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Disenar una nota estructurada para Colombia
basado en la informacion del mercado
estandarizado, que se adapte a las condiciones
actuales y proporcione al inversionista la
seguridad de |la renta fija y el potencial de
rentabilidad del mercado de renta variable de las
_acciones mas liquidas.




Describir el mercado de renta fija y variable en Colombia
para identificar nuevas estrategias de inversion.

Analizar los componentes de las notas estructuradas de
acuerdo a un horizonte de inversion y a la estrategia en
renta variable.

Valorar |la nota estructurada para determinar la inversion
requerida y la rentabilidad para diferentes escenarios.
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Bolsa de Valores de Colombia

Renta variable
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Instrumentos financieros dependientes, es
decir, que su valor depende o se deriva de la
evolucion del precio de un bien conocido
como activo subyacente, estos pueden ser
financieros, energéticos o cualquier materia
prima cuyo valor sea comerciable en los
mercados internacionales.

Derivados Estandarizados

Las caracteristicas propias del producto ya
estan definidas, asi que aquellos que
deseen acceder a este tipo de productos
se deben ajustar a estas condiciones.

Derivados OTC

Se pactan de acuerdo a las necesidades
de los participantes en cuanto a sus
caracteristicas.




Derivados de primera generacion o plan vanila

Forwards m

e

Su funcidn es cubrir tres necesidades basicas:
® Cobertura de riesgos.

® Especulacion.

® Arbitraje.

.



Derivados de segunda generacion

Opciones Exoticas Opciones average - exdticas
Existen con el fin de adaptarse a las EVOLUCION CANASTA
necesidades de los clientes debido a 18000
e 16000 . — /\ —
su flexibilidad en el momento de s S S ——
determinar condiciones del ejercicio g 000 o———
y su estructura financiera. - S ouE TR
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Valuacion de opciones

Modelo Binomial

El modelo binomial para mas de dos
pasos esta basado en el triangulo de
Pascal y en la combinatoria, esta
disefiada para la valoracion de
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Valuacion de opciones

Simulacion Monte Carlo

®  Este método es un modelo de simulacién
y se basa principalmente en la
elaboracién de muestreo artificial o
simulado; en otras palabras, genera
numeros aleatorios y los convierte para
el caso de las finanzas en precios medios
gue podria tomar el subyacente o
variable aleatoria.
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Es la unién de un bono y un derivado, sus caracteristicas de funcionalidad no permite
separar sus componentes, este instrumento de inversion puede generar mejores
rentabilidades que un instrumento convencional.

| Rentabilidad incierta.
_ — _
Renta variable e
Comisién para el emisor | .~~~ |Reembolso del 100%
100% — de la inversidi L 100%
Tnversion en t de renta].}ihdad -:::n:ta +
bajo riesgo (renta fija) e
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Proceso de estructuracion

Inversor
Estructurador, Emisor, es i
Originador aterriza la propuesta importante Distribuidor, Minoristas
Identifca Ia) en numeros, valora para dar un se refiere ala rivada en
oportunidad y el producto, soporte distribucicn, privada
propone un determinala juridico al puede ser g eral.
P comision en producto, canal sInstitucional ,
hipotético porcentaje, a su vez contrato o minorista o fondos de
' cubre del riesgo al doc umento institucional. LE Iy
emisor. titulo-valor. pensiones,
aseguradoras
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Ventajas Desventajas

Diversificacion de activos. o il
lliquidez
Apalancamiento o

Accesibilidad

Coberturas x
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Riesgo de mercado OTC




Normatividad

Los lineamientos para los derivados financieros y los productos estructurados se pueden
contemplar en el capitulo XVIII de la circular basica contable y financiera 100 del 95.

Plantea los requisitos necesarios para ofrecer productos estructurados (gestion de
riesgo, capacitacion, sistemas de informacién y herramientas tecnoldgicas para el
procesamiento de datos y valoracidn diaria.

Se debe contemplar la existencia de el contrato marco, contrato suplemento y las cartas
de confirmacion por cada parte




Bono deposito asiatico general (Knop 2000)

®  Elinversor tiene la expectativa de una evolucién positiva del promedio de la canasta
o conjunto de activos bursatiles.

®  Lareduccién del costo de la prima de este producto permite mayor participacion de
la opcidn sobre el subyacente.

®  Asi como el costo de la prima es promediado la rentabilidad también lo es.

®  Ademas este deposito exige un buen comportamiento durante la vida del producto.




Diseno de la estructura

® Parte fija: Tes vencimiento en el 2020

® Parte variable: Opcion call sobre una canasta de acciones
pertenecientes al Colcap.

