HISTORICO COLCAP
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Grafico 5. Comportamiento Histérico COLCAP

Fuente: Elaboracién propia
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El grafico del comportamiento histérico del indice burséatil COLCAP fue tomado desde el 15 de
Enero de 2008 hasta el 4 de Abril de 2012, del cual se infiere la primera hip6tesis de tendencia,

la cual es creciente con un promedio de tendencia de 0.06727%.

HISTORICO COL20

550
PP PP PP OOV 0000 O NN
IS SIS S SRS SIS SN S S S S S S S N SRS SN SN

S S S) ¢
N ,b\'lz (O\‘lz ,\\‘1/ q\‘L N\ ,b\'b b\'b ,\\'1/ o)\'b N\ ,b\‘lz

NN N 0"\0'\'\0"%0
ST G @l g ¥ T P T @ o g T g o
R IRC MIE M M S LA IRA AR S SE MR SR SR SR AR SURASIE M W M2 SR A S

N

Grafico 6. Comportamiento Histérico COL20
Fuente: Elaboracién propia
El grafico del comportamiento historico del indice burséatii COL20 fue tomado desde el 15 de
Enero de 2008 hasta el 4 de Abril de 2012, del cual se infiere la primera hipotesis de tendencia,

la cual es creciente con un promedio de tendencia de 0.04849%.

De acuerdo a este primer andlisis el COLCAP seria el punto de referencia mas optimo, pero
haciendo un enfoque mas complejo revisamos indicadores de volatilidad diaria de cada uno de
ellos; el cual arrojo como resultado una volatilidad diaria de 1.50725% para el COLCAP y un
1.32156% para el COL20, donde deja claro que para la implementacion de este tipo de
producto estructurado se toma el indice burséati COLCAP, siendo este de mayor tendencia
alcista y con mayor grado de volatilidad como lo requiere la estrategia y le instrumento

financiero.

Ahora bien, se realiza un examen de sensibilidad donde se alla la desviacidon estandar de la
rentabilidad histérica que muestra el Anexo 2. Al final de este trabajo y lo multiplicamos por la

raiz de 252 que son los dias de ejecucion de los indices bursatiles, para obtener una volatilidad
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historica; pero cabe resaltar que para obtener una mayor precision en la valoracion del producto
estructurado se debe profundizar mas en la variacion histérica y sacar una volatilidad dindmica

minimizando el riesgo.

LAMBDA 0.998600
RMSE 0.012311

VOLATILIDAD HISTORICA 23.93% ]_ Comparativo

VOLATILIDAD DINAMICA 18.50%

I | FECHA | COLCAP | VARIACION |RENTABILIDAD| ri*2 AA(i-1) |ri*2*AA(i-1)| Varianza | varlambda | ri*2-{var‘lambda)
1031[15/01/2008| 980.21 | 0.06727% 1.50725% 1.17115% 0.156271
1030[16/01/2008| 958.99 | -2.16484% -2.1B862%| 0.04790%)| 23.61715%]| 0.01131%|0.00002%| 0.00002% 0.04788%
1029(17/01/2008] 928.38 | -3.19190% -3.2395%| 0.10523%] 23.65026%| 0.02489%)|0.00005%| 0.00005% 0.10518%
1028(18/01/2008| 903.48 | -2.68209% 2.R872%| 0.07391%] 23.68343%| 0.01751%)|0.00498%| 0.00008% 0.07384%
1027(21/01/2008| 832.36 | -7.87178% -8 19880%| 0 A7222%] 23.71663%| 0.15943%0 00030%| 0 00030% 0.67192%
102622/01/2008] 879.66 | 5.682 hee .. [|48%)| 23.74989%] 0. T e og 0.30508%
1025/23/01/2008] 890.89 | 1.276 VOIat'I.'da}d. Diaria 09%]| 23.78319%| 0. VOIat'.I'd?d. Diaria D% 0.01569%
1024|24/01/2008| 933.78 | 4.814 Historica 09%| 23.81654%)| 0. Dinamica B% 0.22061%
1023(25/01/2008] 939.60 | 0.62327% 0.62734%] 0.00386%)| 23.84993%| 0.00092%]0.00048%] 0.00048% 0.00338%
1022(28/01/2008] 930.97 | -0.91848% -0.92272%| 0.00851%] 23.88337%| 0.00203%)|0.00048%| 0.00048% 0.00803%
1021|29/01/2008| 946.50 | 1.66815% 1.65439%| 0.02737%]| 23.91686%| 0.00655%]|0.00049%| 0.00049% 0.02688%
1020[30/01/2008] 936.55 | -1.05124% 1.05681%| 0.01117%] 23.95039%| 0.00267%)|0.00050%| 0.00050% 0.01067%
1019|31/01/2008] 937.32 | 0.08222% 0.08218%]| 0.00007%| 23.98398%| 0.00002%]|0.00050%| 0.00050% 20.00043%

Grafico 7. Calculo Volatilidad dinamica

Como el grafico lo indica, se sensibiliza la variable COLCAP al punto de encontrar la varianza
que es la sumatoria continua de los datos diarios de la columna “Varianza” a la cual se le saca
la raiz cuadrada para obtener una volatilidad diaria y esta a su vez se multiplica por la raiz
cuadrada de 252, mostrando como resultado una volatilidad anual de 18.59%, este modelo de
minimizacion del riesgo se elabora en base a una variable que llamaremos Lambda, donde se
hace maxima para obtener un menor grado de riesgo RMSE utilizando la funcion Solver de

Microsoft Office Excel.

Como se menciono anteriormente, para la elaboracién de un producto estructurado de este tipo,
se deben involucrar opciones barrera; una tipo Call UO y otra Put DO, que basicamente crean
un techo y un suelo, para ello tomamos como barrera superior el valor maximo del
comportamiento histérico del indice COLCAP de 1.942,37 (valor alcanzado el 4 de Noviembre
de 2010) y para la barrera inferior no podemos tomar el valor minimo debido a que, la diferencia
entre los valores histoéricos no reflejan la realidad del comportamiento del indice; por tal razén se
establece un calculo afio a afio desde el 2009 del valor minimo luego se promedian esos
resultados, dando como resultado 1.302,89 un dato mas puntual para la valoracién de la nota
estructurada dejando un margen inferior de 25%.
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Barrera Superior

PROMEDIO 1,338.50 / 2009 2010 2011 2012 TOTAL
MAXIMO 1,942.37 IMINIMO 825.17 1,326.08 1,482.59 1.571.711 1,302.89
MINIMO 686.65

DESVIACION 345.57 ‘l(
VOLATILIDAD 5,485.80

Barrera Inferior

Grafico 8. Opcién Barrera, Call UO y Put DO

Como ya se menciono, parte del disefio de esta estructura se compone de una inversion en
renta fija, para ello se toma un monto de $1.000’000.000 Cop donde traemos su valor presente
de un afo a una tasa del 5.35%, (porcentaje tomado de un TES colombiano a un afio que
vence el 17 de abril de 2013) obteniendo como resultado $949'216.896 Cop, este sera el valor a
invertir a un afio para garantizar el 100% del capital en el peor de los escenarios, dejando como
parte variable $50'783.104.

La valoracion del producto contempla un rendimiento porcentual que debe ser inferior a la tasa
de interés libre de riesgo, para el desarrollo del trabajo de grado como ya es sabido el indice
bursatii COCAP es el indicador de capitalizacién de 20 acciones existentes en la Bolsa de
Valores Colombiana, por ende una apreciacion adecuada para el manejo de este indice seria
determinar el rendimiento de cada una de las acciones que componen el COLCAP y determinar

un promedio, como dato cuantitativo en el modelo de valoracion.

ACCIONES RENDIMIENTO
Ecopetrol 5.0000%
Preferencial Bancolombia 2.4098%
Pacific Rubiales 1.4999%
Grupo Sura 2.9798%
Nutresa 1.6529%
Exito 1.5426%
ISA 1.5982%
Inveragros 1.1937%
Cmargos 1.1745%
Preferencial Aval 3.4150%
Corficolombiana 3.4567%
Preferencial Davivienda 2.1891%
Isagen 2.7500%
Canacol 0.0000%
Fabricato 0.0000%
Preferencial Avianca Taca 1.2804%
Petrominerales 2.7418%
BVC 3.0114%
ETB 7.8402%
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Tablemac 1.1429%
PROMEDIO 2.3439%

Tabla 5. Rendimientos Accionarios de las empresas que conforman el indice COLCAP

De acuerdo a la tabla N° 5 para el modelo de valoracion se tomara como rendimiento (q) el
indicador promedio de las 20 empresas que conforman el indice bursatil COLCAP equivalente
al 2.3439%. Para la valoracion puntual de la nota estructurada Straddle con Knock Out y su

aplicacion en el mercado Colombiano existen mas variables a tener en cuenta como:

e El precio actual, que sera igual a 1742.9 puntos; dato tomado del Anexo 2. Expuesto al final
del trabajo; donde muestra el precio de cierre arrojado para el 4 de Abril de 2012.

e El precio Strike o de ejecucién, que para este caso serd igual al precio actual por tratarse
de una estructura At The Money.

e Eltiempo, sera de un afio igual al término de la inversién de renta fija.

e EIl Cost of Carry (b), que equivale a la diferencia entre la tasa libre de riesgo y el

rendimiento (q).

