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INTRODUCCION

La génesis de la Ingenieria Financiera es tan remota como aquellas
civilizaciones cuyos legados en materia comercial dejaron antecedentes de lo
que hoy son instrumentos financieros estandarizados e intrinsecamente
consolidados en el mundo de las finanzas. El ingenio de Tales de Mileto de
reservarse el alquiler de las prensas en la region mediante opciones al
predecir una abundante cosecha de aceitunas, y el hecho de que los
romanos, griegos y fenicios hubiesen negociado contratos de opciones sobre
las mercancias que transportaban en sus naves, son practicas que incubaron
el concepto de la Ingenieria Financiera. Uno a uno fueron surgiendo los
demas instrumentos financieros paralelo a las distintas manifestaciones que
dieron lugar a la evolucion de las finanzas tales como la concepcion de la
propiedad privada, la revolucién industrial, el surgimiento de la empresa, el
auge del capitalismo como sistema econdmico, la globalizacion y la

revolucion tecnoldgica.

No obstante, desde el siglo XX los mercados han acelerado su evolucion
hasta alcanzar avanzados procesos de transformacion. Ya en el siglo XXI los
mercados no detienen su rapida marcha. Se hacen cada vez mas
sofisticados, mas profundos, mas eficientes, mas riesgosos pero mas
rentables. Por su parte, los agentes se “profesionalizan” cada vez mas,
plantean necesidades mas complejas e individualizadas, exigen mayores
rentabilidades en sus inversiones, asumen mas riesgos por mas rendimientos
pero se hacen estrictos en su cobertura y administracion, optimizan costos en
sus financiaciones, etc. Estas circunstancias de los mercados han hecho que
los instrumentos de primera generacion no sean tan atractivos como antes, y
se haya tenido que transcender a alternativas mas ajustadas a las
necesidades de los agentes del mercado, pero mas complejas. Ya no se
podian crear mas instrumentos individuales, y asi como en Quimica los

elementos se unen para crear compuestos, en las finanzas la Ingenieria se
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ide6 la combinacién de los instrumentos individuales dando lugar a la

creacion de lo que hoy se conocen como Productos Estructurados.

En ese impetuoso andar de los mercados, ¢Quién mas podria ser mejor
piloto y conducir bien los mercados sin desacelerarlos que un Ingeniero
Financiero? De hecho, la Ingenieria Financiera en las Ultimas décadas se ha
consolidado como el artifice de la revolucion de los Productos Estructurados.
Dar mayor valor agregado a los mercados es a su vez el valor agregado de
los profesionales de esta disciplina, quienes no cesaran su virtud innovadora,
multiplicando la oferta de Productos Estructurados, mientras los mercados no

detengan su marcha.

Finalmente, no siempre la innovacion en Ingenieria Financiera se refiere a
instrumentar productos nuevos para el mercado. Configurar ideas ya
establecidas y adaptar productos y procesos a circunstancias particulares, a
mercados donde su oferta es inexistente, se constituyen también como
formas de innovacion que este trabajo de grado refleja en su desarrollo dado
que la finalidad puesta en él consiste en la aplicacion de un producto
estructurado presente en el mercado OTC espafiol a las circunstancias del
mercado OTC Colombiano, proceso que implica el analisis preliminar de las
caracteristicas del mercado y el producto, y el ajuste de la estructura a las

condiciones actuales del mercado plasmandolos en un plan de adaptacion.

Construir la piramide de este trabajo de investigacién cuyo punto terminal es
la capacidad de emitir argumentos técnicos sobre la pregunta fundamental
de si es viable la replicacién y adaptacion del “BONO SPREAD” en las
condiciones actuales del mercado local, requiere soportar esta estructura
con una gruesa base en conocimientos suficientes acerca del entorno en que

se han dado a lugar y se han desenvuelto los productos estructurados.



La primera seccién aborda las generalidades de los productos estructurados
partiendo desde su concepto hasta llegar una justificacion de su existencia
en los mercados financieros. No obstante, hay un horizonte del estudio
visualizado en una comprension mas profunda de las caracteristicas que
esbozan a estos instrumentos novedosos. En el marco teorico se abordaron
las caracteristicas de los productos estructurados como resultado de un
tejido de ventajas y desventajas influidas en las partes esenciales que
participan en un contrato de negociacion de productos estructurados:
emisores e inversionistas. Y en ese tejido de ventajas y desventajas
vislumbra la caracteristica méas notoria y relevante de los productos
estructurados, esa cualidad diferenciadora que los distingue de los activos
tradicionales y demas, ese valor agregado que se halla en la particularidad
de que éstos se ajustan casi que perfectamente, como si fuese una obra de
sastreria tratdndose de un traje hecho a la medida, a las necesidades y
exigencias de los inversionistas. Son productos a la medida porque se
pueden adaptar a las circunstancias y funcionalidades requeridas por
quienes los demandan y se pueden configurar para estructurar binomios
riesgo — rentabilidad mas Optimos y atractivos que los que se pueden hallar

en un activo individual y/o tradicional.

