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INTRODUCCION

El presente proyecto de investigacion hace referencia al DISENO DE UN
PRODUCTO ESTRUCTURADO PARA EL MERCADO ACCIONARIO

COLOMBIANO. Este habla del mercado de valores colombiano, las herramientas,

oportunidades y limitaciones que ofrece para el inversor.

El mercado de valores colombiano, conocido como la BVC (bolsa de valores de
Colombia), se consolido el 3 de julio del 2001; ofreciendo a empresas e industrias
como Ecopetrol una forma de financiarse a un costo menor que el ofrecido por las
entidades financieras. También se afianzo en Colombia ofreciendo a las personas
naturales, juridicas, inversionistas, especuladores y coberturistas la opcién de
invertir sus excesos de liquidez en este mercado con rentabilidades variables,
ademas ofreciéndoles liquidez, siendo esta de las ventajas mas importantes de

este mercado.

Desde ese entonces, la BVC ha sido una alternativa para el mercado Colombiano,
para muchos muy riesgosa debido a que los colombianos son muy precavidos al

invertir, buscando exponer su capital al menor riesgo posible.

Siendo este un factor importante a tener en cuenta para nuestro mercado
colombiano, es necesario abordar este tema seriamente dando posibles
alternativas que mejoren las condiciones de la BVC para ser mas competitiva y

viable para el mercado colombiano.



OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

o Diseflar y valorar un producto estructurado para el mercado accionario

Colombiano.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

o Estudiar los productos estructurados existentes y seleccionar un producto
de renta variable que sea apto para el mercado accionario Colombiano.

o Realizar un andlisis del contexto del mercado de capitales para determinar
las mejores opciones de renta variable y renta fija adaptables al producto

estructurado seleccionado.

o Adaptacion y valoracion del producto estructurado propuesto para el

mercado accionario colombiano.

o Elaborar una herramienta en Excel para evaluar escenarios del rendimiento

del producto financiero.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y JUSTIFICACION

La historia del mercado de valores colombiano cambié el 3 de julio de 2001. Ese
dia, como producto de la integracion de las bolsas de Bogot4, Medellin y
Occidente nacio la Bolsa de Valores de Colombia; institucion que hoy se
encuentra consolidada para administrar los mercados accionarios, cambiarios, de

derivados y de renta fija.*

Desde el dia de su integracion el mercado accionario Colombiano es visto por
muchos como un juego de azar, un juego en el que al entrar hay que estar
dispuestos a perder parte o la totalidad de la inversiéon y es por esto, que muchos
inversores no estan dispuestos a entrar a la bolsa de valores, debido a que las
personas no quieren asumir ningun riesgo y en lo posible cubrir el cien por ciento

del capital.

Siendo el mercado accionario un motor de la economia colombiana en crecimiento
y con proyecciones de expansion, es oportuna la creacién de nuevos productos
y/o alternativas que hagan de la BVC una alternativa atractiva para la industria y

las personas naturales.

Esto es factible gracias a los productos estructurados que son instrumentos
hechos de una combinacion de varios productos financieros, seguin sea necesario
para formar un producto final con mejores garantias y menores riesgos, ya que
brindan al inversionista una proteccién parcial o total del capital con unos retornos
variables, con la ventaja adicional que gracias a la innovacién financiera que estos
productos ofrecen pueden ser creados a la medida o necesidad del inversionista,

dando la posibilidad que todos los inversores puedan entrar a este mercado.

1Bolsa de Valores Colombiana [en linea] Disponible desde Internet en:
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/AcercaBVC/conozcanos?action=dummy [Con acceso
el 30-04-11]



http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/AcercaBVC/conozcanos?action=dummy

Dadas estas circunstancias, es oportuno crear un producto estructurado para el
mercado accionario colombiano, el cual pueda ofrecer nuevas alternativas de
inversion a riesgos mas bajos, que hagan mas atractivo el mercado accionario y

con la posibilidad de no perder el valor de la inversion.



PRODUCTOS ESTRUCTURADOS

Los productos estructurados son aquellos que son creados de una combinacion de
dos 0 mas productos financieros derivados y estandares (bonos, depdsitos, fondos
de inversion, CDT’S efc...). Estos son productos que ofrecen al inversionista cubrir
en forma total o parcial el monto de su inversion, y su rentabilidad se vera
reflejado segun el comportamiento de algun subyacente (indice bursatil, cesta de

indices, acciones, etc.).

En el mercado de los estructurados la oferta y demanda esta dada por personas
naturales y juridicas que participan buscando obtener rentabilidad, lo que
garantiza que los interesados siempre podran comprar o vender los papeles
demandados.

En este mercado se negocian acciones, bonos convertibles en acciones —Boceas-,
derechos de suscripcion y otros papeles, que por sus caracteristicas se puedan

semejar a los anteriores a juicio de bolsa. 2

El éxito de estos productos se ha basado en la necesidad por parte de los
inversores de encontrar productos financieros que generaran rendimientos
superiores a los existentes. Asi que estos se crearon para posibilitar a los
inversores la adquisicion de unos titulos, que proporcionaban unas caracteristicas
financieras especificas deseadas por aquellos. Entre estas caracteristicas se

encuentran el plazo, capital requerido y exposicion al riesgo entre otras. De esta

2 Bolsa de Valores de Colombia-mercado de acciones,[En Linea] Disponible desde Internet en:
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/acciones?action=dummy
[Con acceso el 30-04-11]


http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/acciones?action=dummy

manera, el grado de exposicion al riesgo de las variaciones del mercado que
existe en los titulos ordinarios puede ser estructurado de acuerdo con el perfil de

riesgo del inversor.?

Tipificacion de estructurados segun activo indexado

Dada la gran variedad de productos financieros en el mercado, es factible la
creacion de un sinnimero de productos estructurados. Estos se pueden logran
formando diversas combinaciones de productos dependiendo, por ejemplo, del
activo subyacente al que este indexado. Todas estas combinaciones ofrecen
garantias y requerimientos distintos. Entre los productos estructurados, las
categorias segun el activo subyacente mas usadas son:

. Notas vinculadas a valores (equity linked notes): Estas pagan su
rendimiento en funcion del valor subyacente, que puede ser un indice de acciones,
una canasta de acciones o0 una accion individual. El rendimiento para el
inversionista depende de lo que se conoce como tasa de participacién, la cual
varia segun el tipo de nota y vencimiento. Algunas notas vinculadas a valores
ofrecen protecciéon total del capital del inversionista si se conservan hasta su

vencimiento.

. Notas vinculadas a tasa de interés (interest rate linked notes): Estas pagan
su rendimiento en funcion del movimiento de un indice de tasa de interés como la
tasa LIBOR, las tasas del tesoro de vencimiento constante, las tasas de swaps de
vencimiento constante y los fondos federales o los titulos del tesoro. Una nota

vinculada a tasa de interés solo paga un cupon si se cumplen y se mantienen las

3 Juan Mascarefias, Universidad Complutense de Madrid, actualidad financiera n° 35 de 1995 P4ags. 1155 a
1173 “Productos Financieros estructurados: Analisis y estudio de su cobertura”. Pag. 1
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condiciones de la nota. En muchos casos, si la condicidn no se mantiene no habra

un flujo de fondos de cupdn.

. Notas vinculadas a divisas (foreign exchanged linked notes): Estos tipos de
notas pagan un rendimiento vinculado con un mercado de divisas 0 una canasta
de monedas seleccionada. Por lo general, es una nota de corto plazo que
determina su rendimiento sobre la base del movimiento en los tipos de cambio del
mercado. Es posible que algunas notas paguen un cupon periédicamente o sélo al

vencimiento.

. Notas vinculadas a commodities (commodity linked notes): Una nota
vinculada a commodities paga un rendimiento vinculado con el desempefio de un
commodity o canasta de commodities durante un periodo definido. En la fecha de

vencimiento, la nota paga el monto de capital inicial mas el rendimiento.
Ventajas y desventajas de los estructurados

Los estructurados permiten al ahorrador obtener una mayor rentabilidad que en los
depositos tradicionales, aprovechando parte de los rendimientos de un
determinado mercado o valor, al tiempo que se limitan los riesgos asumidos en

funcion de la modalidad que se seleccione:

. Capital asegurado y rentabilidad total o parcialmente incierta.
. Capital parcialmente asegurado y rentabilidad total o parcialmente incierta.
. Capital incierto y rentabilidad asegurada. 4

4 NOVACAIXAGALICIA, que son los productos estructurados [En linea] Disponible desde Internet en:
http://www.caixagalicia.es/wvio004_contenido/esp/pags/wvio004p_emprbecprodestrt.asp[Con acceso el
22-05-11]


http://www.caixagalicia.es/wvio004_contenido/esp/pags/wvio004p_emprbecprodestrt.asp
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Estos productos presentan factores positivos y negativos en comparacion con los

otros instrumentos del mercado. De los positivos que estos ofrecen a los clientes

son:
o Facilitan inversiones a la medida para toda clase de clientes.

o Participan en la creacion de una cartera mas diversificada.

o Ofrece beneficios fiscales para los clientes.

o Otorga la facilidad de gestionar de una manera mas adecuada los riesgos

en la mayoria de los casos.

