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Objetivos

 General:
Diseñar y valorar un producto estructurado para el mercado accionario 

Colombiano.

 Específicos:
➢ Estudiar los productos estructurados existentes y seleccionar un producto de

renta variable que sea apto para el mercado accionario Colombiano.

➢ Realizar un análisis del contexto del mercado de capitales para determinar las
mejores opciones de renta variable y renta fija adaptables al producto
estructurado seleccionado.

➢ Adaptación y valoración del producto estructurado propuesto para el mercado
accionario colombiano.

➢ Elaborar una herramienta en Excel para evaluar escenarios del rendimiento del
producto financiero.



Planteamiento del problema

 la inestabilidad de la economía mundial

ha creado miedos en los inversores de

entrar a en la bolsa de valores dado que

no pueden proteger su capital y prefieren

asumir perfiles de riesgo mas

conservadores.



Producto estructurado

 Creados de una combinación de dos o

más productos financieros derivados y

estándares. Estos son productos que

ofrecen al inversionista cubrir en forma

total o parcial el monto de su inversión, y

su rentabilidad se verá reflejado según el

comportamiento de algún subyacente

(índice bursátil, cesta de índices,

acciones, etc.).



Tipificación de estructurados 

según activo indexado

 Dada la gran variedad de productos 

financieros en el mercado, es factible la 

creación de un sinnúmero de productos 

estructurados, según su activo indexado. 

Todas estas combinaciones ofrecen 

garantías y requerimientos distintos. 



Ventajas 

 Mayores rentabilidades que en el 

mercado

 Se pueden crear a la medida de las 

necesidades del inversor

 El capital esta parcial o totalmente 

asegurado

 Gestión de riesgo mas adecuada

 Apalancamiento 



Desventajas

 Escasa liquidez de los mismos

 La ausencia de transparencia al formar los 

precios y dada la escasa cultura financiera 

del inversor, una adecuada valoración del 

riesgo en el que se incurre. 

 Hay que advertir que el cliente debe de ser 

consciente  de la existencia no solamente de 

riesgos de mercado, sino también de 

importantes riesgos de crédito y liquidez.



PRODUCTO ESTRUCTURADO

Empaquetamiento

Instrumentos:

Bonos 

Acciones

Derivados

Estrategia:

Bullish/bearish

Range/volatilidad

Protección del 
principal

Subyacente:

Commodities

Índices o canastas 
bursatiles

Divisas

Acciones



Mercado accionario

 IGBC

Índice general de la bolsa de valores de 

Colombia  se calcula mediante la 

ponderación de las acciones más liquidas y 

de mayor capitalización que se negocian en 

la bolsa de Colombia. Aquellas acciones que 

tengan una rotación mayor a 0,5% semestral 

y una frecuencia superior a 40% en el 

trimestre anterior, son incluidas dentro 

del IGBC.

http://finanzasydinero.com/blog/tag/igbc/
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Pacific Rubiales



ECOPETROL



Preferencial Bancolombia



Rentabilidades del mercado
Nemotécnico Rentabilidad Riesgo

Correlación 

con el IGBC

FABRICATO 0,398% 2,504% 0,25               

ODINSA 0,081% 1,055% 0,00               

COLTEJER 0,071% 2,294% (0,06)              

BIOMAX 0,062% 1,755% 0,33               

PFCORFICOL 0,038% 1,220% 0,08               

ECOPETROL 0,035% 1,539% 0,71               

CORFICOLCF 0,029% 1,248% 0,40               

GRUPOAVAL 0,027% 1,763% 0,50               

PREC 0,027% 2,296% 0,84               

MINEROS 0,016% 1,570% 0,37               

TABLEMAC 0,014% 2,070% 0,56               

INTERBOLSA 0,011% 1,538% 0,16               

BVC 0,006% 1,477% 0,52               

EXITO 0,005% 1,414% 0,46               

VALOREM 0,003% 1,877% 0,07               

ISAGEN 0,002% 1,344% 0,63               

BCOLOMBIA -0,005% 1,505% 0,63               

EEB -0,012% 1,300% 0,35               

PFBCOLOM -0,012% 1,540% 0,67               

Fuente: Elaboración propia
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Acción FABRICATO ODINSA NUTRESA PFHELMBANCK ETB

Rent.Media 0,398% 0,081% -0,062% -0,156% -0,232%

Rent. 