De esta forma se plantea la valoracion en una hoja de calculo en Microsoft Office Excel:

DATOS DE ENTRADA

Valor Nominal Vr | $ 1,000,000,000
Precio Actual S 1,742.90
Precio Strike E 1,742.90
Barrera Superior H1 1,942.37
Barrera Inferior H2 1,302.89
Rebate R 8.71
Volatilidad o |18.59%

Tiempo T |1

Interés Libre de Riesgo r |5.35%
Rendimientos g |12.34%

DATOS ADICIONALES

Cost Of Carry Neto b [3.01%

J 0.3697
A 1.3697
Vr. Presente $ 949,216,896.06
Porcion Variable en Opciones $ 50,783,103.94
Porcentaje Opciones 3.89%

Margen del Emisor 1.19%

Precio Straddle Knock Out $ 988,108,655.46

Tabla 6. Datos de entrada, Modelo de Aplicacion al Mercado Colombiano
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Como lo indica el modelo de valoracion para opciones barrera doble de la teoria de Black &

Scholes, donde plantea una seria de ecuaciones cuantitativas para su célculo ya mencionadas

y mostradas anteriormente se valoran en una plantilla de Excel y arrojan el siguiente resultado:

CALL PUT
n -1 1
0 1 -1
CALL PUT
dl 0.2546 0.2546
d3 - 0.3282 1.8197
d5 1.4203 |- 2.8755
d7 0.8375 |- 1.3104
d9 0.8375 |- 1.3104
CALL PUT
A 151.0501 100.6329
B 130.7276 25.9372
C - 16.1179 |- 0.0800
D 0.2225 16.7342
E 3.8392 8.2243
F 5.0206 0.9003
CALL UO |PUT DO
Vr Opcion 9.0027 58.7817
% / Strike 1 0.52% 3.37%

Tabla 7. Resultados Valoracion Straddle Knock Out

En la tabla resultante muestra la valoracion de la aplicacion del producto en el mercado
colombiano dando como resultado un valor de 67.78 puntos equivalentes a $38'891.759,4 Cop

dejando un margen de ganancia del 1.19% equivalente a $11'891.344,5 Cop.

Asi se demuestra la viabilidad como se titula este trabajo de grado, que cabe dentro de las
posibilidad de su incorporacion en el mercado Colombiano teniendo en cuenta todas las

ataduras legales, técnicas e indicadores que representa su desarrollo y patente.
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Straddle con Knock Out
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Long Put
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Grafico 9. Straddle Knock Out

5.1. Primer escenario de valoracion

Con el fin de poner a prueba el modelo se definen parametros estadisticos y volatiles para

determinar unas proyecciones a un afo y sobre dichos valores hacer la respectiva valoracién.

De acuerdo a lo anterior, tomamos los valores del ultimo afio es decir del 04/04/2011 hasta el
04/04/2012 donde calculamos su respectiva rentabilidad diaria, estos datos de rentabilidad le
permiten al modelo proyectar el ultimo valor que se tiene en el historial del COLCAP (1.742,90)

para determinar los valores futuros.
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DEPOSITO STRADDLE CON KNOCK OUT

PROMEDIO 1,742.99
DESVIACION 16.83
MAXIMO 1,790.57 [VOLATILIDAD HISTORICA | 20.951%]
VOLATILIDAD HISTORICA 267.12

ANO2 | A% | FECHA [PROYECCION [RENTABILIDAD

1,722.18

1.719.67 | -0.152%] 05/04/2012]  1.740.26 1.320%

1,718.86 | -0.335%| 10/03/;2013]  1.737.07 -0.328% .

1,747.23 | 1.637%| 13/03/2013] _ 1.771.43 1.959% ) Volatilidad para Valorar
1,740.65 | -0.383%| 14/03/2013]  1.736.22 -2.008%

1,739.08 | -0.084%] 15/03/2013]  1.741.43 0.299%

1,705.00 [-1.979%] 16/03/2013]  1.708.41 -1.914%

1,713.25 | 0.483%[17/03/2013]  1,751.31 2.481%

1,714.28 | 0.060%]21/03/2013]  1.743.95 -0.421%

773223 | 15219 [2/082003] 176341 Toa0% > Rentabilidad

ke ) A {a] J L o L T (o} H H

1,747.80 | 0.895%|24/03/2013]  1.758.50 -0.619% Diaria d?,la

1.736.81 | -0.631%| 27/03/2013] _ 1.731.91 1.624% Proyeccion

1,737.36 | 0.032%|28/03/2013]  1.743.45 0.664%

1,733.06 | -0.248%|29/03/2013]  1.738.58 -0.280%

1,743.63 | 0.608%]30/03/2013] 1.753.50 0.854%

1.741.76 | -0.107%] 31/03/2013]  1.741.03 0.714%

1,741.87 | 0.006%]03/04/2013]  1.743.01 0.114%

1.742.90 | 0.059%] 04/04/2013]  1.743.93 0.053% _/

Grafico 10. Valores Proyectados

Se calcula una desviacion estandar para determinar la volatilidad diaria como lo muestra el
grafico 10. Equivalente a 1.320%, de alli se calcula una volatilidad anual de 20.951% que es la
gque tomamos para determinar el valor de las primas y a su vez determinar los margenes de

ganancia o pérdida para el emisor del producto estructurado.

Como se hablo anteriormente en este contexto juega un papel muy importante la volatilidad
donde nos permite cuantificar el riesgo medido para un periodo temporal especifico, para la

primera valoracion se presenta la siguiente fluctuacion histérica de un afio futuro.
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INDICE PROYECTADO
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Grafico 11. Colcap Proyectado

Para esta primera valoracién se tomo como barrera superior el valor maximo de la serie

proyectada como lo muestra sombreado la grafica 10 en la pagina anterior, y modelamos estos

valores en la plantilla principal, que nos refleja la siguiente informacion.

DEPOSITO STRADDLE CON KNOCK OUT

[ DATOS DE ENTRADA CALL PUT
Valor Nominal Mr|$ 1.000,000.000 n -1 1
Precio Actual 5 1,743.93 i) 1 -1
Precio Strike E 1.742.90
Barrera Superior H1 1,790.57 CALL PUT
Barrera Inferior H2 1,302.89 di 02511 0.2511
Rebate R 8.71 d3 0.1223 1.6399
Volatilidad o 20.95% d5 0.5030 |- 25322
liempo i 1 a7 03742 |- 1.1434
nteres Libre de Riesgo r 5.35% d9 03742 |- 11434
Rendimientos q 2.34%
CALL PUT
DATOS ADICIONALES A 167 1810 | 1157574
Cost Of Carry Neto b 3.01% B 1660268 40.0117
[0 0.1848 c - 83.9723 |- 03052
A 1.1848 ps 22 6572
Margen de hs 7 7652 Primas
Vr. Presente $ 949,216,896.06 Ganancia B3 1.3283 I
Porcion Variable en Opcione| §  50,783,103.94
“orcentaje Opciones 3.56% CALL UO | PUT DO /
Margen del Emisor 1.52% Vr Opcion 7.8686 54 1116 . . .z .
Srecio Straddle Knock Out | 5 984.778.433.13 % / Strike 0.45%]  3.10%—> Porcentaje de inversion opcional

Productos Estructu

rados

Grafico 12. Plantilla de Valoracion
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Se puede identificar en los resultados, que el valor de la prima disminuyo de 3,89% a 3.56%,
también se ve reflejado un dato importante que es el margen del emisor que aumento en un
27.73% dejando un buen nivel de rentabilidad para el emisor; adicional a esto como se
menciono en la explicacion del producto Straddle Knock Out con una formula de Pay Off donde

vemos que al momento de hacer la liqguidacion aumenta en un 0.06%.

m=Long Call

Long Put
ag=Straddle
Barrera

LALALALALALALALALALALALALALALAL S

1,302.89
1,338.89
1,374.89
1,410.89
1,446.89
1,482.89
1,518.89
1,554.89
1,590.89
1,626.89
1,734.89
1,770.89
1,790.57
1,790.57
1,790.57
1,790.57
1,790.57
1,790.57
1,790.57
1,790.57

Grafico 13. Primer Escenario Straddle Knock Out

5.2. Segundo escenario de valoracion

Con el fin de dar un resultado mas exacto de la posible viabilidad del producto estructurado
“Deposito Straddle con Knock Out” en el mercado Colombiano, se toma la decisién de evaluar

la posibilidad de liquidar el producto a termino corto.