Y de los negativos o desventajas para los clientes:

o La escasa liquidez de los mismos.

o La ausencia de transparencia al formar los precios y dada la escasa cultura
financiera del inversor, una adecuada valoracion del riesgo en el que se incurre.

o 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.

Ventajas y desventajas de los estructurados (emisor)

Los estructurados ademas, presentan ciertas caracteristicas y ventajas desde la
Optica de la entidad financiera; como el incremento del margen financiero,
consecuencia de sustituir el tradicional deposito a plazo por estos nuevos
productos que generan un mayor rendimiento para la institucion y facilitan la
mejora de los ratios de liquidez, evitando la migracion de los recursos desde el
balance de la entidad hacia las instituciones de inversion colectiva (fondos de

inversion, fondos de pensiones, etc.).
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Ademas presenta las siguientes ventajas que afectan la cuota de mercado

(cliente-competencia) para la entidad financiera:

o Permiten satisfacer necesidades muy variadas que tienen que ver con la
definicion de diferentes perfiles de riego-retorno; mayor o menor grado de
tolerancia al riesgo y diferentes horizontes temporales.

o Incremento de la fidelizacion de los clientes, el cliente invierte a plazos mas

largos y por lo tanto aumenta su vinculacion a la institucion.

o Habitualmente se generan oportunidades de venta de productos adicionales

gue l6gicamente contribuyan a incrementar el margen total que tiene la entidad. °

Composicién de los estructurados

Los productos estructurados poseen instrumentos de renta fija, que son los
encargados de aportan beneficios a una tasa constante y asegurar el capital,
siendo el beneficio de este el que cubrira el valor de las primas pagadas y
comisiones de los derivados o instrumentos seleccionados para el estructurado.
La parte de renta Variable serd la que otorgara los rendimientos, en donde la
rentabilidad de la inversion estara ligada a las utilidades obtenidas por la empresa
o indice en la cual se invirti6 y por las ganancias de capital obtenidas por la

diferencia entre el precio de compra y venta.

Entre los productos de renta variable estan los productos derivados, estos son
activos financieros cuyo precio depende o se deriva del comportamiento de otro
activo subyacente en un tiempo futuro. Un derivado es un acuerdo de compra o

venta de un activo, en una fecha futura especifica y un precio pactado. Los activos

5> LAMOTHE FERNANDEZ, Prosper y PEREZ, Miguel. Opciones financieras y Productos Estructurados, Segunda
Edicién pag. 403. Cuadros 14,3y 14,4
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subyacentes, sobre los que se crea el derivado pueden ser acciones, titulos de

energia, divisas, tasas de interés, indices bursatiles y materias primas, entre otros.

El mundo de los derivados se clasifica en dos categorias segun el mercado donde
se negocien; ya sea regulado como las bolsas donde se negocian derivados

estandarizados y el OTC (Over the counter) para los no estandarizados. ®

Los derivados no estandarizados, se caracterizan porque las condiciones de la
transaccion se especifican completamente entre las partes y puede ser disefiado a
la medida, esto facilita a los inversores invertir segun sus necesidades. Su
desventaja, es que son poco liquidos por ser hechos a la medida. Ademas los
derivados OTC implican el hecho de asumir el riesgo de contraparte. Entre estos

estan los forwards, swaps y opciones.

Derivados Estandarizados

Los derivados estandarizados se negocian a través de mercados organizados
como son las bolsas y bajo condiciones previamente establecidas. De esa forma,
el tipo de producto, las especificaciones del subyacente y la fecha de vencimiento
de cada contrato, es determinado por la bosa donde se transe el derivado. Asi, el
precio es la Unica variable que debe ser determinada por el mercado. Entre estos

derivados estan los futuros y opciones.

Futuros

Los futuros son contratos de compra o de venta a un plazo, con un precio y

cantidad determinada de un activo subyacente, este otorga pérdidas o ganancias

5BOLSA DE VALORES COLOMBIA-mercado de derivados estandarizados [En Linea] Disponible desde Internet
en: http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados [Con
acceso el 30-04-11]


http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados
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segun la fluctuacion del precio del subyacente con respecto al precio de ejercicio o
precio pactado en el futuro. Un ejemplo podria ser un productor de camisas que
compra un futuro de algodén a un afio a un precio de ejercicio de 1000 USD la
tonelada, si al afio la tonelada de algodon subi6 a 1200 habrd ganado el
diferencial ya que lo consiguié a 1000, de no ser asi, el adicional que pague por el
algodon puede llegar a ser tomado como un gasto para cubrirse ante la subida del

precio.

Futuro comprado

Utilidad

Precio subyacente

Payoff =S—E

Dénde:

S= precio spot de subyacente.

E= precio de ejercicio o strike
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Futuro Vendido:

Utilidad

Precio s acente

Payoff =E—S
Donde:

S= precio spot de subyacente.
E= precio de ejercicio o strike

Opciones

Una opcion es un contrato entre dos partes, por el cual una de ellas adquiere un
derecho, pero no la obligacion de comprarle o de venderle una cantidad
determinada de un activo a un cierto precio (precio de ejercicio), y en un momento

futuro. Existen dos tipos basicos de opciones: de compra (call) y de venta (put)
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Estos dos tipos de opciones pueden tener cada una dos perfiles; perfil Long que
es cuando el comprador de la opcidn paga la prima y adquiere el derecho, pero no
la obligacion de comprar o vender el subyacente al precio de ejercicio. Y el perfil
Short, cuando el vendedor est4 obligado a vender o comprar el subyacente al

precio de ejercicio pactado a cambio de recibir una prima.

A continuacién, una representacion gratifica del comportamiento de los cuatro

perfiles en cuanto a los beneficios o pérdidas segun el comportamiento del activo

subyacente.
Beneficios Short-Put Beneficios Shoidcali
Prima Prima
Prima P/EI Prima :
Act. Sub. PE Act. Sub.
Pérdidas Pérdidas
Beneficios Beneficios
Prima PE
PE: Act. Sub. Prima £/ Act. Sub.
Prima Prima
Pérdidas]  Long-Put Long:call
! Pérdidas

7 FINANZAS-laboratorio de finanzas; Graficos de perfiles de Opciones

7 FINANZAS-laboratorio de finanzas; Gréaficos de perfiles de Opciones [ En Linea ] Disponible desde Internet
en: http://blogs.uninorte.edu.co/bbernard.php/2009/04/24/derivados [Con acceso el 14-7-11]


http://blogs.uninorte.edu.co/bbernard.php/2009/04/24/derivados

Pay of f (call comprada) = —P + MAX(0;S — E)

Pay of f (call vendida) = P — MAX(0;S — E)

Pay of f (put comprada) = — P + MAX (0; E —5)

Pay of f (put vendida) = P — MAX (0; E —5)

Dénde:

S= precio spot de subyacente.
E= precio de ejercicio o strike

p= prima por opcion

17
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Ejemplos de Productos estructurados de renta variable

A continuacion algunos productos estructurados de renta variable y en algunas de
sus variaciones, es de observar que estos son solo algunos de los existentes, que
se pueden disefiar mas estructurados con estrategias con opciones otorgando asi

todos expectativas distintas al igual que garantias.

Ejemplos sacados del Manual de Productos Estructurados-FINANAZAS DE
DISENO, de ROBERTO KNOP, 2000. Editorial Aniceto Setien

e Deposito bolsa

Los depdsitos bolsa constituyen una estructura en la que el inversor se beneficia
de una evolucién de un activo bursatil basico en lugar de un tipo de interés fijo. El
inversor de un deposito bolsa recibira un interés por su inversion, que de forma
porcentual sera igual a la revalorizacién que el activo o indice de referencia defina
a una fecha determinada con relacion al momento inicial, en términos

porcentuales.

Suele tener un vencimiento entre corto y medio plazo, aunque en ciertas
ocasiones surgen estructuras a mas largo plazo. Segun el caso, se garantiza el
principal o solo parte de él. Garantizando el principal solo se ofrece un porcentaje
de la revalorizaciéon del activo o indice de referencia, todo esto también

condicionado por el plazo y las condiciones de mercado.

Sf —So , .
Pay off = Max. (0, T) * % Deposito Inicial

Doénde:
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S= Subyacente
0= situacion inicial

f= situacion final

e Deposito asiatico

Deposito en el que el inversor obtendr4d una ganancia igual al rendimiento
promedio que el activo de referencia presente durante la vida del mismo.
Tomandose las muestras con la frecuencia que se especifique al comienzo del
estructurado. En estructuras de este tipo, relacionadas con acciones o indices
bursétiles, las medias se calculan habitualmente segun una frecuencia semanal o

mensual durante la vida del depdésito.

Suele tener un vencimiento entre corto y medio, aunque, segun las condiciones de

garantia de principal, pueden definirse a mas largo plazo.

Segun el caso, también se garantiza el principal o solo parte de él, garantizando el

principal solo ofrece un porcentaje de la revalorizacion media del activo.

Sm — So ] o
—) x% Deposito Inicial

Pay off = Max. (O,

Dénde:

Sm= Precio medio del activo de referencia durante la vida de la opcion.
So= Precio del activo de referencia en el momento inicial.

x%= Porcentaje garantizado.

e Deposito straddle con knock out
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Estructura con principal garantizado y cupo6n variable asociado a la evolucion de
una accion o indice bursatil de referencia, en donde el rendimiento estara dado
dependiendo de qué tan estable se mantuvo el indice o accion indexada a este
estructurado, siendo que si llega a bajar considerablemente no tendra ningun
beneficio y si se sitla en valores superiores a una revaloracion admitida, el
beneficio sera definido como una rentabilidad fija y no proporcionalmente a su

crecimiento.