Absoluta 149,123% 20,690% -16,286% -34,375% -50,092%

Riesgo 2,504% 1,055% 1,365% 1,600% 2,944%



Conclusión Análisis de 

mercado

 Dado el análisis, se concluye que el 
mercado esta siendo influenciado 
directamente con factores externos, que se 
presentaran volatilidades altas en el mediano 
plazo y que esta será una oportunidad para 
estructurar nuestro producto.

 Se optara por escoger como subyacente la 
acción de Pacific rubiales ya que demuestra 
que es la acción que según el contexto 
accionario tendrá las mejores variaciones 
potenciales.



Definición Características del 

estructurado

 Riesgo
❖ Adverso al riesgo garantizando el principal

 Tendencia esperada
❖ Volatilidades altas y grandes cambios

 Estrategia
❖ Estrategias diseñada con spreads para beneficios en 

cualquier dirección de cambios de precio



Spreads para altas 

volatilidades

Spread: hace referencia a la compra y venta simultanea de 

opciones del mismo tipo con precios de ejercicio distintos



Evaluación de spreads 

➢Datos para evaluación
 Inversión Inicial: $100.000.000 

 Tasa renta libre de riesgo: 5,16% cc anual
 Acción: Pacific Rubiales

 Nemotécnico acción: PREC

 Spot: $46.300

 Dividendos trimestrales con pago días 29

 Volatilidad: 38,99% anual

 Tiempo: 1 año con fecha de valoración el 5 de 
septiembre del 2011



Distribución de inversión

 Dadas las circunstancias el capital se 

distribuirá así:

Inversion 100.000.000,00$   
Renta Fija $ 95.089.282,04

Renta Variable 4.910.717,96$                      



Distribución precios de 

ejercicio

Strikes

46.300,00$       

38.892,00$       53.708,00$       

27.780,00$       46.300,00$       46.300,00$          64.820,00$          

27.780,00$       38.892,00$       53.708,00$          64.820,00$          

Mariposa Vendida

Cono Vendido

Spreads

Cono Comprado

Cuna Comprada

Precios de ejercicio distribuidos simétricamente con un 

mismo centro para lograr una comparación oportuna 

entre spreads



Valores Primas

Prime Neta Prima pagada Prima Recibida # Spreads

(13.942,05)$  (13.942,05)$     -$                        352,22$                   

(8.044,24)$     (8.044,24)$       -$                        610,46$                   

Call 6.759,52$      (15.739,06)$     22.498,58$           312,01$                   

Put 6.759,52$      (12.145,03)$     18.904,55$           404,34$                   

Call 5.622,19$      (16.876,39)$     22.498,58$           290,98$                   

Put 5.622,19$      (13.282,36)$     18.904,55$           369,72$                   

Cuna Comprada

Cono Comprado

Condor Vendido

Mariposa vendida

El valor de las primas fue calculado con el modelo black-

Scholes.