Se toma un valor del indice COLCAP al azar para evaluar su variacion para cualquier precio
Spot; se implementa la plantilla inicial con los mismos parametros de valoracion dejando abierta
la posibilidad de variar el monto inicial, la tasa de interés, que para efectos de cuantificar los
resultados debe ser un el valor de un TES a un afio partiendo de la fecha en que se vaya a

evaluar y un tiempo determinado en N afios.
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DEPOSITO STRADDLE CON KNOCK OUT

[ DATOS DE ENTRADA CALL PUT
Valor Nominal M| 5 1,000,000,000 n -1 1
Precio Actual g 1,500.00 | =P .
Precio Strike E 1.742.90 Variables de Entrada
Barrera Superior H1 1,942.37 CALL PUT
Barrera Inferior H2 1,302.89 d1 - 05875 |- D0.5875
Rebate R 8.71 d3 - 1.1980 1.0518
Volatilidad o 17.75% d5 23247 |- 21750 i
liempo T 1 di 1.7142 |- 05356
nteres Libre de Riesgo r 5.35% d3 1.7142 |- 0.5356 t
Rendimientos q 2.34%
CALL PUT
DATOS ADICIONALES A 40.9796 | 2278351
Cost Of Carry Meto b 3.01% B 29.5905 | 100.9262
[N 0.4542 c 1.9877 |- 08562
A 1.4542 L -
Valor de las Primas
V1. Presente 5 949.216,896.06 71. T oo =T
Porcion Variable en Opeionel §  50,783,103.94 /
Porcentaje Opciones 4.48% e e T anmaa]
Margen del Emisor 060% —{wropy Porcentaje de Emision
“recio Straddle Knock Out | § 993,998 49700 % / St — — T

Grafico 14. Segunda Valoracion

Por efectos numéricos y dar precision del analisis arrojado por la segunda plantilla de
valoracién, se coloca un monto inicial igual al original a un afio culminacién del producto y con
existencia del TES a un afio de 5.35%, y variando el precio Spot a un escenario pesimista
donde le es conveniente no ejercer la prima Call pero si la prima Put, con un valor spot de 1.500

puntos el modelo arroja los siguientes resultados:

¢ Un aumento de primas en un 15%, correspondiente a la participaciéon variable
¢ Un menor margen para el emisor correspondiente al 0.6%
e Un Pay Off del 13.93%

Con estos resultados se puede finalizar el tema de grado dando a conocer que en un Escenario
Optimista, Regular y Pésimo, por pequefio que sea el margen, el producto es aplicable en el
contexto Colombiano actual.
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Long Call

Long Put
= Straddle

Barrera

0.00
D D DD D DO DD OO A A AN AN
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Grafico 15. Straddle Knock Out para el segundo Escenario
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CONCLUSIONES

e En primera instancia cuando se abordd el marco tedrico de todas las herramientas a
estudiar para la previa evaluacion de la nota estructurada Straddle Knock Out, surgieron
interrogantes de peso, como la posible viabilidad del producto dentro de un mercado
como es el Colombiano, pues bien, este tipo de instrumento financiero retne todas las
cualidades para ser aplicado es un mercado de volatilidad considerable como lo es el
Colombiano, ademas cabe resaltar que éste a su vez permite convertir riesgos empiricos

en alternativas de soporte financiero como inversion.

o Teniendo en cuenta el gran desarrollo que ha tenido el mercado de valores en Colombia,
es importante nombrar que la mayor influencia proviene de las grandes empresas
captadoras y colocadoras de recursos productivos y financieros, por tal razén se toma

como referencia uno de los indices que representan dichas empresas.

e La primera conclusién puntual fue la toma de decision con base a datos estadisticos de
cual de los dos indices existentes como representacion de las empresas cotizantes en
bolsa (COLCAP y COL20) se debe elegir como referencia; de ello se dictamino que por
tener un mayor grado de tendencia alcista y niveles mas elevados de volatilidad, el
indice adecuado es el COLCAP; del cual se observo su comportamiento histérico desde

su inicio en el 2008 hasta la fecha de hoy.

e Un aporte importante en la valoracién de la estructura Straddle Knock Out, fue los limites
barrera utilizados, donde se tomo como barrera superior el maximo valor histérico del
indice COLCAP y como barrera inferior una analisis ponderado de la variacion anual
desde el 2009 hasta hoy, donde la evaluacion fue mas precisa con un grado de
significancia y efectividad de 1.19% con los pardmetros de aplicacion establecidos.

e Al tomar como rendimiento (q), el promedio de los rendimientos esperados de cada una
de las empresas que hacen parte del indice COLCAP, le brinda al modelo un mayor
grado de exactitud, donde los resultados son positivos y concuerdan con la hipétesis

inicial.

Productos Estructurados UNAB



Depédsito Straddle con Knock Out |64

e En la aplicacion de la nota estructurada en el mercado Colombiano y tomando todos los
parametros pertinentes para su disefio, mostro resultados puntuales, donde es valido
afirmar su viabilidad en este mercado; de igual forma permite entender, que las
especificaciones del producto no son lo Unico importante, también se debe mirar la
implementacion de éste producto en un mercado especifico, dado que cada una de las
variables analizadas reflejan que los margenes positivos o negativos de la negociacién

segun sea el caso.

e Al vencimiento de la estructura se observo que el la evoluciéon del COLCAP no supero la

barrera previamente parametrizada, por tal razon no se genero el pago del rebate.

e Cabe mencionar, que este tipo de productos esta disefiado para mercados mas
avanzados donde se obtienen ganancias significativas, no obstante su implementacion

es valida siempre y cuando sea un producto de tipo variable.

e De acuerdo al marco legal Colombiano, esta escrito que solo las entidades vigiladas
podran ejercer este clase de productos bien sea en mercados OTC u Organizados; es
decir la simple idea de ofrecer en el mercado un producto de este tipo seria bastante

atractiva para el emisor tener esta alternativa en su portafolio de inversion.
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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 :l

2. Tipo Entidad ] 3. Codigo Entidad 1]

4. Tipo Patrimonio |:| 5. Codigo Patrimonio :l

6. Nombre de la entidad o patrimonio | |
7. Nombre del responsable del diligenciamiento | |
8.Cargo | ] 9. Teléfono de contacto | |

B. Descripcién del instrumento financiero derivado o del producto estructurado

10. Nombre | |

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

Derivado béasico o 'plain vanilla'
Derivado exoético
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 operacién 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 "Especulacion”, favor seguir con el numeral 18 del presente anexo.

16. Posicion(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 valoracién del instrumento financiero derivado o producto estructurado

18. Identificacién 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.
C.

19. Parametros a emplear en el modelo de valoracién

Parametro Fuente del parametro

a.
b.
C.

Fin de la Ficha Técnica.
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Anexo 2.