Suele tener un vencimiento entre corto y mediano plazo y se garantiza el principal.

Max [Ifaio*r Absoluto ( Sf_su):”

5o

Pay OFf = 0% | ,F%

5f < aso "aSo < Sf < blo

Dénde:

S= Subyacente.

0= Situacioén 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 caida.
F%= Rentabilidad fija

¢ Rangos digitales

Son productos estructurados disefiados para ganar en mercados con volatilidades
bajas y con la posibilidad de predecir con certeza por lo menos un rango definido

del precio de subyacente en cuestion.

Este tipo de estructura, garantiza el principal y ofrece al inversor un interés
superior al de mercado. Este tipo de inversién consta de un emisor que define la
amplitud de un rango para los precios de un subyacente, el cual situara o definira

el inversor. Los rendimientos se entregaran al vencimiento, pero estaran dados
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segun al grado de acierto en que se encuentre el subyacente durante la vida del

estructurado.

En caso contrario, el inversor solo contara con el capital invertido o con cantidades

testimoniales conocido como rebate.

Suele tener un vencimiento a corto plazo, en torno a un afo, y se suele emitir a la

par, garantizando el principal.

rx
Pay Off = Maximo (O,Diasacierto *

o alternativamente
365)

X Tipo Rebate)

Pay of f = (Dacierto * 365 + (Dtotales — Diasacierto) * 365

e Reverse convertible

Este es un producto que ofrece potencialmente una rentabilidad superior a la del
mercado si el activo indexado a este producto estructurado se mantiene por
encima de un precio establecido al momento de la creacion del mismo. De no ser
asi, el inversor recibiria el nimero de acciones equivalente al valor inicial del
portafolio, dividido por el precio inicial del activo indexado, asumiendo asi el
inversor la perdida, ya que seria el nimero de acciones definido en origen, pero a
un precio inferior al de entonces. Suele tener un vencimiento a corto/medio plazo y
no se garantiza el principal, dandose casos de reverse a tipo de interés fijo y

nominal variable.

Pay Off = (k—Sf)siSf <k

X>0siSf>k
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Dénde:

S= Subyacente.
k= Strike

0= Situacion inicial
f= situacion final

X= cantidad fija (put vendida por emisor>rentabilidad de mercado).

e Bono ladder

Este Producto estructurado es uno de los mas apropiados para entornos volatiles,
pero no garantiza el total de la inversion. Sus retornos estan dados por unos
niveles de precios definidos por el inversor al comienzo de la estructuracion, los
cuales al ser superados consolidan beneficios al inversor y no antes. Esto quiere
decir que si los niveles no son superados, el inversor puede llegar a no obtener un
retorno y hasta puede llegar a disminuir parte de su capital inicial, pero de ser
superados no ha de importar si el precio del subyacente al final cae ya que los

beneficios estaran asegurados.

Suele tener un vencimiento de corto y mediano plazo.

In—So Sf —So
So ' So

Pay Off = Maximo (O, ) * Ydeposito inicial

Dénde:

S= Subyacente.

k= Strike

0= Situacion inicial

L= nivel ladder de consolidacion.
f= Situacion final

n= situacion n intermedia.
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e Bono cesta de acciones

Producto estructurado que ofrece al inversor la posibilidad de diversificar en mayor
medida su portafolio, ya que este esta basado en una cesta de acciones definidas
por el inversor. Este producto ofrecera un rendimiento proporcional al rendimiento
o revaloracion que presente el conjunto de acciones definidas para este producto
hasta el final de la vida de este mismo.

Suele tener un vencimiento entre corto y medio plazo, aunque en ciertas
ocasiones, surgen estructuras a mas largo plazo. Segun el caso se garantiza en
principal o solo pate de él; garantizando el principal solo se ofrece un porcentaje
de la revalorizacion de la cesta, condicionado en todo caso, por el plazo y las
condiciones de mercado.

Cf —Co . . -
Pay Off = Max. (O, T) * Y%inversion Inicial

Dénde:

C= Cesta subyacente.
0 = Situacion inicial

f = Situacion final

e Bono spread

Opcién que ofrece al inversor la posibilidad de beneficiarse del spread de dos

opciones en un tiempo futuro.
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En un bono spread se ofrece al inversor una posibilidad de inversién en la que la
rentabilidad viene dada por la evolucién del diferencial del precio de dos acciones.
De este modo, de forma implicita se entendera que se buscara beneficiarse de la

correlacion negativa de dos acciones.

Suelen tener un vencimiento entre corto y medio. Segun el caso se garantiza el
principal o solo parte de él; garantizando el principal solo se ofrece un porcentaje
de revalorizacion del diferencial o spread de las dos acciones o indices,

condicionado en todo caso por el plazo y la situacion de mercado.

Pay Of f = Max. [0, (S1t — S2t) — k] * %Inversion Inicial
Dénde:

k= precio o spread de referencia inicial
t = tiempo al vencimiento
S1t = Subyacente 1 al vencimiento

S2t = Subyacente 2 al vencimiento

e Bono best of

Estructura basada en una canasta de activos subyacentes, ya sea indices o
acciones, este bono best of posee varias modalidades, de las cuales las mas
populares de renta variable son las basadas en escoger una canasta de
subyacentes que van a ofrecer un rendimiento, dado el comportamiento de la
cesta no como conjunto sino de la evolucion del mejor de los integrantes de la
canasta. Es decir que no importa si el comportamiento general de la cesta es
negativo, con tal que exista un subyacente que presente valorizaciones positivas

para el poseedor de la estructura.
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Los retornos del bono best of seran porcentualmente iguales a la revalorizacion
del mejor activo o indice de referencia que defina a una fecha determinada en

relacion con el momento inicial.

Suele tener un vencimiento entre medio y largo. Segun el caso, se garantiza el
principal, solo parte de él o alternativamente; garantizando el principal solo se
ofrece un porcentaje de la revalorizacion del mejor. Condicionado en todo caso por

el plazo y la situacién de mercado.

(S1T — K1) (S2T — K2)

* Opinversion inicial
K1 K2

Pay Off = Max.|0,*

Dénde:

S= Subyacente

K = precio de referencia para la revalorizacion
T = Tiempo al vencimiento.

%< = 100%

Estos fueron algunos de los ejemplos expuestos en el manual de productos
estructurados de Roberto Knop, y son solo algunos de los existentes de renta
variable que usaremos para dar una idea al lector de la variedad que existe en

estas herramientas financieras de inversion.
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DISENO DEL PRODUCTO ESTRUCTURADO

Como ya observamos anteriormente existen productos estructurados para
distintas situaciones, esto implica ademas que pueden ser disefiados segun
necesidades particulares; del entorno o del inversionista, esto porque son creados
para brindar la posibilidad de crear oportunidades a situaciones particulares ya sea
adaptandose al capital de los inversores, como adaptandose a factores externos

como la volatilidad, tendencias y riesgos del mercado.

Siendo esto asi, para nuestro proceso de disefio del estructurado de renta
variable, es necesario el estudio del contexto accionario y del mercado de
capitales del dia de hoy. Esto sera con el fin de encontrar una oportunidad basada

en tendencias pasadas y que podamos proyectar a mediano y/o largo plazo.

Estudio del mercado y
busqueda de Posibles
escenarios

Definir perfil del
inversionista

Definir estrategia de
desempefiio

O
©
(O
| -
-
)
o
-
| -
o+
s}
Q
O
o+
&)
-
O
O
| -
(a




27

« ESTUDIO DEL MERCADO ACCIONARIO COLOMBIANO

Para poder analizar la bolsa de valores al dia de hoy empezaremos analizando

el comportamiento de su indice IGBC.

e EIIGBC

indice general de la bolsa de valores de Colombia se calcula mediante la
ponderacion de las acciones mas liquidas y de mayor capitalizacion que se
negocian en la bolsa de Colombia. Aquellas acciones que tengan una rotacién
mayor a 0,5% semestral y una frecuencia superior a 40% en el trimestre
anterior, son incluidas dentro del IGBC. Este indice opera desde la fusién de
las tres bolsas bursatiles que existian en 2001: Bogot4a, Medellin y Occidente.
Trimestralmente se recalcula la composicién del IGBC.

Esto hace que este indicador muestre el comportamiento promedio de las
acciones mas bursatiles e importantes de la BVC permitiendo asi realizar
analisis del mercado midiendo que sectores estan moviendo la economia y
cuales muestran un comportamiento adverso cuando la economia baja, entre
otras. Este indicador ademas tiene un peso muy importante a la hora de
realizar analisis porque ayuda a estudiar que tan significativas u oportunas son
nuestras inversiones en renta fija o en determinado valor al compararlo con el

mercado de renta variable colombiano.