Variaciones requeridas

Spot 46.300,00$             

Inferior Superior Inferior Superior

-30,11% 30,11% 32.357,95$    60.242,05$       

-33,37% 33,37% 30.847,76$    61.752,24$       

-25,40% 25,40% 34.539,52$    58.060,48$       

-27,86% 27,86% 33.402,19$    59.197,81$       

Mariposa Vendida

Cono Vendido

Corte eje xVariacion Requerida

Spreads

Cono Comprado

Cuna Comprada



Escenario Inicial

Spot Escenario 46.300,00$           

VF Prima recibidaPortafolio Total Valor Final Rentabilidad

$ 0,00 (4.910.717,96)$   (4.910.717,96)$   100.000.000,00$   0,000%

$ 0,00 (4.910.717,96)$   (4.910.717,96)$   100.000.000,00$   0,000%

$ 7.382.266,06 (3.669.368,17)$   3.712.897,88$     108.623.615,84$   8,624% Call

$ 8.038.613,29 (4.755.230,14)$   3.283.383,15$     108.194.101,12$   8,194% Put

$ 6.884.762,31 (1.597.433,70)$   5.287.328,60$     110.198.046,56$   10,198% Call

$ 7.350.290,48 (2.029.678,27)$   5.320.612,22$     110.231.330,18$   10,231% Put

Cono Comprado

Cuna Comprada

Mariposa vendida

Condor Vendido

Utilidad



Escenarios Extremos
Spot Escenario 62.000,00$           

VF Prima recibidaPortafolio Total Valor Final Rentabilidad

$ 0,00 619.193,20$        619.193,20$        105.529.911,16$   5,530%

$ 0,00 151.250,46$        151.250,46$        105.061.968,43$   5,062%

$ 7.382.266,06 1.229.162,38$     8.611.428,43$     113.522.146,40$   13,522% Call

$ 8.038.613,29 1.592.903,66$     9.631.516,95$     114.542.234,91$   14,542% Put

$ 6.884.762,31 815.385,16$        7.700.147,47$     112.610.865,43$   12,611% Call

$ 7.350.290,48 1.036.017,67$     8.386.308,15$     113.297.026,12$   13,297% Put

Cono Comprado

Cuna Comprada

Mariposa vendida

Condor Vendido

Utilidad

Spot Escenario 15.000,00$           

VF Prima recibidaPortafolio Total Valor Final Rentabilidad

$ 0,00 6.113.881,99$     6.113.881,99$     111.024.599,96$   11,025%

$ 0,00 9.674.490,63$     9.674.490,63$     114.585.208,59$   14,585%

$ 7.382.266,06 2.109.025,83$     9.491.291,88$     114.402.009,85$   14,402% Call

$ 8.038.613,29 2.733.141,70$     10.771.754,99$  115.682.472,96$   15,682% Put

$ 6.884.762,31 1.635.953,08$     8.520.715,39$     113.431.433,35$   13,431% Call

$ 7.350.290,48 2.078.620,49$     9.428.910,97$     114.339.628,93$   14,340% Put

Cono Comprado

Cuna Comprada

Mariposa vendida

Condor Vendido

Utilidad



Mariposa Estructurada

 Definición:

Producto estructurado de renta variable que 
garantiza al inversor  no solo su capital si no 
también una tasa comparable con la de renta 
fija del mercado para los peores escenarios de 
este. La utilidad de este estructurado 
aumentara a nivel que el precio spot  supere 
ciertos niveles  ya sean superiores o inferiores, lo 
que hace que este producto estructurado sea 
apto para escenarios con volatilidad alta,  su 
vencimiento es a mediano y largo plazo.



Mariposa estructurada

 Riesgos:

Esta estructura define un riesgo básico de

valoración del subyacente durante la vida

del estructurado, y de que exista una

volatilidad alta debido a que las utilidades

se presentan gracias a los grandes

cambios.