DATO | FECHA | COLCAP |DATO | FECHA | COLCAP |DATO | FECHA | COLCAP |DATO | FECHA | COLCAP
1 | 04/04/12| 1,742.90 | 50 |25/01/12| 1,602.73 | 99 [11/11/11| 1,582.14 | 148 |30/08/11| 1,640.97
2 | 03/04/12| 1,741.87 | 51 |24/01/12| 1,605.29 | 100 |10/11/11| 1,573.50 | 149 |29/08/11| 1,633.69
3 | 02/04/12| 1,741.76 | 52 |23/01/12| 1,609.92 | 101 |09/11/11| 1,581.37 | 150 |26/08/11| 1,604.16
4 | 30/03/12| 1,743.63 | 53 |20/01/12| 1,607.26 | 102 |08/11/11| 1,606.91 | 151 |25/08/11| 1,598.34
5 | 29/03/12| 1,733.06 | 54 [19/01/12| 1,606.49 | 103 |04/11/11| 1,600.14 | 152 |24/08/11| 1,609.82
6 | 28/03/12| 1,737.36 | 55 |18/01/12| 1,613.67 | 104 |03/11/11| 1,609.71 | 153 |23/08/11| 1,605.45
7 | 27/03/12| 1,736.81 | 56 [17/01/12| 1,597.95 | 105 |02/11/11| 1,595.20 | 154 |22/08/11| 1,572.89
8 | 26/03/12| 1,747.80 | 57 |16/01/12| 1,578.22 | 106 |01/11/11| 1,597.17 | 155 |19/08/11| 1,573.10
9 | 23/03/12| 1,732.23 | 58 [13/01/12| 1,592.82 | 107 |31/10/11| 1,622.23 | 156 |18/08/11| 1,581.30
10 | 22/03/12| 1,706.08 | 59 |12/01/12| 1,585.81 | 108 |28/10/11| 1,636.50 | 157 |17/08/11| 1,624.14
11 | 21/03/12| 1,714.28 | 60 |11/01/12| 1,609.94 | 109 |25/10/11| 1,620.98 | 158 |16/08/11| 1,620.63
12 | 20/03/12| 1,713.25 | 61 |10/01/12| 1,618.88 | 110 |24/10/11| 1,636.02 | 159 |12/08/11| 1,611.13
13 | 16/03/12| 1,705.00 | 62 |06/01/12| 1,599.69 | 111 |21/10/11| 1,627.27 | 160 |11/08/11| 1,600.32
14 | 15/03/12| 1,739.08 | 63 |05/01/12| 1,606.09 | 112 |20/10/11| 1,619.15 | 161 |10/08/11| 1,582.20
15 | 14/03/12| 1,740.55 | 64 |04/01/12| 1,606.48 | 113 |19/10/11| 1,615.59 | 162 |09/08/11| 1,578.06
16 | 13/03/12| 1,747.23 | 65 |03/01/12| 1,601.87 | 114 |18/10/11| 1,627.69 | 163 |08/08/11| 1,535.48
17 | 12/03/12| 1,718.86 | 66 |02/01/12| 1,577.71 | 115 |14/10/11| 1,618.42 | 164 |05/08/11| 1,588.10
18 | 09/03/12| 1,724.62 | 67 |29/12/11| 1,571.55 | 116 |13/10/11| 1,612.34 | 165 |04/08/11| 1,601.41
19 | 08/03/12| 1,724.74 | 68 |28/12/11| 1,589.38 | 117 |12/10/11| 1,610.92 | 166 |03/08/11| 1,651.57
20 | 07/03/12| 1,712.59 | 69 [27/12/11| 1,584.91 | 118 |11/10/11| 1,596.70 | 167 |02/08/11| 1,658.98
21 | 06/03/12| 1,707.85 | 70 [26/12/11| 1,592.11 | 119 |10/10/11| 1,602.25 | 168 |01/08/11| 1,669.63
22 | 05/03/12| 1,735.25 | 71 |23/12/11| 1,600.40 | 120 |07/10/11| 1,583.86 | 169 |29/07/11| 1,659.39
23 | 02/03/12| 1,739.94 | 72 |22/12/11| 1,599.74 | 121 |06/10/11| 1,589.68 | 170 |28/07/11| 1,671.32
24 | 01/03/12| 1,740.64 | 73 |21/12/11| 1,586.41 | 122 |05/10/11| 1,578.70 | 171 |27/07/11| 1,652.59
25 | 29/02/12| 1,730.46 | 74 |20/12/11| 1,579.47 | 123 |04/10/11| 1,567.69 | 172 |26/07/11| 1,664.25
26 | 28/02/12| 1,698.81 | 75 [19/12/11| 1,561.06 | 124 |03/10/11| 1,550.95 | 173 |25/07/11| 1,655.68
27 | 27/02/12| 1,706.70 | 76 [16/12/11| 1,571.89 | 125 |30/09/11| 1,584.75 | 174 |22/07/11| 1,645.71
28 | 24/02/12| 1,718.51 | 77 [15/12/11| 1,541.90 | 126 |29/09/11| 1,602.97 | 175 |21/07/11| 1,647.32
29 | 23/02/12| 1,720.51 | 78 [14/12/11| 1,546.37 | 127 |28/09/11| 1,586.55 | 176 |19/07/11| 1,628.20
30 | 22/02/12| 1,703.29 | 79 [13/12/11| 1,568.09 | 128 |27/09/11| 1,593.65 | 177 |18/07/11| 1,589.30
31 | 21/02/12| 1,700.22 | 80 [12/12/11| 1,572.06 | 129 |26/09/11| 1,584.30 | 178 |15/07/11| 1,584.07
32 | 20/02/12| 1,714.26 | 81 |09/12/11| 1,577.86 | 130 |23/09/11| 1,591.61 | 179 |14/07/11| 1,585.16
33 | 17/02/12| 1,710.76 | 82 |07/12/11| 1,557.84 | 131 |22/09/11| 1,607.91 | 180 |13/07/11| 1,610.84
34 | 16/02/12| 1,688.97 | 83 |06/12/11| 1,544.21 | 132 |21/09/11| 1,656.33 | 181 |12/07/11| 1,597.89
35 | 15/02/12| 1,677.16 | 84 |05/12/11| 1,574.81 | 133 |20/09/11| 1,676.51 | 182 |11/07/11| 1,612.67
36 | 14/02/12| 1,668.66 | 85 |02/12/11| 1,586.85 | 134 |19/09/11| 1,680.37 | 183 |08/07/11| 1,656.36
37 | 13/02/12| 1,670.94 | 86 |01/12/11| 1,575.56 | 135 |16/09/11| 1,684.37 | 184 |07/07/11| 1,673.86
38 | 10/02/12| 1,657.28 | 87 [30/11/11| 1,561.07 | 136 |15/09/11| 1,659.03 | 185 |06/07/11| 1,677.40
39 | 09/02/12| 1,658.67 | 88 [29/11/11| 1,525.05 | 137 |14/09/11| 1,640.37 | 186 |05/07/11| 1,716.02
40 | 08/02/12| 1,655.43 | 89 |28/11/11| 1,512.95 | 138 |13/09/11| 1,634.16 | 187 |01/07/11| 1,707.03
41 | 07/02/12| 1,649.71 | 90 |25/11/11| 1,482.59 | 139 |12/09/11| 1,629.90 | 188 |30/06/11| 1,703.16
42 | 06/02/12| 1,642.15 | 91 |24/11/11| 1,492.30 | 140 |09/09/11| 1,631.87 | 189 |29/06/11| 1,718.91
43 | 03/02/12| 1,643.43 | 92 |23/11/11| 1,496.65 | 141 |08/09/11| 1,645.06 | 190 |28/06/11| 1,711.42
44 | 02/02/12| 1,642.73 | 93 |22/11/11| 1,536.74 | 142 |07/09/11| 1,646.88 | 191 |24/06/11| 1,710.15
45 | 01/02/12| 1,634.00 | 94 |21/11/11| 154532 | 143 |06/09/11| 1,634.33 | 192 |23/06/11| 1,712.98
46 | 31/01/12| 1,633.62 | 95 |18/11/11| 1,562.55 | 144 |05/09/11| 1,610.98 | 193 |22/06/11| 1,721.61
47 | 30/01/12| 1,611.80 | 96 |17/11/11| 1,570.15 | 145 |02/09/11| 1,642.54 | 194 |21/06/11| 1,709.27
48 | 27/01/12| 1595.77 | 97 |16/11/11| 1,571.96 | 146 |01/09/11| 1,642.90 | 195 |20/06/11| 1,697.00
49 | 26/01/12| 1,601.27 | 98 |15/11/11| 1579.39 | 147 |31/08/11| 164253 | 196 |17/06/11| 1,702.44
Productos Estructurados UNAB