A continuacion la composicion del IGBC para el tercer trimestre del 2011


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

Fuente: Bolsa de Valores De Colombia8

NEMOTECNICO ‘ DESCRIPCION PARTICIPACION
PREC PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP 25,317%
ECOPETROL ECOPETROL S.A. 19,823%
PFBCOLOM BANCOLOMBIA S.A. 8,819%
FABRICATO FABRICATO S.A. 4,772%
GRUPOSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 4,357%
PFDAVVNDA BANCO DAVIVIENDA S.A 3,552%
CEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 3,170%
BCOLOMBIA BANCOLOMBIA S.A. 3,000%
CORFICOLCF CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 2,648%
ISAGEN ISAGEN S.A. E.S.P. 2,291%
EXITO ALMACENES EXITO S.A. 2,226%
NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A 2,123%
INVERARGOS INVERSIONES ARGOS S.A. 2,070%
ISA INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 1,794%
CNEC CANACOL ENERGY LTD 1,782%
GRUPOAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 1,456%
PFAVTA AVIANCATACA HOLDING S.A 1,339%
TABLEMAC TABLEMAC S.A. 1,133%
PFAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 0,937%
ETB EMPRESA DBEQEEQHE/.\CQ,'\A/I.UQISC.SCIONES DE 0.926%
ODINSA O NTERNACIONAL S A 0.712%
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 0,690%
COLINVERS COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES S.A. 0,679%
ENKA ENKA DE COLOMBIA S.A. 0,671%
BOGOTA BANCO DE BOGOTA S.A. 0,669%
INTERBOLSA INTERBOLSA S.A. 0,583%
CONCONCRET CONSTRUCTORA CONCRETO S.A 0,507%
SIE SOCIEDAD INVERSIONES ENERGIA 0,446%
MINEROS MINEROS S.A. 0,408%
BIOMAX BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. 0,293%
PFHELMBANK HELM BANK S.A. 0,255%
COLTEJER COMPANIA COLOMBIANA DE TEJIDOS S.A. 0,185%
EEB EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. 0,127%
PFCORFICOL CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 0,126%
BMC BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA 0,115%

28

8 BOLSA DE VALORES COLOMBIA-IGBC [En linea][Con acceso el 11 de octubre del 2011]
http://lwww.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/indicesbursatiles?com.tibco.ps.pagesvc.renderPara
ms.sub5d9e2b27_11de9ed172b_-

74047f000001=action%3Ddetallar%260rg.springframework.web.portlet. mvc.ImplicitModel%3Dtrue%26


http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/indicesbursatiles?com.tibco.ps.pagesvc.renderParams.sub5d9e2b27_11de9ed172b_-74047f000001=action%3Ddetallar%26org.springframework.web.portlet.mvc.ImplicitModel%3Dtrue%26
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/indicesbursatiles?com.tibco.ps.pagesvc.renderParams.sub5d9e2b27_11de9ed172b_-74047f000001=action%3Ddetallar%26org.springframework.web.portlet.mvc.ImplicitModel%3Dtrue%26
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/indicesbursatiles?com.tibco.ps.pagesvc.renderParams.sub5d9e2b27_11de9ed172b_-74047f000001=action%3Ddetallar%26org.springframework.web.portlet.mvc.ImplicitModel%3Dtrue%26
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Después de observar esta distribucion del IGBC podemos interpretar que la
bolsa de valores de Colombia tiene como mayores activos bursétiles las
petroleras, ya que solo entre Pacific Rubiales y Ecopetrol conforman
aproximadamente el 46% del total del IGBC. Por otra parte es de observar que
los otros grupos que a pesar de que no toman parte de una forma tan
representativa como las anteriores hacen parte del indice de forma significativa
son los bancos y grupos de inversién. Entre las acciones con mas participacion
después de Ecopetrol y PREC estan las acciones preferenciales de
Bancolombia, Fabricato y el grupo de inversiones suramericana haciendo en su
conjunto el 18% aproximadamente. Solo en el conjunto de estas cinco

acciones se estd manejando un poco mas de dos tercios del IGBC.

De acuerdo a esto podemos tener en cuenta que sector es importante a la hora
de realizar un analisis de correlacion para crear un portafolio diversificado y
planear una estructuracion de inversién. También es de considerar que estas

acciones por ser las mas representativas del IGBC son las de mayor liquidez.
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Analisis técnico y Fundamental Mercado

Se realizara un andlisis del mercado y de las acciones méas representativas del

IGBC, y estudiaremos sus riesgos.

Indice: IGBC
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Fuente: InfoCapitales

El IGBC a lo largo de este afio muestra un comportamiento a la baja, con un
maximo de $16278,88 el 5 de noviembre del 2010 y $13210,79 a 5 de
septiembre del 2011 con una desvalorizacion del 23% aproximadamente. El
indice ademas presenta en el largo plazo una resistencia, si la logra superarla
alrededor de los $13700 el andlisis técnico indicaria una probabilidad
significativa de cambio de tendencia. Con esto el mercado podria
experimentar una recuperacion. Los promedio moviles de 5 y 20 muestran en
el corto plazo una posible revalorizacion en el precio con objetivo en los
$13600. Sin embargo el RSI (indicador de fuerza relativa) representa animos
de indecisién inclinAndose a la sobre venta que reiteran que existe indecision

en el mercado.
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Analizando el mercado de renta variable es de anotar que podria estar
subvaluado por las grandes bajas presentadas, por eso este podria ser un
momento para entrar al mercado con intenciones de largo plazo, buscando
correcciones que podrian alcanzar los $16000 significando una rentabilidad del
17% aproximado.

A pesar que no hace mucho algunos analistas opinaban que las acciones de
alta bursatilidad del IGBC se encontraban sobrevaloradas, podriamos pensar
que esta opcidn ya quedaria descartada después de que la gran mayoria han
tenido descensos significativos, entre estas existen empresas que demuestran
solides en sus informes y tienen fundamentales muy buenos, estas aun asi han
bajado significativamente lo que sugiere una recuperacion fuerte en el corto

mediano plazo.
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Pacific Rubiales

Acclon: PREC™
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Fuente: InfoCapitales

La accion de Pacific Rubiales, con nemotécnico PREC en la bolsa de valores
colombiana en el transcurso de un afio con inicio el 1 de octubre de 2010
hasta el 11 de octubre del 2011 demuestra un comportamiento a la baja, con
maximos en $67260 el 3 de marzo del 2011 y con un valor en bolsa el 5 de
septiembre de $43220 mostrando una desvalorizacién aproximada del 36%, y
una correlacion con el IGBC de 0,84 que demuestra su importancia en este
indice. Entre las causas de la gran caida que tubo esta accion esta el
comportamiento del crudo que llego a minimos, el WTI retrocedié a 77.61
dolares por barril, su menor cierre desde el 28 de septiembre del 2010. Entre
los factores importantes que iniciaron estos descensos estan el terremoto en
Japon que género nerviosismo por los posibles desastres nucleares en el
sector energético. Ademas y entre las mas recientes causas esta la crisis
griega por su deuda elevada que ha impuesto inseguridad en los mercados
globales por rumores de crisis y de una lenta recuperacion de la economia que
ha generado una débil demanda de combustible que como consecuencia logro

la valorizacion del délar como activo refugio.
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e Ecopetrol
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Fuente: InfoCapitales

La acciéon de Ecopetrol en el transcurso del afio alcanzé su maximo historico
de $4660 el 9 de noviembre del 2010 y con un valor el 5 de septiembre del
2011 de $3790, mostrando una desvalorizacion de 18,67%, esta accion es una
de las mas solidas del IGBC debido a la confianza que se ha forjado con el
tiempo entre los inversores colombianos y gracias a esto no se ha visto
afectada tan drasticamente como lo hemos visto en el caso de PREC, ademas
el hecho de ser una accién que refina su propio crudo no se ha visto expuesta
de una forma tan significativa al cambio del precio del crudo como la gran
mayoria de las petroleras, debido a eso esta accién evaluada por mdultiplos
financieros ha demostrado estar sobrevalorada, esto se pudo evidenciar en la
emision de acciones que genero una valoracion significativa en el mes de
septiembre con luego una correccion, lo que para muchos sugeriria tener
cautela con el valor de esta ya que se podria esperar una correccion de su

precio.
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e Bancolombia Preferencial
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Fuente: InfoCapitales

Bancolombia es una accion negociada en la bolsa de valores de Colombia con
acciones ordinarias y acciones preferenciales, las dos son acciones con una
bursatilidad alta, tomando parte del IGBC la accion preferencial con el 8,82% vy la
accion ordinaria con el 3%, la accién preferencial que es la que evaluaremos aca
mostro un maximo de $31820 el 29 de octubre del 2010, una rentabilidad media
de -0,012% y una desviacion estandar de 1,54% durante el afio evaluado, ademas
presenta un coeficiente de correlacion con el IGBC de 0,67 demuestra ser una
accion de importancia en este indice pero a un nivel inferior que las petroleras.
Analizando la accion Preferencial de Bancolombia es de anotar que presenta una
correlacion de 0,47 con PREC lo que se puede interpretar como una fortaleza ante

los cambios del crudo y del mercado viéndose asi como un activo refugio.