Construcción mariposa 

estructurada
 La construcción de esta estructura se materializa 

invirtiendo el valor de la inversión inicial en futuro,  
descontada a presente con renta fija. El sobrante del valor 
invertido en renta fija será destinado a la elaboración de 
spreads-mariposas vendidas así;  En la venta de una 
opción Put con precio de ejercicio muy bajo y otra con 
precio de ejercicio muy alto, siendo las primas recibidas 
valores  también invertidos en renta fija, proporcionando 
apalancamiento para la estructura y siendo estas 
opciones las que determinaran los niveles donde se 
obtendrá el máximo beneficio. En la compra dos opciones 
Put con precio igual e intermedio que sean ATM, siendo el 
valor neto pagado por el portafolio de spreads no mayor 
al valor asignado para renta variable



Construcción mariposa 

estructurada
Fecha de Valoracion 15/08/2011 Fecha Vto 15/08/2012

Accion PREC

S 46.300,00$                               

Spot* 45.766,63$                               

Capital Inicial 100.000.000,00$                    RF 5,16%

Renta Fija $ 95.089.282,04 Tiempo 1,00                                 

Renta Variable 4.910.717,96$                         Riesgo Mensual 11,26%

Va Dividendo 533,37                                       

Volatilidad 38,99%

Put 1 Put 2 Put 3 Put 4

E 27.780,00$                               46.300,00$               46.300,00$             64.820,00$                    

Prima 476,32$                                     (6.072,51)$                (6.072,51)$              18.428,22$                    

Prima Neta 6.759,52                                   

Prime Neta Prima pagada Prima Recibida # Spreads

6.759,52$                     (12.145,03)$                             18.904,55$               404,34                      
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Valoración mariposa 

estructurada al vencimiento

La valoración de los componentes de la estructura se reduce a:
 Un depósito hasta el vencimiento de la estructura del nominal.
 Cuatro opciones Put europeas, dos con precios de ejercicio 

medio que estarán a favor del inversor y su valor será restado al 
valor presente del nominal, y dos con precios de ejerció una 
mayor y otra menor pero equidistantes de las Put con precio de 
ejercicio medio, estas Put con strikes extremos irán en contra del 
inversor. Y las primas recibidas por estas serán invertidas en un 
deposito hasta el vencimiento de la estructura. El valor de una 
Put sobre acciones o índices bursátiles, bajo el entorno del 
modelo Black Scholes, viene dado por seis factores básicos:



Función de Utilidad para 

estructurado

 𝑃𝑎𝑦 𝑜𝑓𝑓 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎 𝐹𝑖𝑗𝑎 = 𝐶𝑅𝑓 ∗ (1 + 𝑅𝑓)^(𝑡) + 𝑃𝑟 ∗ (1 + 𝑅𝑓)^(𝑡)

 𝑃𝑎𝑦 𝑂𝑓𝑓 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 =
𝐶𝑅𝑣

𝑃𝑝
∗ (𝑃𝑛 − 𝑀𝑎𝑥 0; 𝐸1 − 𝑆 + 2 ∗ 𝑀𝑎𝑥(

)

0; 𝐸2 −

𝑆 − 𝑀𝑎𝑥(0; 𝐸3 − 𝑆))

 𝑃𝑎𝑦 𝑜𝑓𝑓 𝑀𝑎𝑟𝑖𝑝𝑜𝑠𝑎 𝑉𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑎 = 𝑃𝑎𝑦 𝑜𝑓𝑓 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎 𝐹𝑖𝑗𝑎 +
𝑃𝑎𝑦 𝑂𝑓𝑓 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒

 Dónde:
CRf= Capital Renta Fija
CRv= Capital Renta Variable
Rf= Tasa Libre de riesgo
Pp= Primas Pagadas
Pr= Primas Recibidas
Pn= Prima Neta
E= Precio Strike
S= Precio Spot al vencimiento



• Al 

vencimiento 

el inversor 

tiene un saldo 

que en 

cualquiera de 

los 3 

escenarios 

cubre el 

capital y 

genera un 

retorno 

adicional.