® Riesgo del producto: riesgo de mercado ligado a la
evolucion del subyacente (cesta de acciones) ademas del
riesgo de liquidez caracteristico de estos productos.

recio Bono Cesta = VP Bono TES + prima opcion call



Detalles del deposito asiatico:

DATOS COSTO Y PARTICIPACION EN RV

Volatiladad Anual del portafolio Optimo 18,10%| [Valor prima 606
Spot Canasta 10188| |Participacion Prima sobre la accion 5,946%
Rf EA 4,8%| |[Participacion en la opcion 151,2%
Rf CC 4,68%

Strike 10188

Vencimiento Opcion 24/07/2020

Valoracién 25/04/2018

Tiempo (Dias) 821

Tiempo (Afos) 2,25

DEPOSITO ASIATICO COP

Bono nominal 100.000.000

NemoTecnico TFIP15240720

Comision 1%

Capital Asegurado 100%

Efectivo Minimo 90,01%

Efectivo Minimo Nominal 90.012.000,00

Efectivo Disponible RV 8,99%

Efectivo Disponible RV Nominal $ 8.988.000




Base Teorica Seleccion de Cartera

® Markowitz (1952)

6
Rp = Z"Vi*ﬁi

i=1

6 6
a§= ZW,-*U,-2+ZZWI*WI*U,-*UI:;;U

"
i=1 i=1j=1

Donde,

o5 = Varianza del portafolio

R; = Rendimiento promedio de cada accién

W; = Participacidn de cada accion en el portafolio

o; = Desviacion de la accion i

o; = Desviacién de la accion j —
pij = Correlacion entre la accion iy la accion j il

e
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® Portafolio tangente:

y=ax*+bx+c Rp = aD2 + bD, + ¢ pm = | =R

a

Donde, Donde,

a=-6,354329597
Intercepcion (c) = -0,000696608
Rf diaria=0,013%

X: desviacion o riesgo del portafolio. Dp?= Varianza del portafolio

Y- es larentabilidad. Dp= Varianza del portafolio o riesgo

Rp= rentabilidad del portafolio

Para aplicar la regresion cuadratica se hallan los valores a partir de las
columnas de riesgo y su respectiva rentabilidad para cada portafolio
de la frontera eficiente, esto para hallar los coeficientes de la curva y
concretar la ecuacioén de la misma.

Ecuacion para la frontera eficiente:

Rp = —6,354329597D; + 0,238780232D, + —0,000696608

Desviacion del portafolio tangente 1,1395% ~




Participaciones del portafolio tangente:

Rentabilidad Tang Diaria 0,119%
Riesgo Tang Diaria 1,140%
: ECOPETROL ISA NUTRESA
Activos
Participaciones 58,93% 22,01% 19,05%

-
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Seleccidn canasta:

DOMINANCIA
® PRBCOLOM
G\
§/ ® GRUPOSURA
o) l/ N ® ECOPETROL
< °)
) S NUTRESA FRONTERA EFICIENTE
—
2 O LRUFERRGL 0,180%
- a  BCOLOMAIA 0,160% P
w o
&« 7N\ L o 0.140%
( ) s e < .
N&F @ CEMAR g 0.120% .
[T} O PRAVA = 0,100% .
2 0080% !
. O PIGE \ =
RIESGO E 0,060% R Portafolio
& 0040% Optimo
0,020%
# CARTERAS | RIESGO | RENTABILIDAD | ECOPETROL ISA NUTRESA 0.000%
1 1,79% 0,157% 100,0% 0,0% 0,0% 0,00% 020% O0A40% O0,60% 080% 1,00% 120% 140% 1,60% 1,80% 2,00%
2 1,66% 0,153% 92,3% 6,9% 0,8% RIESGO
3 1,54% 0,145% 84,9% 10,5% 4,6%
4 1,41% 0,137% 76,8% 13,5% 9,7%
5 1,29% 0,129% 69,1% 17,2% 13,7%
6 1,16% 0,120% 60,3% 21,4% 18,3%
7 1,04% 0,112% 51,8% 25,2% 23,0%
8 0,91% 0,101% 41,6% 29,7% 28,7%
9 0,79% 0,089% 30,1% 34,4% 35,5%
10 0,66% 0,05% 8,04% 28,15% 63,81% (S
Portafolio PR
Tang 1,14% 0,12% 58,93% 22,01% 19,05% " £ « )




Call asiatica binomial promedio aritmético

ECOPETROL 1SA HUTRESA
CANASTA 58 93% 22 01% 19 05%
Accion: IS4 Accion: HUTRESA Accion: ECOPETROL
Fecha: 25045201 53 |Fecha: 25047201 5 |Fecha: 250452018
Fecha expiracion: 240712020 |Fecha expiracion 240712020 |Fecha expiracion: 240712020
Diaz 32 |Diaz 321 |Diaz aM
Dividendosz ($) F 54200 |Dividendos (5) SEE 4 Dividendosz (F) a9
Dividendos (%) 5 B376% | Dividendaos (%) 2 11% | Dividendas (36 2.092%
Spot (57 14.900,00| Spot (=3 26540,00|Spot £=): 3045,00
PROMEDIO PONDERADO CAHASTA ACCIOHES PROMEDIO PONDERADO YIELD DIVIDEHDOS
250452015 PRECIO W 25045208 YIELD Wl
ECOPETROL ki 3045 S5 93% |ECOPETROL 292% 25 95%
1=, ¥ 14900 2209158 3 B49% 2201%
MUTRE= A, ¥ 28840 19,05% |MUTRES A 211% 19 059
PRECIO POMDERADD i 10155 YIELD PONDERADO 2.593%
Spot 10.188
E 10.188
Fecha Valoracion 25042018
Fecha Vcto 24007 £2020
plazo afios 2258
Yolatilidad 22 92%
Tasa Interes RF CC 4 B9%
Tasa Dividendos CC 2 88%