La accién segun el RSI demuestra tener en el mercado inseguridad de venta lo

gque se puede traducir con una accién subvaluada con promedios moviles
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indicando cambio de tendencia al alza con un precio objetivo en el corto plazo de
$30000 aproximadamente basandonos en las bandas de bollinger y su resistencia

gue se ha mantenido desde comienzos de abril del 2011.

e Fabricato

Accion: FABRICATO*"
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Empresa productora y comercializadora de textiles bajo estandares de calidad
altos a nivel nacional e internacional, durante todo el afio ha mostrado un
comportamiento solido al alza, con un minimo de $24,0 el 14 de octubre del 2010
y una valorizacion al 5 de septiembre a $71,0 equivalente a un 196% de un afio,
entre las causas a resaltar es porque Fabricato desde comienzos del 2010 la
implemento nuevas estrategias operacionales y mejor gestion de costos, aparte
logro sustituir las ventas a Venezuela como uno de sus mas grandes logros
dandole a la compafiia estabilidad, de la cual no gozaban en gran medida por
culpa de este cliente, también en el segundo trimestre del 2011 se realiz6 la venta
de un paquete accionario equivalente a un 19,99% al fondo GEM (Global Yiel

Fund Limited) esto con la intencion de consolidar externamente la firma nacional
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gue como podemos observar tubo unos resultados muy favorables para el valor de

la accidén en el mercado colombiano como lo observamos hasta finales de agosto

donde la accion ha entrado en una ligera indecision, esto pudiendo ser causa de

los rumores de crisis entre otros.

La accién de Fabricato demuestra una empresa sélida y con un comportamiento

operacional adecuado que es la que la ha llevado a donde est4, pero debido a la

inseguridad del mercado y las grandes valoraciones presentadas este afio es de

esperarse una posible correccidén por lo que se recomendaria cautela en el corto

plazo para la accion.
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Cabe recordar que este grupo de inversion a principios del 2011 materializo la

escision de su filial Portafolio de Inversiones Suramericana S.A lo que no hace

comparable sus resultados obtenidos con el aflo inmediatamente anterior pero

que de igual forma se observa un crecimiento en utilidades debido a la

reestructuracion de inversiones estratégicas debido a la escision y a las
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utilidades extraordinarios obtenidas por seguros generales suramericana y
seguros de vida suramericana. Esto da explicacion al por que su cambio de
tendencia en este primer trimestre y sus resultados del segundo semestre
ratificaron la solides del grupo de inversion por lo que siguié con su
comportamiento al alza hasta la noticia de la emisién de acciones que ha
venido afectando su valor en bolsa debido a que se anuncié su emision pero
no se ha definido el precio, lo que ha llevado a la accion a desvalorizarse en
bolsa debido al mercado que la quiere subvaluar para un precio de emision

bajo.

Este grupo de inversion posee fundamentales muy buenos y considerando que
ha sido desvalorizada mucho podria esperarse una valorizacion fuerte en el

mediano plazo.

Conclusién Anélisis Fundamental Y técnico

Es de observar en nuestro andlisis que el mercado, segun las acciones de
mayor bursatilidad, a dia de hoy, se encuentra subvaluado en su mayoria o en
estado de indecisién debido a factores externos del mercado colombiano que

han creado miedos en el mercado de renta variable llevandolo a la baja.

Que es importante tener en cuenta que el mercado accionario colombiano en
Su gran mayoria esta siendo movido por inseguridades externas como las
calificaciones de deuda griega que tiene a la unién europea y al fondo
monetario internacional en conversaciones para evitar una crisis en Europa,
esto ha sido un factor muy desestabilizante para las bolsas a nivel mundial, ya
gue se suma, que algunos meses atras durante este mismo afio en EE.UU se
habia presentado un ambiente de inseguridad por problemas politicos entre
republicanos y demdcratas para aumentar el techo de la deuda y a causa de
esto, EE.UU estuvo a pocos dias de entrar en impagos. Ademas se le puede

sumar la bajada de la calificacién de deuda de AAA+ a AAA.
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Fueron todos estos factores los que han tenido el mercado accionario a nivel
mundial en un vaivén, creando inseguridades por rumores de crisis, generando
un menor consumo de petréleo y la busca de activos refugio como el oro y el

dolar.

Esperando algun acontecimiento del mercado externo se espera que el
siguiente afio el mercado de renta variable en Colombia tome una recuperacion
considerable debido a que se sanen los miedos por un rescate en la zona euro,
o0 que debido a él no rescate, se genere una crisis con bajadas del mercado
mayores a las ya registradas, sea cual sea el escenario se espera un
movimiento de grandes magnitudes, lo que propone tomar medidas de
cobertura o especulacién sobre lo que pueda pasar en estos mercados.
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Analisis estadistico Mercado

Para este analisis seleccionaremos las acciones que se negociaron con mejores
resultados o comportamientos destacados durante el rango de tiempo del 1 de
septiembre del 2010 y el 5 de septiembre del 2011.

Nemotécnico |Rentabilidad Riesgo Correlacion
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: Elaboracion Propia

Esta tabla nos ayuda a analizar las acciones mas rentables durante este rango de
tiempo con sus riesgos, y nos permite medir cuales son mas sensibles al
comportamiento del mercado, analizando asi, podriamos por ejemplo analizar que

la accion de Pacific Rubiales presenta una relacién directamente proporcional en
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un 84% con el IGBC o la accion de Coltejer que es indiferente al mercado o tiene
un 6% de relacion inversamente proporcional con el IGBC, en este caso analizado

como el mercado.
Andlisis de Dispersion

Este grafico de dispersion contiene doce acciones con comportamientos
representativos en el mercado, expresa la rentabilidad tomando el comportamiento
promedio de la rentabilidad de cada accion durante este afio, y la desviacién

estandar de los precios de cada una de las acciones como su riesgo.
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Fuente: Elaboracion Propia

Observando el grafico podemos armar nuestra linea de eficiencia y sacar las
acciones gque a menores riesgos ofrecen las mejores rentabilidades, y las acciones
gue a mayores riesgos han tenido desvalorizaciones mas grandes. Esto buscando
acciones gue nos ofrezcan posibles cambios significativos, que sera la tendencia

para la que no estaremos preparando de ahora en adelante.
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Accion | 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%

Fuente: Elaboracion Propia

El reporte de estos datos, basado en el comportamiento de las acciones con
comportamiento mas representativo del mercado en un afo, que viene del 1 de
septiembre del 2010 al 5 de septiembre del 2011 refleja un comportamiento
promedio de cambios no mayores al 1%, pero observamos que la acciéon con
mejor comportamiento absoluto y promedio fue Fabricato logrando una valoracion
acumulada aproximada al 150% y media de 0.39 a un riesgo del 2,5%. Lo que
sugiere que Fabricato sea escogida como la mejor accion basada en analisis

estadisticos.

Conclusién Anaélisis Mercado

El analisis estadistico nos expresa que no existe una accion que ofrezca una
rentabilidad promedio atractiva, que Fabricato es la accibn con mejor
capitalizacion durante el transcurso de este afio evaluado pero debido al escenario
global, de incertidumbre, puede que su crecimiento sea atenuado. Que el mercado
accionario colombiano en su mayoria es regido por el sector petrolero y que
Pacific Rubiales es la que tiene mayor participacion, con una correlacion de 0,84
con el IGBC. Y debido a que el contexto sugiere una recuperacién o continuidad
en la tendencia al alza, escogeremos la accion de Pacific Rubiales como la accién
gque podra expresar mayores cambios debido a su correlacion con el petroleo, que
a su vez esta correlacionado con el valor del doélar, siendo este el valor mas

sensible a los cambios que sugiera si hay crisis 0 no hay crisis.
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Definicién de caracteristicas Estructurado

Después de haber realizado nuestro analisis del mercado colombiano e
identificado  las variables de las que estan compuestos los productos
estructurados, es hora de disefiar o definir el producto estructurado de renta
variable, para esto necesitaremos definir la estrategia que se implementara, la
tendencia objetivo para que sea rentable, capital requerido y riesgos a los que

estara expuesto.

Riesgos:

Existen tres tipos de inversionistas que participan en un mercado de derivados:
especuladores, administradores de riesgo y agentes que arbitran los mercados.
Un entendimiento de los objetivos que persigue cada uno permite aclarar, de

manera general, para qué sirven los derivados.

o Especuladores

Son aquellos que entran en el mercado con la Unica intencion de obtener
beneficios de las subidas y bajadas de los precios, sin que en ningln momento

estos estén interesados en los activos negociados.

o Administradores de riesgo

Estos buscan por lo general proteger un patrimonio cubriéndose de la mejor forma
posible ante el riesgo, Asi por ejemplo, un productor de petroleo expuesto al riesgo
de que el precio del petréleo (que es su fuente de ingreso), pierda valor en el

futuro. Usa para cubrirse ante este riesgo la venta de un contrato de futuros sobre
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petroleo, garantizando de esa forma un precio de venta en una fecha futura y por

lo tanto, eliminando el riesgo indeseado.
o Arbitradores

Son inversionistas que buscan beneficios de las inconsistencias de los precios que
se presenten entre dos 0 mas mercados, esto sin asumir ningun tipo de riesgo. Un
ejemplo es: si los precios de una accion en el mercado de contado y en el de
futuros no se encuentran alineados con respecto a su valor justo, el arbitrador
puede entrar en ambos mercados y realizar las transacciones necesarias para

obtener ganancias sin ningun riesgo.

Este serd un producto estructurado disefiado para que el inversor este tranquilo,
esto pensandolo como una medida incentivo a los inversores pequefios, que sea
un incentivo para que inviertan en renta variable en Colombia sin miedo. Por eso

este estructurado garantizara el 100% del capital.