Depodsito Straddle con Knock Out |67

197 | 16/06/11| 1,701.45 | 249 |31/03/11| 1,718.45 | 301 |17/01/11| 1,801.66 | 353 |28/10/10| 1,871.21
198 | 15/06/11| 1,701.98 | 250 |30/03/11| 1,703.93 | 302 |14/01/11| 1,796.05 | 354 |27/10/10| 1,862.84
199 | 14/06/11| 1,729.69 | 251 |29/03/11| 1,708.76 | 303 |13/01/11| 1,801.86 | 355 |26/10/10| 1,870.75
200 | 13/06/11| 1,730.00 | 252 |28/03/11| 1,721.70 | 304 |12/01/11| 1,784.10 | 356 |25/10/10| 1,900.10
201 | 10/06/11| 1,751.77 | 253 |25/03/11| 1,727.79 | 305 |11/01/11| 1,763.08 | 357 |22/10/10| 1,906.66
202 | 09/06/11| 1,753.20 | 254 |24/03/11| 1,742.05 | 306 |07/01/11| 1,781.71 | 358 |21/10/10| 1,877.98
203 | 08/06/11| 1,755.85 | 255 |23/03/11| 1,743.02 | 307 |06/01/11| 1,766.77 | 359 |20/10/10| 1,860.52
204 | 07/06/11| 1,750.15 | 256 |22/03/11| 1,740.98 | 308 |05/01/11| 1,790.57 | 360 |19/10/10| 1,857.75
205 | 03/06/11| 1,753.31 | 257 |18/03/11| 1,739.16 | 309 |04/01/11| 1,810.27 | 361 |15/10/10| 1,833.59
206 | 02/06/11| 1,752.74 | 258 |17/03/11| 1,708.98 | 310 |03/01/11| 1,803.00 | 362 |14/10/10| 1,855.43
207 | 01/06/11| 1,753.64 | 259 |16/03/11| 1,638.58 | 311 |30/12/10| 1,823.70 | 363 |13/10/10| 1,873.50
208 | 31/05/11| 1,760.40 | 260 |15/03/11| 1,645.96 | 312 |29/12/10| 1,839.72 | 364 |12/10/10| 1,842.54
209 | 30/05/11| 1,737.87 | 261 |14/03/11| 1,685.54 | 313 |28/12/10| 1,849.51 | 365 |11/10/10| 1,845.91
210 | 27/05/11| 1,732.02 | 262 |11/03/11| 1,695.58 | 314 |27/12/10| 1,866.12 | 366 |08/10/10| 1,826.38
211 | 26/05/11| 1,733.20 | 263 |10/03/11| 1,728.54 | 315 |24/12/10| 1,853.24 | 367 |07/10/10| 1,808.89
212 | 25/05/11| 1,717.92 | 264 |09/03/11| 1,765.67 | 316 |23/12/10| 1,846.50 | 368 |06/10/10| 1,825.05
213 | 24/05/11| 1,721.44 | 265 |08/03/11| 1,757.98 | 317 |22/12/10| 1,839.59 | 369 |05/10/10| 1,794.73
214 | 23/05/11| 1,709.07 | 266 |07/03/11| 1,778.92 | 318 |21/12/10| 1,824.82 | 370 |04/10/10| 1,766.42
215 | 20/05/11| 1,710.50 | 267 |04/03/11| 1,788.14 | 319 |20/12/10| 1,815.55 | 371 |01/10/10| 1,766.79
216 | 19/05/11| 1,706.13 | 268 |03/03/11| 1,782.06 | 320 |17/12/10| 1,823.10 | 372 |30/09/10| 1,769.50
217 | 18/05/11| 1,710.67 | 269 |02/03/11| 1,760.13 | 321 |16/12/10| 1,826.74 | 373 |29/09/10| 1,766.22
218 | 17/05/11| 1,713.15 | 270 |01/03/11| 1,762.02 | 322 |15/12/10| 1,823.61 | 374 |28/09/10| 1,744.84
219 | 16/05/11| 1,700.03 | 271 |28/02/11| 1,750.97 | 323 |14/12/10| 1,845.71 | 375 |27/09/10| 1,711.46
220 | 13/05/11| 1,706.76 | 272 |25/02/11| 1,713.40 | 324 |13/12/10| 1,841.24 | 376 |24/09/10| 1,697.26
221 | 12/05/11| 1,703.03 | 273 |24/02/11| 1,699.17 | 325 |10/12/10| 1,830.86 | 377 |23/09/10| 1,693.47
222 | 11/05/11| 1,697.55 | 274 |23/02/11| 1,698.63 | 326 |09/12/10| 1,826.70 | 378 |22/09/10| 1,707.34
223 | 10/05/11| 1,692.77 | 275 |22/02/11| 1,661.43 | 327 |07/12/10| 1,837.18 | 379 |[21/09/10| 1,716.15
224 | 09/05/11| 1,670.42 | 276 |21/02/11| 1,658.33 | 328 |06/12/10| 1,841.85 | 380 |20/09/10| 1,709.46
225 | 06/05/11| 1,652.88 | 277 |18/02/11| 1,644.66 | 329 |03/12/10| 1,830.26 | 381 |17/09/10| 1,691.24
226 | 05/05/11| 1,643.30 | 278 |17/02/11| 1,666.93 | 330 |02/12/10| 1,82555 | 382 |16/09/10| 1,691.32
227 | 04/05/11| 1,675.38 | 279 |16/02/11| 1,689.95 | 331 |01/12/10| 1,793.55 | 383 |15/09/10| 1,693.44
228 | 03/05/11| 1,671.95 | 280 |15/02/11| 1,692.43 | 332 |30/11/10| 1,779.94 | 384 |14/09/10| 1,703.11
229 | 02/05/11| 1,692.14 | 281 |14/02/11| 1,701.65 | 333 |29/11/10| 1,762.11 | 385 |13/09/10| 1,695.47
230 | 29/04/11| 1,700.68 | 282 |11/02/11| 1,694.51 | 334 |26/11/10| 1,770.59 | 386 |10/09/10| 1,699.91
231 | 28/04/11| 1,697.39 | 283 |10/02/11| 1,687.92 | 335 |25/11/10| 1,784.80 | 387 |09/09/10| 1,730.15
232 | 27/04/11| 1,690.59 | 284 |09/02/11| 1,696.85 | 336 |24/11/10| 1,790.15 | 388 |08/09/10| 1,735.68
233 | 26/04/11| 1,697.39 | 285 |08/02/11| 1,710.54 | 337 |23/11/10| 1,750.36 | 389 |07/09/10| 1,715.27
234 | 25/04/11| 1,689.11 | 286 |07/02/11| 1,691.87 | 338 |22/11/10| 1,775.45 | 390 |06/09/10| 1,719.62
235 | 20/04/11| 1,691.73 | 287 |04/02/11| 1,709.06 | 339 |19/11/10| 1,778.83 | 391 |03/09/10| 1,687.24
236 | 19/04/11| 1,661.23 | 288 |03/02/11| 1,735.96 | 340 |18/11/10| 1,814.13 | 392 |02/09/10| 1,681.03
237 | 18/04/11| 1,653.76 | 289 |02/02/11| 1,745.24 | 341 |17/11/10| 1,786.89 | 393 |01/09/10| 1,713.81
238 | 15/04/11| 1,670.18 | 290 |01/02/11| 1,759.61 | 342 |16/11/10| 1,729.16 | 394 |31/08/10| 1,664.18
239 | 14/04/11| 1,670.12 | 291 |31/01/11| 1,762.43 | 343 |12/11/10| 1,795.09 | 395 |30/08/10| 1,642.91
240 | 13/04/11| 1,682.54 | 292 |28/01/11| 1,768.13 | 344 |11/11/10| 1,841.69 | 396 |27/08/10| 1,639.89
241 | 12/04/11| 1,676.58 | 293 |27/01/11| 1,773.04 | 345 |10/11/10| 1,889.62 | 397 |27/08/10| 1,639.89
242 | 11/04/11| 1,703.10 | 294 |26/01/11| 1,771.55 | 346 |09/11/10| 1,938.49 | 398 |26/08/10| 1,616.93
243 | 08/04/11| 1,708.66 | 295 |25/01/11| 1,754.92 | 347 |08/11/10| 1,939.96 | 399 |25/08/10| 1,602.95
244 | 07/04/11| 1,723.94 | 296 |24/01/11| 1,759.99 | 348 |05/11/10| 1,940.38 | 400 |24/08/10| 1,605.58
245 | 06/04/11| 1,719.57 | 297 |21/01/11| 1,756.48 | 349 |04/11/10| 1,942.37 | 401 |23/08/10| 1,606.82
246 | 05/04/11| 1,722.18 | 298 |20/01/11| 1,741.61 | 350 |03/11/10| 1,923.28 | 402 |20/08/10| 1,585.60
247 | 04/04/11| 1,708.53 | 299 |19/01/11| 1,766.21 | 351 |02/11/10| 1,913.88 | 403 |19/08/10| 1,586.73
248 | 01/04/11| 1,708.59 | 300 |18/01/11| 1,790.41 | 352 |29/10/10| 1,901.83 | 404 |18/08/10| 1,581.48
Productos Estructurados UNAB