EA CC Cupones

Tes abril 2012 5,30% 5,16432% 9,250%

Por spread No. Spreads

18.904,55$             404,34               

7.643.859,66$       

95.089.282,04$     

102.733.141,70$   

$ 108.038.613,29

Monto No. Spreads

4.910.717,96$   404,34                      

12.145,03$           

Spot Spread Portafolio

46.300,00$           (12.145,03)          (4.910.717,96)        

34.539,52$           0 -                            

70.000,00$           6.759,52              2.733.141,70          

$ 108.038.613,29 108,04%

$ 112.949.331,25 112,95%

$ 115.682.472,96 115,68%

Liquidacion de renta Fija

Compra de Opciones Put

Monto Invertido en Spreads

Saldo total para inversion de renta fija

Saldo por inversion de renta fija al vencimiento

Valor de inversion inicial para renta fija

Prima recivida

Primas Recibidas invertidas en renta fija

Saldo Final Según escenario

Escenario maxima perdida

Escenario Utilidad Nula

Escenario Utilidad Maxima

Liquidacion de renta Variable

Monto Disponible para renta Variable

Escenario maxima perdida

Escenario Utilidad Nula

Escenario Utilidad Maxima



Conclusiones
 El producto estructurado diseñado demuestra, que para cualquier 

de los escenarios presentados garantizara el principal.

 El mercado accionario colombiano cuenta con todas las 
características necesarias para la implementación de productos 
estructurados que sean viables para los inversores colombianos.

 El producto estructurado demuestra, que sí se cumplen las 
expectativas para las que fue diseñado, el inversor podrá obtener 
rentabilidades superiores a las del mercado.

 que se pueden diseñar estructurados que apalanquen inversiones 
de renta fija, haciendo estas más seguras y rentables.

 Que para cada escenario existen oportunidades diferentes y 
formas de aprovecharlas distintas.





Cono 

comprado

ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Valor de las primas pagadas

GANANCIAS Ilimitadas

PERDIDAS Limitadas a el valor de la prima neta

VOLATILIDAD Alta

TENDENCIA 

ESPERADA
Cambios significativos en cualquier dirección

CONSTRUCCION
Consiste en la compra de una opción Call y 

una opción Put con el mismo vencimiento
b

e
n

e
fi
c

io

Subyacente



Mariposa 

Vendida

ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Valor de las primas netas

GANANCIAS
Limitadas  al precio de ejercicio mayor y 

menor

PERDIDAS Limitadas al precio de ejercicio intermedio

VOLATILIDAD Alta

TENDENCIA 

ESPERADA

Cambios significativos en cualquier 

dirección

CONSTRUCCION

a) Consiste en la venta de una opción

Call con un precio de ejercicio bajo,

otra con precio de ejercicio alto y

comprar dos Call con precio de

ejercicio intermedio e iguales

b) Vender una opción Put con precio

de ejercicio bajo, vender otra opción

Put con precio de ejercicio alto y

comprar dos Put con precio de

ejercicio intermedio e iguales.

SubyacenteB
e

n
e

fi
c

io



Cuna 

Comprada

ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Valor de las primas netas

GANANCIAS Ilimitadas

PERDIDAS Limitadas a primas pagadas

VOLATILIDAD Alta

TENDENCIA 

ESPERADA
Cambios grandes en cualquier sentido

CONSTRUCCION

Compra de una opción Call con un precio 

de ejercicio alto y compra una opción Put 

con precio de ejercicio bajo

Subyacente

B
e

n
e

fi
c

io



Cóndor 

Vendido

ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Valor de las primas netas

GANANCIAS
Limitadas  al precio de ejercicio mayor y 

menor

PERDIDAS Limitadas al precio de ejercicio Centrales

VOLATILIDAD
Alta

TENDENCIA 

ESPERADA
Cambios significativos en cualquier dirección

CONSTRUCCION

a) Consiste en la venta de una opción Call

con un precio de ejercicio bajo, otra

con precio de ejercicio alto y comprar

dos Call con precios de ejercicio

intermedio pero diferente

b) Vender una opción Put con un precio

de ejercicio bajo, vender otra opción

Put con precio de ejercicio alto y

comprar dos opciones cal con precio

de ejercicio intermedios pero diferentes.

SubyacenteB
e

n
e

fi
c

io