Al ser este un producto estructurado disefiado para conservar el capital con la
posibilidad de beneficios, podrd entrar a ser usado en empresas como
herramientas de especulacion o de cobertura para personas con perfiles de riesgo

conservadores o adversos al riesgo.

Tendencia o expectativas:

El estructurado lo disefiaremos esperando un cambio fuerte en el mercado, esto
basados en nuestros analisis que indica que el mercado ya bajo, que puede estar
subvaluado gracias a la incertidumbre y que después de esto podriamos esperar

una correccion al alza con motores de la economia como puede ser el TLC. Pero
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también puede seguir bajando como consecuencia de una posible crisis en la zona
euro o por el problema que presenta EEUU en sus presupuestos debido al nivel de
deuda elevado. Segun esto el objetivo sera disefiar un producto estructurado que
obtenga beneficios solo con la espera de un cambio significativo al alza o a la
baja, de no ser asi la rentabilidad sera nula pero se garantizara el principal.

Capital:

Se disefara un producto estructurado con el que sea factible obtener beneficios
sin la necesidad de grandes inversiones, esto ofrecera a los pequefios inversores
la posibilidad de entrar a la bolsa de valores de Colombia y dara mas liquidez al

mercado al mostrarlo como una inversidon mas atractiva a todos los inversionistas.

Estrategia:

Como estrategia para este estructurado vamos a usar algun spread con opciones
con la intencién de poder conformar un producto que genere beneficios de altas

volatilidades, y para proteger nuestro capital las pérdidas potenciales o costos en
que incurra la estrategia spread debera ser cubierta por un producto de renta fija.
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Estrategias con Opciones (Spreads)

Spreads: son estrategias especulativas basadas en la combinacion de compras y
ventas simultdnea de opciones con precios de ejercicio diferente o con posiciones
diferentes.

A continuacién algunos de los spreads existentes, la mayoria aca expuestos son
spreads con beneficios de altas volatilidades.
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\/ Subyacente
ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Valor de las primas pagadas
GANANCIAS llimitadas
PERDIDAS Limitadas a el valor de la prima neta
VOLATILIDAD Alta
TENDENCIA Cambios significativos en cualquier direccion
ESPERADA & g

CONSTRUCCION Consiste en la compra de una opcidn Call y una opcion
Put con el mismo vencimiento




CUNA COMPRADA
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Subyacente
ESTRATEGIA CON OPCIONES
COSTO Valor de las primas netas
GANANCIAS [limitadas
PERDIDAS Limitadas a primas pagadas
VOLATILIDAD Alta
TENDENCIA . . .
ESPERADA Cambios grandes en cualquier sentido
Compra de una opcién Call con un precio de ejercicio

CONSTRUCCION alto y compra una opcidn Put con precio de ejercicio

bajo
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Beneficio

BULL SPREAD

/

/ Subyacente

ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Valor de las primas netas
GANANCIAS Limitadas
PERDIDAS Limitadas
VOLATILIDAD Media
TENDENCIA ESPERADA al alza

CONSTRUCCION

a) Consiste en la compra de una opcién Call con un
precio de ejercicio bajo y la venta de una opcidn
Call con precio de ejercicio mayor.
b) Consiste la compra de una opcién Put con precio
de ejercicio bajo y vender una opcién Put con
precio de ejercicio alto.
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Beneficio

BEAR SPREAD

\ Subyacente

ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Valor de las primas netas
GANANCIAS Limitadas
PERDIDAS Limitadas
VOLATILIDAD Media
TENDENCIA ESPERADA a la baja

CONSTRUCCION

a) Consiste en la compra de una opcidn Call con un
precio de ejercicio alto y la venta de una opcion
Call con precio de ejercicio menor.
b) Compra de una opcidn Put con precio de ejercicio
alto y la venta de una opcidn Put con precio de

ejercicio menor.
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MARIPOSA VENDIDA
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Subyacente
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 Cambios significativos en cualquier direccion
ESPERADA 8 g

CONSTRUCCION

a) Consiste en la venta de una opcion 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 opcién Put con precio de ejercicio
bajo, vender otra opcién Put con precio de
ejercicio alto y comprar dos Put con precio de
ejercicio intermedio e iguales.
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CONDOR VENDIDO
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@ Subyacente
ESTRATEGIA CON OPCIONES
COSTO Valor de las primas netas
GANANCIAS o . o
Limitadas al precio de ejercicio mayor y menor
PERDIDAS Limitadas al precio de ejercicio Centrales
VOLATILIDAD
Alta
TENDENCIA Cambios significativos en cualquier direccion
ESPERADA 8 d

CONSTRUCCION

a)

b)

Consiste en la venta de una opcién Call con un
precio de ejercicio bajo, otra con precio de
ejercicio alto y comprar dos Call con precios de
ejercicio intermedio pero diferente

Vender una opcidn Put con un precio de ejercicio
bajo, vender otra opcién Put con precio de
ejercicio alto y comprar dos opciones cal con
precio de ejercicio intermedios pero diferentes.
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CONDOR COMPRADO
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Subyacente
ESTRATEGIA CON OPCIONES
COSTO Valor de las primas netas
GANANCIAS .. . L
Limitadas a los precios de ejercicio centrales
PERDIDAS limitadas a los precios de ejercicios extremos
VOLATILIDAD )
Baja
TENDENCIA Cambios pequefios en cualquier direccion
ESPERADA peq g

CONSTRUCCION

a)

b)

Consiste en la compra de una opcién Call con
un precio de ejercicio bajo, otra con precio de
ejercicio alto y vender dos Call con precios de
ejercicio intermedio pero diferente.

Consiste en la compra de una opcién Put con
precio de ejercicio bajo, la compra de otra con
precio de ejercicio alto y la venta de dos
opciones Put con precios de ejercicio
intermedios pero diferentes.
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CUNA VENDIDA

Re)

S

T

oy

@ / \ Subyacente

ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Ingresos por primas
GANANCIAS Limitadas a la prima recibida
PERDIDAS llimitadas
VOLATILIDAD Baja
TENDENCIA Cambios pequefios en cualquier direccidn
ESPERADA Peq g

CONSTRUCCION

Vender una opcion Call con un precio de ejercicio alto
y vender una opcidn Put con un precio de ejercicio
bajo.
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CALL RATIO- BACKSPREAD
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@ Subyacente

ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Valor de las primas netas
GANANCIAS llimitadas
PERDIDAS Limitadas al precio de ejercicio mayor
VOLATILIDAD Alta
TENDENCIA .
ESPERADA Cambios grandes al alza

CONSTRUCCION

Comprar dos opciones Call con el mismo precio de
ejercicio y vender una opcién Call con un precio de
ejercicio menor
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Beneficio

PUT RATIO-BACKSPREAD

Subyacente

ESTRATEGIA CON OPCIONES

COSTO Valor de las primas netas
GANANCIAS llimitadas

PERDIDAS Limitadas al precio de ejercicio mayor
VOLATILIDAD Alta

TENDENCIA . .
ESPERADA Cambios grandes con a la baja

CONSTRUCCION

Comprar dos opciones Put al mismo precio de
ejercicio bajo y vender una opcién Put a un precio de
ejercicio mayor
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Analisis Spreads

Analizando los spreads anteriores se observa que para volatilidades altas hay
varias alternativas aceptables y oportunas, para poder medir cual de estas es la
mas rentable habria que hacerlo al final de la vida del estructurado segun los
retornos que esta presentara, pero como no sabemos los resultados que se
presentaran, vamos a escoger el spread que ofrezca los menores costos, que
requiera menores cambios para obtener beneficios y potencialmente los mejores

beneficios dado su perfil de riesgo.

Segun lo anterior vamos a evaluar cuatro spreads que obtienen Utilidades con
variaciones altas en cualquier sentido y concluiremos segun los costos en que hay

que incurrir para cada uno y los beneficios potenciales que ofrecen.
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Funciones de Utilidad

a) Cono Comprado
f(u)= - Pc + Max(0; S-E) — Pp + Max(0; E-S)

b) Mariposa Vendida
Call
f(u)= -Pcl1+ Max(0; S-E1) — Pc2 +Max(0;S-E3)+Pc3—Max(0; S-E2)
+ Pc4 -Max(0; S-E2)

Put
f(u)= -Pp1+Max(0; E1-S) — Pp2 +Max(0; E3-S)+Pp3—-Max(0; E2-S)
+ Pp4 -Max(0; E2-S)
c) Cuna Comprada
f(u)= - Pc + Max(0; S-E2) — Pp + Max(0; E1-S)
d) Condor Vendido
Call
f(u)= -Pcl1+ Max(0; S-E1) — Pc2 +Max(0;S-E4)+Pc3—Max(0; S-E2)
+ Pc4 -Max(0; S-E3)
Put

f(u)= -Pp1+Max(0; E1-S) — Pp2 +Max(0; E4-S)+Pp3—Max(0; E2-S)
+ Pp4 -Max(0; E3-S)



57

Evaluacion de spreads para el estructurado

Vamos a evaluar los cuatro spreads mencionados anteriormente con las
mismas caracteristicas de mercado, evaluando asi su desempefio para cada
una.