Depodsito Straddle con Knock Out |68

405 | 17/08/10| 1,575.02 | 457 |28/05/10| 1,446.48 | 509 |11/03/10| 1,405.26 | 561 |23/12/09| 1,364.13
406 | 13/08/10| 1,567.78 | 458 |27/05/10| 1,428.47 | 510 |10/03/10| 1,403.82 | 562 |22/12/09| 1,365.23
407 | 12/08/10| 1,557.42 | 459 |26/05/10| 1,432.82 | 511 |09/03/10| 1,403.17 | 563 |21/12/09| 1,369.56
408 | 11/08/10| 1,558.12 | 460 |25/05/10| 1,399.25 | 512 |08/03/10| 1,408.35 | 564 |18/12/09| 1,370.34
409 | 10/08/10| 1,577.34 | 461 |24/05/10| 1,410.93 | 513 |05/03/10| 1,399.63 | 565 |17/12/09| 1,382.63
410 | 09/08/10| 1,582.51 | 462 |21/05/10| 1,397.39 | 514 |04/03/10| 1,398.81 | 566 |16/12/09| 1,379.58
411 | 06/08/10| 1,580.41 | 463 |20/05/10| 1,395.99 | 515 |03/03/10| 1,401.53 | 567 |15/12/09| 1,368.48
412 | 05/08/10| 1,601.01 | 464 |19/05/10| 1,406.37 | 516 |02/03/10| 1,391.36 | 568 |14/12/09| 1,366.46
413 | 04/08/10| 1,595.41 | 465 |18/05/10| 1,429.49 | 517 |01/03/10| 1,392.91 | 569 |11/12/09| 1,366.34
414 | 03/08/10| 1,586.92 | 466 |14/05/10| 1,444.27 | 518 |26/02/10| 1,391.02 | 570 |10/12/09| 1,351.02
415 | 02/08/10| 1,575.01 | 467 |13/05/10| 1,454.93 | 519 |25/02/10| 1,385.85 | 571 |09/12/09| 1,357.77
416 | 30/07/10| 1,571.62 | 468 |12/05/10| 1,451.06 | 520 |24/02/10| 1,398.47 | 572 |07/12/09| 1,358.31
417 | 29/07/10| 1,562.05 | 469 |11/05/10| 1,442.63 | 521 |23/02/10| 1,379.75 | 573 |04/12/09| 1,353.58
418 | 28/07/10| 1,591.33 | 470 |10/05/10| 1,438.18 | 522 |22/02/10| 1,372.84 | 574 |03/12/09| 1,356.57
419 | 27/07/10| 1,602.61 | 471 |07/05/10| 1,412.80 | 523 |19/02/10| 1,372.51 | 575 |02/12/09| 1,337.22
420 | 26/07/10| 1,596.49 | 472 |06/05/10| 1,403.06 | 524 |18/02/10| 1,359.64 | 576 |01/12/09| 1,335.21
421 | 23/07/10| 1,569.86 | 473 |05/05/10| 1,446.55 | 525 |17/02/10| 1,366.11 | 577 |30/11/09| 1,318.05
422 | 22/07/10| 1,566.33 | 474 |04/05/10| 1,481.63 | 526 |16/02/10| 1,364.53 | 578 |27/11/09| 1,328.31
423 | 21/07/10| 1,565.50 | 475 |03/05/10| 1,490.16 | 527 |15/02/10| 1,357.59 | 579 |26/11/09| 1,316.16
424 | 19/07/10| 1,528.75 | 476 |30/04/10| 1,467.26 | 528 |12/02/10| 1,355.84 | 580 |25/11/09| 1,327.17
425 | 16/07/10| 1,526.67 | 477 |29/04/10| 1,469.22 | 529 |11/02/10| 1,358.21 | 581 |24/11/09| 1,312.26
426 | 15/07/10| 1,532.45 | 478 |28/04/10| 1,457.28 | 530 |10/02/10| 1,353.70 | 582 |23/11/09| 1,305.65
427 | 14/07/10| 1,521.17 | 479 |27/04/10| 1,472.11 | 531 |09/02/10| 1,345.54 | 583 |20/11/09| 1,301.85
428 | 13/07/10| 1,507.16 | 480 |26/04/10| 1,484.44 | 532 |08/02/10| 1,327.03 | 584 |19/11/09| 1,301.12
429 | 12/07/10| 1,496.79 | 481 |23/04/10| 1,488.05 | 533 |05/02/10| 1,326.08 | 585 |18/11/09| 1,299.42
430 | 09/07/10| 1,478.49 | 482 |22/04/10| 1,478.51 | 534 |04/02/10| 1,334.80 | 586 |17/11/09| 1,314.81
431 | 08/07/10| 1,474.59 | 483 |21/04/10| 1,475.06 | 535 |03/02/10| 1,359.43 | 587 |13/11/09| 1,311.43
432 | 07/07/10| 1,462.31 | 484 |20/04/10| 1,467.76 | 536 |02/02/10| 1,363.85 | 588 |12/11/09| 1,308.45
433 | 06/07/10| 1,463.82 | 485 |19/04/10| 1,453.14 | 537 |01/02/10| 1,358.49 | 589 |11/11/09| 1,303.86
434 | 02/07/10| 1,455.04 | 486 |16/04/10| 1,463.27 | 538 |29/01/10| 1,363.67 | 590 |10/11/09| 1,304.06
435 | 01/07/10| 1,459.01 | 487 |15/04/10| 1,481.14 | 539 |28/01/10| 1,353.57 | 591 |09/11/09| 1,303.00
436 | 30/06/10| 1,466.78 | 488 |14/04/10| 1,478.40 | 540 |27/01/10| 1,355.80 | 592 |06/11/09| 1,279.75
437 | 29/06/10| 1,453.60 | 489 |13/04/10| 1,470.91 | 541 |26/01/10| 1,357.80 | 593 |05/11/09| 1,280.40
438 | 28/06/10| 1,472.02 | 490 |12/04/10| 1,470.70 | 542 |25/01/10| 1,345.21 | 594 |04/11/09| 1,262.50
439 | 25/06/10| 1,475.04 | 491 |09/04/10| 1,468.95 | 543 |22/01/10| 1,364.33 | 595 |03/11/09| 1,240.95
440 | 24/06/10| 1,468.73 | 492 |08/04/10| 1,472.76 | 544 |21/01/10| 1,355.28 | 596 |30/10/09| 1,257.17
441 | 23/06/10| 1,471.95 | 493 |07/04/10| 1,472.19 | 545 |20/01/10| 1,381.80 | 597 |29/10/09| 1,289.97
442 | 22/06/10| 1,467.67 | 494 |06/04/10| 1,460.30 | 546 |19/01/10| 1,386.01 | 598 |28/10/09| 1,279.22
443 | 21/06/10| 1,466.78 | 495 |05/04/10| 1,450.93 | 547 |18/01/10| 1,382.07 | 599 |27/10/09| 1,277.91
444 | 18/06/10| 1,472.41 | 496 |31/03/10| 1,440.58 | 548 |15/01/10| 1,382.66 | 600 |26/10/09| 1,288.81
445 | 17/06/10| 1,460.56 | 497 |30/03/10| 1,430.71 | 549 |14/01/10| 1,386.91 | 601 |23/10/09| 1,303.29
446 | 16/06/10| 1,461.39 | 498 |29/03/10| 1,429.29 | 550 |13/01/10| 1,379.91 | 602 |22/10/09| 1,308.64
447 | 15/06/10| 1,450.71 | 499 |26/03/10| 1,423.02 | 551 |12/01/10| 1,369.53 | 603 |21/10/09| 1,317.07
448 | 11/06/10| 1,448.08 | 500 |25/03/10| 1,427.24 | 552 |08/01/10| 1,374.72 | 604 |20/10/09| 1,315.97
449 | 10/06/10| 1,446.34 | 501 |24/03/10| 1,422.69 | 553 |07/01/10| 1,368.91 | 605 |19/10/09| 1,330.80
450 | 09/06/10| 1,44553 | 502 |23/03/10| 1,426.74 | 554 |06/01/10| 1,381.35 | 606 |16/10/09| 1,301.69
451 | 08/06/10| 1,433.27 | 503 |19/03/10| 1,414.10 | 555 |05/01/10| 1,380.62 | 607 |15/10/09| 1,294.11
452 | 04/06/10| 1,430.30 | 504 |18/03/10| 1,432.30 | 556 |04/01/10| 1,374.28 | 608 |14/10/09| 1,294.39
453 | 03/06/10| 1,453.36 | 505 |17/03/10| 1,429.40 | 557 |30/12/09| 1,366.85 | 609 |13/10/09| 1,303.03
454 | 02/06/10| 1,451.91 | 506 |16/03/10| 1,411.71 | 558 |29/12/09| 1,366.35 | 610 |09/10/09| 1,333.44
455 | 01/06/10| 1,447.26 | 507 |15/03/10| 1,404.42 | 559 |28/12/09| 1,365.06 | 611 |08/10/09| 1,346.83
456 | 31/05/10| 1,444.54 | 508 |12/03/10| 1,406.49 | 560 |24/12/09| 1,372.72 | 612 |07/10/09| 1,355.56
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613 | 06/10/09| 1,356.57 | 665 |21/07/09| 1,113.97 | 717 |30/04/09| 931.93 | 769 |11/02/09| 874.27
614 | 05/10/09| 1,335.49 | 666 |17/07/09| 1,104.86 | 718 |29/04/09| 933.82 | 770 |10/02/09| 879.72
615 | 02/10/09| 1,318.92 | 667 |16/07/09| 1,092.88 | 719 |28/04/09| 918.25 | 771 |09/02/09| 886.37
616 | 01/10/09| 1,315.15 | 668 |14/07/09| 1,089.24 | 720 |27/04/09| 91250 | 772 |06/02/09| 884.27
617 | 30/09/09| 1,328.93 | 669 |13/07/09| 1,082.69 | 721 |24/04/09| 914.93 | 773 |05/02/09| 872.46
618 | 29/09/09| 1,321.32 | 670 |10/07/09| 1,083.01 | 722 |23/04/09| 891.19 | 774 |04/02/09| 871.25
619 | 28/09/09| 1,331.90 | 671 |09/07/09| 1,085.58 | 723 |22/04/09| 88155 | 775 |03/02/09| 865.77
620 | 25/09/09| 1,305.32 | 672 |08/07/09| 1,103.93 | 724 |21/04/09| 880.40 | 776 |03/02/09| 865.77
621 | 24/09/09| 1,290.81 | 673 |07/07/09| 1,113.67 | 725 |20/04/09| 878.58 | 777 |02/02/09| 861.60
622 | 23/09/09| 1,288.14 | 674 |06/07/09| 1,110.83 | 726 |17/04/09| 885.00 | 778 |30/01/09| 869.80
623 | 22/09/09| 1,276.57 | 675 |03/07/09| 1,116.98 | 727 |16/04/09| 889.61 | 779 |29/01/09| 862.40
624 | 21/09/09| 1,266.91 | 676 |02/07/09| 1,119.53 | 728 |15/04/09| 888.74 | 780 |28/01/09| 865.44
625 | 18/09/09| 1,269.97 | 677 |01/07/09| 1,119.35 | 729 |14/04/09| 884.57 | 781 |27/01/09| 849.95
626 | 17/09/09| 1,245.88 | 678 |30/06/09| 1,102.73 | 730 |13/04/09| 879.78 | 782 |26/01/09| 845.42
627 | 16/09/09| 1,248.69 | 679 |26/06/09| 1,094.95 | 731 |08/04/09| 882.87 | 783 |23/01/09| 833.91
628 | 15/09/09| 1,244.75 | 680 |25/06/09| 1,098.87 | 732 |07/04/09| 887.58 | 784 |22/01/09| 831.82
629 | 14/09/09| 1,212.53 | 681 |24/06/09| 1,090.37 | 733 |03/04/09| 887.26 | 785 |21/01/09| 832.92
630 | 11/09/09| 1,216.22 | 682 |23/06/09| 1,089.32 | 734 |02/04/09| 891.09 | 786 |20/01/09| 837.39
631 | 10/09/09| 1,218.36 | 683 |19/06/09| 1,090.73 | 735 |01/04/09| 878.12 | 787 |19/01/09| 849.06
632 | 09/09/09| 1,219.90 | 684 |18/06/09| 1,079.22 | 736 |31/03/09| 874.21 | 788 |16/01/09| 846.51
633 | 08/09/09| 1,219.62 | 685 |17/06/09| 1,072.41 | 737 |30/03/09| 862.14 | 789 |15/01/09| 844.78
634 | 07/09/09| 1,200.04 | 686 |16/06/09| 1,066.41 | 738 |27/03/09| 873.16 | 790 |14/01/09| 855.91
635 | 04/09/09| 1,192.55 | 687 |12/06/09| 1,076.81 | 739 |26/03/09| 87455 | 791 |13/01/09| 871.84
636 | 03/09/09| 1,173.66 | 688 |11/06/09| 1,279.75 | 740 |25/03/09| 876.51 | 792 |09/01/09| 873.09