Arbol binomial m{; o
— Aproximacion de
cinco periodos — m— Levy
= 72 2249
Tiempo en afdos 2249315060
Subyacente 101
Tipo de inherde 46782%
| Mecha antmétca ded subyaceate 101
Strike 10188,
Volatidad 18,10%
Yield 2.8834%
Se 9358 046280
X 10188 31
v 560671316 l
\' 0.:2”73
0.206995447|
0.049021168
0.581953293|
pig sl

Metodo Prima

Arbol Binomial cinco pasos | 748,389205

Aprox Levy 654525226

Simulacion Montecarlo 414,336399 -
Promedio 6057502717
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CALCULOS DE LA ESTRATEGIA

Cupdn al final $ 5.000.000
VA Cupon $4.500.600,00 4,5006%

Disponible Efectivo para Opciones| $ 4.487.400,00 4,4874%

Diponible despues de comision y "

compra de TES $ 8.988.000 8,9880%

INVERSION DE LA ESTRAGIA

Disponible total $8.988.000,00

Inversion Efectiva en RF $4.500.600,00

Inversion Efectiva en RV $ 4.487.400,00 Spot 25/04/2018 Inversion por Activo Cant. de acciones por activo

Ecopetrol 58,93%| $ 3045 | $ 2.644.566 868

Isa 22,01%| $ 14900 | $ 987.883 66
Nutresa 19,05%| $ 26840 | $ 854.951 32
BENEFICIOS DEL DEPOSITO ASIATICO % Nominal COP

Garantia Capital 100% 100.000.000

Cupon al vencimiento 4.8% 4.789.342 Ty
Revalorizacion de la canasta 75%] Sequn media de portafolio L A

Rz




Escenarios de |la estrategia

Escenario Basado en precios de Montecarlo

Sm So Rentabilidad Variable Garantia Capital Cupdn Rentabilidad total
Media Minima 9676,646388 10188 0,0% 100% 4,79% 4,8%
Media promedio 10597,35506 10188 3,03% 100% 4,79% 7,8%
Media max 11557,91095 10188 10% 100% 4,79% 14,9%

Escenario Basado en precios de Arbol Binomial segn probabilidades

SUPERIOR
14.099

10.433
INFERIOR

SUPERIOR

Rentabilidad Variable
RANGO FAVORABLE

10188 29%

10188 2%

RANGO DESFAVORABLE

Garantia Capital

100%

100%

4,79%

4,79%

Rentabilidad total

33,8%

6,6%

10.432 10188 2% 100% 4,79% 6,6%
7.684 10188 0% 100% 4,79% 4,8%
INFERIOR —
—
_ — (m
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En la fecha de vencimiento el inversor recibe su capital inicial, un
cupon del 5% sobre el importe y el 75,48% de la revalorizacion
promedio de las acciones de la canasta.

Segun las probabilidades del arbol binomial la probabilidad del
incremento del precio medio es del 51%.

El deposito asiatico disenado es para el mercado OTC, ya que no estan
dispuestas las condiciones de contratos en el mercado estandarizado.

Reservando un cupdn al final del 5% sobre el importe inicial, el dinero

después de comision e inversidon en TES alcanza para comprar una opcion

, de un portafolio compuesto por 868 acciones de Ecopetrol, 66 de ISA'Y 32
A de Nutresa. S
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Aungue las condiciones de crecimiento econdmico a nivel global no son las mejores El
mercado de renta variable y renta fija de Colombia tienen un buen comportamiento que
ha generado un ambiente propicio para la creacidon de notas estructuradas tanto en el
mercado OTC, como estandarizado.

Para el disefio de una estrategia de inversion en productos estructurados, un
inversionista con experiencia puede identificar rasgos generales de comportamiento e
inferir una posible expectativa futuro, pero el modelo de seleccién de carteras de
Markowitz concreta los mejores portafolios sobre los que se pueden disefiar nuevas
alternativas de inversion, para el caso especifico este modelo obtuvo el mejor portafolio
de la canasta COLCAP.

La valoracidon de opciones exdticas asiaticas tiene ventajas frente a una opcion clasica
como la reduccion del costo de la prima, permitiendo un ahorro significativo lo que se
traduce en una mayor participacion sobre el subyacente; en cuanto a los escenarios,
después de analizar numéricamente las acciones que componen el subyacente y
% confrontandolo con fundamentales, se infiere que hay mas posibilidades de presentarse
), el escenario favorable.
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