Inversion Inicial: $100.000.000

Tasa renta libre de riesgo: 5,16% cc anual

Accion: Pacific Rubiales

Nemotécnico: PREC

Spot: $46.300

Dividendos trimestrales con pago dias 29

Volatilidad: 38,99% anual

Tiempo: 1 afio con fecha de valoracion el 5 de septiembre del 2011

Dadas las circunstancias el capital se distribuira asi; el valor de la inversion
descontado a presente a un plazo igual al de la vida del estructurado, con la
tasa libre de riesgo vigente en el mercado y asi se podra garantizar el principal.
el restante sera destinado a la inversion en spreads de renta variable asi:

Inversion S 100.000.000,00
Renta Fija $95.089.282,04
Renta Variable S 4.910.717,96

El total de capital destinado para renta fija sera invertido en un Tés con
vencimiento el 15 de agosto del 2012, exactamente un afio después de la
valoracion, garantizado que al final del estructurado el capital este garantizado
y el monto de renta variable seran invertidos en el spread considerado mas

oportuno al evaluarlo.
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Las condiciones que fijaremos para que los spreads sean comparables
estaran dadas por la distribucion equitativa de los precios de ejercicio
determinados, estos distribuidos de la mejor forma posible y equidistante de su

precio spot, estando todas en cada caso lo mas posible ATM. Asi:

Spreads Strikes
Cono Comprado 46.300,00
Cuna Comprada 38.892,00 [ S 53.708,00

Mariposa Vendida

27.780,00 | S 46.300,00 | S 46.300,00 | S 64.820,00

Cono Vendido

w|n|Wnin

27.780,00 [ S 38.892,00 | S 53.708,00 | $ 64.820,00

Fuente: Elaboracion propia

Es un factor de suma importancia evaluar los Strikes elegidos, dado que segun
su ubicacién respecto al spot y a la volatilidad del mercado, el precio de la
prima variara. La prima sera el valor mas importante a tener en cuenta al
comparar un spread con el otro, dado que una prima neta positiva otorgara
mas flujos que seran usados para invertir en renta fija, tomando cada spread

como una fuente de financiamiento que otorgara mas ingresos de renta fija.

Prime Neta |Primapagada [PrimaRecibida [# Spreads
Cono Comprado S (13.942,05)| S (13.942,05)| S = S 352,22
Cuna Comprada S (8.044,24)| S (8.044,24)| S - S 610,46
T Call S 6.759,52 | S (15.739,06)| S 22.498,58 | S 312,01
Put S 6.759,52 | S (12.145,03)| S 18.904,55 | $ 404,34
. Call S 5.622,19 | S (16.876,39)| S 22.498,58 | S 290,98
Condor Vendido
Put S 5.622,19 | S (13.282,36)| S 18.904,55 | $ 369,72

Fuente: Elaboracion propia

Esta tabla anterior se muestra las primas recibidas y pagadas para cada
spread, estas han sido calculadas bajo el modelo de Black-Scholes y como se
puede observar, la prima neta al ser positiva genera flujos, que invertidos a
renta fija y llevados a futuro dan mayores beneficios para el estructurado. que
por presentarse primas recibidas de la venta de opciones, el valor de la perdida
maxima disminuird, y el cambio de precios necesarios en el spot para que
existan retornos sera menor, generando asi una menor exposicion al riesgo

para el estructurado.
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Variacion Requerida Corte eje x Spot | S 46.300,00
Inferior Superior Inferior Superior Spreads
-30,11% 30,11%| $ 32.357,95 | S 60.242,05 Cono Comprado
-33,37% 33,37%| $ 30.847,76 | S 61.752,24 Cuna Comprada
-25,40% 25,40%| S 34.539,52 | S 58.060,48 Mariposa Vendida
-27,86% 27,86%| S 33.402,19 | § 59.197,81 Cono Vendido

Los datos expuestos en la anterior tabla son una representacion precisa sobre

las variaciones que seran necesarias para que en cada spread obtenga

beneficios. Considerando que segun la tabla de primas, la mariposa Vendida

es la que mejor prima neta recibe, demostramos que segun el valor de la

prima, el cambio del spot requerido para la generacion de beneficios es menor.

Escenarios de Utilidad

Spot Escenario| $  62.000,00 |
Utilidad
VF Prima recibi{Portafolio Total Valor Final Rentabilidad
S0,00|S$S 619.193,20 | S 619.193,20 | $ 105.529.911,16 5,530% Cono Comprado
$0,00 [ S 151.250,46 | $ 151.250,46 | $ 105.061.968,43 5,062% Cuna Comprada
$7.382.266,06 | S 1.229.162,38 | $ 8.611.428,43 | $ 113.522.146,40 13,522% MR e Call
$8.038.613,29 | $ 1.592.903,66 | S 9.631.516,95 | S 114.542.234,91 14,542% Put
$6.884.762,31 [ S  815.385,16 | S 7.700.147,47 | $ 112.610.865,43 12,611% Condor Vendido Call
$7.350.290,48 | $ 1.036.017,67 | S 8.386.308,15 | S 113.297.026,12 13,297% Put
Spot Escenario | $ 15.000,00 |
Utilidad
VF Prima recibi{Portafolio Total Valor Final Rentabilidad
S0,00 (S 6.113.881,99 [ S 6.113.881,99 | S 111.024.599,96 11,025% Cono Comprado
$0,00 [ S 9.674.490,63 [ S 9.674.490,63 | S 114.585.208,59 14,585% Cuna Comprada
$7.382.266,06 | S 2.109.025,83 [ S 9.491.291,88 | S 114.402.009,85 14,402% Mariposa vendida Call
$8.038.613,29 [ S 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% Condor Vendido Call
$7.350.290,48 | S 2.078.620,49 | $ 9.428.910,97 | $ 114.339.628,93 14,340% Put
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En estos dos casos expuestos, el spot escenario para el final de la vida del
estructurado supera las expectativas de todos los spreads dando utilidades
para todos los casos en su renta variable, mostrando que los spreads con
primas positivas, al momento que los spreads que no las tienen superan sus
barreras objetivo, estos ya estaran en sus maximas utilidades. Siendo la mejor
estrategia en cuanto a utilidades maximas la mariposa vendida con opciones

Put, por su combinacién de renta variable y renta fija en sus primas.

Spot Escenario| S 46.300,00 |
Utilidad

VF Prima recibi{Portafolio Total Valor Final Rentabilidad

$0,00 | $ (4.910.717,96)| S (4.910.717,96)| S 100.000.000,00 0,000% Cono Comprado

$0,00 | $ (4.910.717,96)( S (4.910.717,96)| S 100.000.000,00 0,000% Cuna Comprada
$7.382.266,06 | S (3.669.368,17)| S 3.712.897,88 | $ 108.623.615,84 8,624% VAR Call
$8.038.613,29 | $ (4.755.230,14)| $ 3.283.383,15 | $ 108.194.101,12 8,194% Put
$6.884.762,31 | S (1.597.433,70)| S 5.287.328,60 | $ 110.198.046,56 10,198% Condor Vendido Call
$7.350.290,48 | $ (2.029.678,27)| $ 5.320.612,22 | $ 110.231.330,18 10,231% Put

Esta tabla muestra el escenario donde se presentan las peores condiciones
para el estructurado, donde los spreads alcanzan su perdida maxima al no
presentar variaciones en el precio y solo se evidencia beneficios alcanzados
atreves de los retornos de las primas recibidas. Siendo la mejor opcion el
condor vendido hecho con opciones Call, esto es gracias a que su

combinacion de primas hace que su pérdida maxima sea la menor.

Conclusion Escenarios de spreads en el estructurado
Dado el andlisis realizado el mejor spread para nuestro estructurado sera la
mariposa vendida realizada con opciones Put, ya que esta proporciona las

mejores utilidades en el momento que se presenten escenarios favorables.
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MARIPOSA VENDIDA CON OPCIONES PUT Y CAPITAL GARANTIZADO

1. Definicion y presentacion comercial:

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.

Pay of f Renta Fija = CRf * (1 + Rf)"(t) + Pr * (1 + Rf)"(t)

Pay Of f Renta Variable

CRv
= <|P_p|) * (Pn — Max(0; E1 —S) + 2+ Max(0; E2 — S)

— Max(0; E3 —S5))
Pay of f Mariposa Vendida = Pay of f Renta Fija + Pay Of f Renta variable

Donde:

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
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Pay Off
Mariposa Vendida Estructurada
18,00%
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14,00%
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Fuente: Elaboracion propia

2. Riesgos

Esta estructura define un riesgo basico de la valoracion 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.

-Para el inversor:

Quien compra esta estructura define unas expectativas de volatilidad alta del
activo subyacente, ya que de no presentarse grandes variaciones el inversor
podra obtener rentabilidades no mayores a las tasa de renta fija libre de riesgo,
pero si se llegan a obtener variaciones altas en cualquiera de los sentidos el

inversor obtendra beneficios superiores a las del mercado.
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-Para el Emisor:

El perfil es el contrario para el emisor dado que el estara esperando que existan
volatilidades bajas en el precio de subyacente, de no cumplirse las expectativas
del emisor, si este no se ha cubierto en su estrategia, estara en el riesgo de

asumir el valor de la prima neta pagada.