637 | 02/09/09| 1,182.83 | 689 |11/06/09| 1,074.78 | 741 |24/03/09| 876.42 | 793 |08/01/09| 873.31
638 | 01/09/09| 1,178.87 | 690 |10/06/09| 1,056.77 | 742 |20/03/09| 86559 | 794 |07/01/09| 870.55
639 | 31/08/09| 1,209.09 | 691 |09/06/09| 1,051.36 | 743 |19/03/09| 870.05 | 795 |06/01/09| 882.45
640 | 27/08/09| 1,210.09 | 692 |08/06/09| 1,048.86 | 744 |18/03/09| 861.29 | 796 |05/01/09| 862.25
641 | 26/08/09| 1,218.39 | 693 |05/06/09| 1,052.93 | 745 |17/03/09| 858.04 | 797 |02/01/09| 861.17
642 | 25/08/09| 1,227.18 | 694 |04/06/09| 1,052.39 | 746 |16/03/09| 860.68 | 798 |30/12/08| 851.35
643 | 24/08/09| 1,229.85 | 695 |03/06/09| 1,042.32 | 747 |13/03/09| 853.48 | 799 |29/12/08| 845.09
644 | 21/08/09| 1,202.28 | 696 |02/06/09| 1,049.71 | 748 |12/03/09| 849.28 | 800 |26/12/08| 850.40
645 | 20/08/09| 1,192.34 | 697 |01/06/09| 1,054.15 | 749 |11/03/09| 844.10 | 801 |24/12/08| 851.17
646 | 19/08/09| 1,181.11 | 698 |29/05/09| 1,031.53 | 750 |10/03/09| 849.64 | 802 |23/12/08| 856.19
647 | 18/08/09| 1,176.17 | 699 |28/05/09| 1,024.05 | 751 |09/03/09| 837.87 | 803 |22/12/08| 856.97
648 | 14/08/09| 1,180.48 | 700 |27/05/09| 1,012.49 | 752 |06/03/09| 839.26 | 804 |19/12/08| 854.92
649 | 13/08/09| 1,179.38 | 701 |26/05/09| 1,016.43 | 753 |05/03/09| 836.56 | 805 |18/12/08| 856.54
650 | 12/08/09| 1,171.32 | 702 |22/05/09| 1,008.43 | 754 |04/03/09| 847.72 | 806 |17/12/08| 865.11
651 | 11/08/09| 1,162.53 | 703 |21/05/09| 1,007.56 | 755 |03/03/09| 836.43 | 807 |16/12/08| 866.41
652 | 10/08/09| 1,174.71 | 704 |20/05/09| 1,024.78 | 756 |02/03/09| 831.95 | 808 |15/12/08| 867.99
653 | 06/08/09| 1,169.26 | 705 |19/05/09| 1,022.41 | 757 |27/02/09| 852.16 | 809 |12/12/08| 861.74
654 | 05/08/09| 1,162.95 | 706 |18/05/09| 1,012.19 | 758 |26/02/09| 84542 | 810 |11/12/08| 865.83
655 | 04/08/09| 1,168.20 | 707 |15/05/09| 1,001.45 | 759 |25/02/09| 833.07 | 811 |10/12/08| 859.49
656 | 03/08/09| 1,165.42 | 708 |14/05/09| 1,001.37 | 760 |24/02/09| 82517 | 812 |09/12/08| 840.76
657 | 31/07/09| 1,156.22 | 709 |13/05/09| 989.00 | 761 |23/02/09| 831.19 | 813 |05/12/08| 816.88
658 | 30/07/09| 1,147.57 | 710 |12/05/09| 1,003.38 | 762 |20/02/09| 834.24 | 814 |04/12/08| 821.92
659 | 29/07/09| 1,112.62 | 711 |11/05/09| 996.84 | 763 |19/02/09| 849.20 | 815 |03/12/08| 816.16
660 | 28/07/09| 1,126.75 | 712 |08/05/09| 1,004.96 | 764 |18/02/09| 848.07 | 816 |02/12/08| 796.58
661 | 27/07/09| 1,143.37 | 713 |07/05/09| 973.07 | 765 |17/02/09| 857.65 | 817 |01/12/08| 789.27
662 | 24/07/09| 1,146.58 | 714 |06/05/09| 960.78 | 766 |16/02/09| 875.43 | 818 |28/11/08| 803.11
663 | 23/07/09| 1,141.90 | 715 |05/05/09| 953.11 | 767 |13/02/09| 879.41 | 819 |27/11/08| 803.86
664 | 22/07/09| 1,120.17 | 716 |04/05/09| 947.85 | 768 |12/02/09| 865.27 | 820 |26/11/08| 791.40
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821 | 25/11/08| 774.57 | 873 |09/09/08| 1,010.52 | 925 |20/06/08| 959.27 | 977 |02/04/08| 919.30
822 | 24/11/08| 770.49 | 874 |08/09/08| 1,010.74 | 926 |19/06/08| 941.47 | 978 |01/04/08| 913.73
823 | 21/11/08| 746.14 | 875 |05/09/08| 998.94 | 927 |18/06/08| 972.13 | 979 |31/03/08| 889.28
824 | 20/11/08| 751.77 | 876 |04/09/08| 1,005.96 | 928 |17/06/08| 979.84 | 980 |28/03/08| 890.02
825 | 19/11/08| 758.74 | 877 |03/09/08| 1,017.24 | 929 |16/06/08| 991.66 | 981 |27/03/08| 887.89
826 | 18/11/08| 758.96 | 878 |02/09/08| 1,022.45 | 930 |13/06/08| 991.85 | 982 |26/03/08| 891.73
827 | 14/11/08| 776.94 | 879 |01/09/08| 1,025.10 | 931 |12/06/08| 990.29 | 983 |25/03/08| 895.08
828 | 13/11/08| 751.10 | 880 |29/08/08| 992.25 | 932 |11/06/08| 989.39 | 984 |19/03/08| 902.56
829 | 12/11/08| 754.76 | 881 |28/08/08| 978.39 | 933 |10/06/08| 990.50 | 985 |18/03/08| 899.67
830 | 11/11/08| 767.34 | 882 |27/08/08| 956.43 | 934 |09/06/08| 1,004.28 | 986 |17/03/08| 890.57
831 | 10/11/08| 774.07 | 883 |26/08/08| 952.62 | 935 |06/06/08| 1,013.73 | 987 |14/03/08| 902.12
832 | 07/11/08| 774.58 | 884 |21/08/08| 955.50 | 936 |05/06/08| 1,015.36 | 988 |13/03/08| 912.74
833 | 06/11/08| 744.27 | 885 |20/08/08| 948.72 | 937 |04/06/08| 1,015.92 | 989 |12/03/08| 914.89
834 | 05/11/08| 778.69 | 886 |19/08/08| 941.02 | 938 |03/06/08| 1,004.80 | 990 |[11/03/08| 911.71
835 | 04/11/08| 803.11 | 887 |15/08/08| 944.90 | 939 |30/05/08| 1,019.78 | 991 |10/03/08| 907.82
836 | 31/10/08| 788.73 | 888 |14/08/08| 938.25 | 940 |29/05/08| 1,010.15 | 992 |07/03/08| 900.79
837 | 30/10/08| 778.19 | 889 |13/08/08| 939.68 | 941 |28/05/08| 1,000.22 | 993 |06/03/08| 889.83
838 | 29/10/08| 750.92 | 890 |12/08/08| 934.12 | 942 |27/05/08| 99950 | 994 |05/03/08| 897.61
839 | 28/10/08| 714.54 | 891 |11/08/08| 937.96 | 943 |23/05/08| 1,003.07 | 995 |04/03/08| 859.79
840 | 27/10/08| 686.65 | 892 |08/08/08| 937.26 | 944 |22/05/08| 1,008.67 | 996 |03/03/08| 896.73
841 | 24/10/08| 706.58 | 893 |06/08/08| 931.61 | 945 |20/05/08| 1,009.48 | 997 |29/02/08| 914.90
842 | 23/10/08| 739.72 | 894 |05/08/08| 937.00 | 946 |19/05/08| 1,016.10 | 998 |28/02/08| 931.03
843 | 22/10/08| 766.03 | 895 |04/08/08| 935.98 | 947 |16/05/08| 1,016.11 | 999 |27/02/08| 935.15
844 | 21/10/08| 808.09 | 896 |01/08/08| 943.23 | 948 |15/05/08| 1,024.58 | 1000 |26/02/08| 938.57
845 | 20/10/08| 811.15 | 897 |31/07/08| 944.86 | 949 |14/05/08| 1,027.74 | 1001 |25/02/08| 938.48
846 | 17/10/08| 805.00 | 898 |30/07/08| 935.39 | 950 |13/05/08| 1,015.63 | 1002 |22/02/08| 940.05
847 | 16/10/08| 782.85 | 899 |29/07/08| 923.17 | 951 |12/05/08| 1,010.27 | 1003 |21/02/08| 944.38
848 | 15/10/08| 815.07 | 900 |28/07/08| 921.94 | 952 |09/05/08| 1,008.49 | 1004 |20/02/08| 941.38
849 | 14/10/08| 866.75 | 901 |25/07/08| 932.59 | 953 |08/05/08| 1,001.24 | 1005 |19/02/08| 945.39
850 | 10/10/08| 794.28 | 902 |24/07/08| 926.07 | 954 |07/05/08| 1,010.96 | 1006 |18/02/08| 944.24
851 | 09/10/08| 868.42 | 903 |23/07/08| 922,51 | 955 |06/05/08| 1,032.08 | 1007 |15/02/08| 929.63
852 | 08/10/08| 888.02 | 904 |22/07/08| 917.09 | 956 |02/05/08| 1,012.31 | 1008 |14/02/08| 928.66
853 | 07/10/08| 915.05 | 905 |21/07/08| 919.19 | 957 |30/04/08| 985.77 | 1009 |13/02/08| 918.84
854 | 06/10/08| 921.90 | 906 |18/07/08| 911.32 | 958 |29/04/08| 969.11 | 1010 |12/02/08| 915.73
855 | 03/10/08| 966.14 | 907 |17/07/08| 909.83 | 959 |28/04/08| 962.40 | 1011 |11/02/08| 920.77
856 | 02/10/08| 965.86 | 908 |16/07/08| 900.00 | 960 |25/04/08| 953.07 | 1012 |08/02/08| 906.02
857 | 01/10/08| 975.83 | 909 |15/07/08| 901.60 | 961 |24/04/08| 949.52 | 1013 |07/02/08| 891.30
858 | 30/09/08| 973.53 | 910 |14/07/08| 915.40 | 962 |23/04/08| 942.21 | 1014 |06/02/08| 900.89
859 | 29/09/08| 960.91 | 911 |11/07/08| 917.54 | 963 |22/04/08| 950.97 | 1015 |05/02/08| 920.47
860 | 26/09/08| 983.87 | 912 |10/07/08| 929.81 | 964 |21/04/08| 953.25 | 1016 |04/02/08| 945.18
861 | 25/09/08| 989.68 | 913 |09/07/08| 932.35 | 965 |18/04/08| 952.82 | 1017 |01/02/08| 938.18
862 | 24/09/08| 976.22 | 914 |08/07/08| 925.66 | 966 |17/04/08| 934.66 | 1018 |31/01/08| 937.32
863 | 23/09/08| 963.83 | 915 |07/07/08| 936.94 | 967 |16/04/08| 936.54 | 1019 |31/01/08| 937.32
864 | 22/09/08| 983.04 | 916 |04/07/08| 943.76 | 968 |15/04/08| 931.65 | 1020 |30/01/08| 936.55
865 | 19/09/08| 985.09 | 917 |03/07/08| 938.44 | 969 |14/04/08| 917.57 | 1021 |29/01/08| 946.50
866 | 18/09/08| 949.69 | 918 |02/07/08| 924.47 | 970 |11/04/08| 917.73 | 1022 |28/01/08| 930.97
867 | 17/09/08| 950.39 | 919 |01/07/08| 924.70 | 971 |10/04/08| 922.05 | 1023 |25/01/08| 939.60
868 | 16/09/08| 967.46 | 920 |27/06/08| 94530 | 972 |09/04/08| 936.52 | 1024 |24/01/08| 933.78
869 | 15/09/08| 1,003.92 | 921 |26/06/08| 942.99 | 973 |08/04/08| 930.57 | 1025 |23/01/08| 890.89
870 | 12/09/08| 1,023.76 | 922 |25/06/08| 956.14 | 974 |07/04/08| 928.32 | 1026 |22/01/08| 879.66
871 | 11/09/08| 1,025.82 | 923 |24/06/08| 956.22 | 975 |04/04/08| 922.00 | 1027 |21/01/08| 832.36
872 | 10/09/08| 1,012.76 | 924 |23/06/08| 959.13 | 976 |03/04/08| 923.04 | 1028 |18/01/08| 903.48
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Fuentes Electréonicas