3. Construcciéon

La construccidn de esta estructura se materializa invirtiendo el valor de la inversion
inicial en el futuro, descontada a presente con renta fija, que sera la operacion
que garantice el valor de la inversion al final del a vida del estructurado. El
sobrante del valor invertido en renta fija serd destinado a la elaboracién de
spreads-mariposas vendidas asi; En la venta de una opcién 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 obtendréa el maximo 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

4. Valoracion
La valoracion de los componentes de la estructura se reduce a:

- Un depésito hasta el vencimiento de la estructura del nominal.

- Cuatro opciones Put europeas, dos con precios de ejercicio medio que
estaran a favor del inversor y su valor sera restado al valor presente del
nominal, y dos con precios de ejerci6 una mayor y otra menor pero
equidistantes de las Put con precio de ejercicio medio, estas Put con strikes

extremos iran en contra del inversor. Y las primas recibidas por estas seran
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invertidas en un deposito hasta el vencimiento de la estructura. El valor de
una Put sobre acciones o indices bursatiles, bajo el entorno del modelo

Black Scholes, viene dado por seis factores basicos:

a) Precio del activo subyacente: Precio ha mercado presente el dia de la
valoracion del activo indexado a las opciones.

b) Precio de ejercicio de la opcion: Precio al que estara pactado la Venta (Put)
del subyacente en la opcion.

c) Volatilidad Implicita: volatiidad de la accibn en el mercado que
implicitamente determinara la evolucion potencial del subyacente.

d) Tipo de interés libre de riesgo: tipo de interés del mercado que este en el
mercado para el capital y el plazo determinado para la opcion.

e) Dividendos que paga el subyacente durante la vida del estructurado:
dividendos del subyacente que estaran presentes durante la vida de la
opcion, traidos a presente y descontados del valor del activo subyacente.

f) Tiempo al vencimiento de la opcién: fraccion de afio entre la fecha de

valoracion y fecha de vencimiento.

Términos Indicativos de la estructura

Descripcion: Deposito en pesos de rentabilidad
referenciada a accién de Pacific
Rubiales en la bolsa de Colombia

Nominal: $ 100'000.000 de pesos
Precio de la emision: 100%
Interés: Variable, en funcion de la evolucion de la

accion de Pacific Rubiales durante el
plazo de la operacion, y
incrementandose dependiendo de que
tanto se aleje de su nivel inicial, mas los
intereses pagados sobre las primas
recibidas en los spreads invertidas en
renta fija.

Plazo: 1 afio

Amortizacion: Se garantiza el 100% del nominal.
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La valoracion de esta estructura supone el célculo de las primas de:

Una opcion Put con ejercicio 27780
Dos opcién Put con ejercicio 46300
Una opcion Put con ejercicio 64820

La valoracion se llevara a cabo con la siguiente informacion:

Subyacente: $ 46300

Tasa libre de riesgo: 5,16% cc

Dividendos: $136,89 por accion, trimestrales pagaderos a finales de mes

Volatilidad: 38,99% anual calculado con el método de suavizacion exponencial
en los precios historicos desde uno atras de la fecha de valoracién para la
accion de Pacific Rubiales.

En nuestro caso, las opciones Put, valoradas bajo el entorno el modelo de Black-

scholes, arrojaron las siguientes primas.

Call = (S * N(d1)) — (E » e"/*t « N(d2))

Put = Call — S+ E = e™/*t

d1=Ln<%)+<rf+%2>*t

d2 =dl1 — ot

Una opcion Put con ejercicio 27780= 476,32
Dos opcion Put con ejercicio 46300= 6072,51
Una opcion Put con ejercicio 64820= 18428,22
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Para poder garantizar el principal de $100°000.000 de pesos al cabo del afio, el

emisor en el momento inicial debe invertir en un Tes su valor presente descontado

a 5,16%cc, es decir $ 95.089.282,04 pesos. Por tanto el valor maximo destinado a

invertir en la compra de opciones sera $ 4.910.717,96. Y el valor recibido de la

compra de las opciones estara destinado a invertir en renta fija adicionalmente.

Asi se garantizara el principal y se generara una rentabilidad adicional asegurada,

siendo el desemperio del activo indexado el que hara que la utilidad se maximice.

PRECIO MARIPOSA ESTRUCTURADA = valor presente[(Nominal Original +
Primas recividas), interes de la estructura] +

Capital Renta Variable (—Put(el) + 2Put(e2) — Put(e3))[Subyacente, strike,
Volatilidad, tipo, dividendo, tiempo]
Liquidacion de renta Fija
EA CC Cupones
Tes abril 2012 5,30% 5,16432% 9,250%
Por spread No. Spreads
Prima recivida S 18.904,55 404,34

Primas Recibidas invertidas en renta fija

S 7.643.859,66

Valor de inversion inicial para renta fija

S 95.089.282,04

Saldo total parainversion de renta fija

$ 102.733.141,70

Saldo porinversion de renta fija al vencimiento

$108.038.613,29

Fuente: elaboracién Propia
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Liquidacion de renta Variable

Monto No. Spreads
| Monto Disponible para renta Variable S 4.910.717,96 404,34
Monto Invertido en Spreads
Compra de OpcionesPut | $ 12.145,03 |
Spot Spread Portafolio
Escenario maxima perdida | $ 46.300,00 (12.145,03) (4.910.717,96)
Escenario Utilidad Nula S 34.539,52 0 -
Escenario Utilidad Maxima | $ 70.000,00 6.759,52 2.733.141,70

Saldo Final Segln escenario

Escenario maxima perdida | $108.038.613,29 108,04%
Escenario Utilidad Nula $112.949.331,25 112,95%
Escenario Utilidad Maxima | $115.682.472,96 115,68%
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CONCLUSIONES

El producto estructurado disefiado demuestra, que para cualquier de los
escenarios presentados garantizara el principal.

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

El producto estructurado demuestra, que si se cumplen las expectativas
para las que fue disefiado, el inversor podrd obtener rentabilidades
superiores a las del mercado.

que se pueden disefar estructurados que apalanquen inversiones de
renta fija, haciendo estas méas seguras y rentables.

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

Grupo aval-renta fija [ Disponible 15/10/2011]
https://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33,1154601848& dad=portal& schema=PORTA
L

Noticias Importantes.

La Bolsa de Colombia podria recuperarse en el cuarto trimestre
http://www.100franquicias.com/Noticias/general-13-10-2011-2.htm

Entre la crisis del 2007 y la del 2011, aparece como elemento distorsionante
un papel nocivo de los politicos que actuan irresponsablemente por
oponerse a las medidas requeridas, o no tomarlas oportunamente.
http://www.portafolio.co/opinion/la-crisis-internacional-y-la-politica

Portafolio-Solucién a la crisis econdmica animod a las bolsas del mundo
http://www.portafolio.co/internacional/solucion-la-crisis-economica-animo-las-bolsas-del-mundo

El presidente Barack Obama comenz6 su mandato con el déficit presupuestario
maés alto en mas de 20 afios, como consecuen- cia de las medidas que tuvieron que
adoptarse en E.U. para hacer frente a la peor crisis econémica y financiera desde la
Gran Depresion

http://www.portafolio.co/archivo/documento/MAM-3825855

Grecia sigue en conversaciones con la UE y el FMI sobre los presupuestos a 2014
http://www.larepublica.co/archivos/GLOBO/2011-09-27/grecia-sigue-en-conversaciones-con-la-

ue-y-el-fmi-sobre-los-presupuestos-a-2014 138844.php

Crisis europea puede tener fuerte impacto en EE.UU.": Obama
http://www.portafolio.co/internacional/crisis-europea-puede-tener-fuerte-impacto-eeuu-obama

Paralizada discusion de presupuesto en EE.UU.

http://www.portafolio.co/archivo/documento/DR-18826

Republicanos proponen recortar en 32.000 millones presupuesto de 2011 en
EE.UU.

http://www.portafolio.co/archivo/documento/DR-9041
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El Economista.mx - WTI minimos en un afno
http://eleconomista.com.mx/mercados-estadisticas/2011/10/04/crudo-eu-cayo-minimos-1-ano

LaRepublica.co - Caida de Pacific sigue impactando el IGBC
http://www.larepublica.com.co/archivos/FINANZAS/2011-03-15/caida-de-pacific-sigue-
impactando-el-igbc 124192.php

Mercado bursatil

Comportamiento del mercado colombiano (IGBC) en el 2011
http://www.portafolio.co/opinion/blogs/mercado-bursatil-
colombiano/comportamiento-del-mercado-colombiano-ighc-el-2011

Petroleras
http://www.google.com/hostednews/afp/article/ALegM5gmcxKb8rDOG FiSIHKzeesK965fQ?docld
=CNG.57ee95a18b2130ed3ae082eff927a395.5c1

IGBC cay6 2,14% impulsado por las acciones petroleras
http://www.larepublica.com.co/archivos/FINANZAS/2011-03-10/igbc-cayo-214-impulsado-por-las-
acciones-petroleras 123835.php

e Fundamentales acciones

e http://www.portafolio.co/opinion/blogs/mercado-bursatil-

colombiano/comportamiento-accionario-fabricato-tejicondor-2011

e http://www.portafolio.co/opinion/blogs/mercado-bursatil-

colombiano/comportamiento-accionario-del-grupo-sura-sa-2011
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