e Bolsa de Valores de Colombia [En linea] desde internet
en: http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/AcercaBVC/conozcanos?action=du

mmy
e Risk.net. Financial risk managemet news and analysis [En linea] en internet

desde: http://www.risk.net/structured-products

o Gaceta Financiera [En linea] desde internet

en: http://www.gacetafinanciera.com/G07.pdf

o Afin S.A. Comisionista de bolsa [en linea] desde internet

en: http://www.afin.com.co/BancoConocimiento/R/Renta Variable/Renta Variable.asp?C

odSeccion=3
e Bancolombia. Alternativas de Inversién en Productos Estructurados. Colombia.

Disponible en: www.grupobancolombia.com

e BBVA Espafia. Productos Estructurados [Online]. Espafia. Disponible en: www.bbva.es
e Bernardo, Manual; Suba o baje la bolsa, con opciones sobre acciones dormirds
tranquilo. Madrid. 1997. Desde internet

en: http://www.meff.es/docs/esp/Normativa/Guias/bernardo.pdf

e Global Derivatives [En linea] desde: http://www.global-
derivatives.com/index.php/component/content/13?[04/03/12]

e Serfinco, Comisionistas de bolsa, [En linea]

desde: http://www.serfinco.com/products/rent/tes.asp

e Superfinanciera, [En linea] desde: http://www.superfinanciera.gov.co/

¢ LR La Republica, En linea desde: http://www.larepublica.co/node/5237

e Grupo Aval, en linea
desde: https://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33,115460184& dad=portal& s
chema=PORTAL

e Bloomberg, En linea desde: http://www.bloomberg.com/quote/TABLEMA:CB

e Rendimientos accionarios, e linea
desde: http://finance.yahoo.com/quotes/EC,COP/view/dv; ylt=AoL0ggmLG.zlkenBeLNo
ZXALV7gF; ylu=X30DMTExYzFVNTI2BHBvcwMOBHNIYWN5ZmIUYWJsaXNOBHNsawN
kZXRhaWxIZA--
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