Ya estando fijadas las bases, la pirAmide comienza a montarse. Abajo en la
superficie mas ancha hay un conjunto de grandes blogues que evocan las
generalidades - concepto, caracteristicas, tipologia y entorno - de los
productos estructurados, nociones que son intrinsecas si se quiere lograr la
competencia para analizar, replicar y valorar un producto estructurado en
particular. Bajo la premisa de comprender lo general para entender lo
particular, y aproximando a un método deductivo, el estudio grosso modo de
los productos estructurados da paso al analisis strictu sensu de la estructura
objeto de la investigacién: EI “BONO SPREAD”, en la seccion 2.



El producto final de los procesos anteriores, es el BONO SPREAD adaptado
al mercado colombiano cuyos configuradores de la estructura son las bases
tedricas desde la perspectiva general de los productos estructurados, los
fundamentos técnicos propios de la estructura en cuestion y el contexto
normativo en el espacio en el cual el producto estructurado sera adaptado.
Las configuraciones del producto estructurado se resumirdn en una ficha
técnica cuyos términos indicativos seran coherentes con las condiciones del
mercado colombiano. La ficha técnica sera el resultado de un proceso previo
de identificacion concreta de las restricciones fijadas por el marco legal, de
seleccion de los activos y de especificacion de las demas caracteristicas de
la estructura. Posteriormente, se analizara la estructura en términos de la
rentabilidad para diferentes escenarios del spread final y para las diferentes
modalidades de inversion del BONO SPREAD. Todo lo anterior se

desarrollara en la seccién 3.

El trabajo de investigacion culmina en una herramienta en Excel que
modelara las especificaciones de la estructura definidas en la ficha técnica.
Esta herramienta determinara el valor de la estructura en funcién del valor de
sus componentes y determinara las rentabilidades para las modalidades de
inversion propuestas para distintos valores del spread al vencimiento del
producto estructurado.



1. GENERALIDADES DE LOS PRODUCTOS ESTRUCTURADOS

1.1 MERCADOS OTC

Los derivados financieros son productos cuyo origen esta fundamentado en
la volatilidad de los precios de los diferentes activos financieros y deben su
nombre a que su precio depende del precio de otro activo financiero
denominado subyacente. Estos productos se originan con el fin de proteger a
los inversionistas de los riesgos asociados a las variaciones desfavorables
del tipo de interés, del tipo de cambio, de los precios bursatiles y del precio
de las materias primas, aunque consecutivamente se utilizan también con

fines especulativos y para aprovechar las oportunidades de arbitraje.

Existe una gran variedad de derivados financieros y se clasifican segun se
negocien o no en mercados estandarizados. Aquellos que no se negocian en
mercados organizados son realizados por medio de operaciones Over-The-
Counter. La International Swaps and Derivatives Association, Inc (ISDA)
define una operacién Over-The-Counter (OTC) como aquella realizada entre
dos contrapartes y en la que los términos del contrato se determinan
libremente (en contraposicién con las realizadas en los mercados regulados

en las que las caracteristicas de los contratos estan predeterminadas)®.

El mercado OTC es el sector innovador por excelencia. La elasticidad en los
términos de los contratos y la especializacién de sus participantes hacen del
OTC el vehiculo 6ptimo para el desarrollo de nuevos productos.
Posteriormente, cuando el producto madura y su base de clientes se amplia,
se inician los primeros intentos de estandarizacion. En la ultima fase de
desarrollo algunos contratos OTC han acabado admitiéndose a cotizacion en

los mercados regulados, si bien, no todos los productos OTC terminan, ni

! GONZALEZ PUEYO, Javier.Organizacion de los Mercados de Derivados y las Camaras de
Contrapartida Central. Comision Nacional del Mercado de Valores. Espafia, Junio de 2009.
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pueden terminar, negociandose en los regulados debido a su complejidad y

dificultad de estandarizacion.

Las principales caracteristicas de los derivados OTC son las siguientes?:

Mediante la contratacion de este tipo de derivados se elimina el riesgo
de precio, ya que el precio queda fijado en el momento de la firma del
contrato. Esta ventaja supone, por otro lado, un coste de oportunidad,
ya que si la evolucion del precio fuera favorable, no hay posibilidad de

obtener beneficio.

La liquidacion del contrato se realiza por diferencias, entre el precio de
mercado y el precio pactado en el contrato. La liquidacidon se realiza

en la fecha o fechas de vencimiento.

Los derivados OTC se pactan de mutuo acuerdo entre las partes, ello
supone una gran flexibilidad en cuanto a nominales y plazos, lo que
hace que se adapten a las necesidades de cada una de las partes, el
inconveniente derivado de ello es que al no existir ningn dérgano
oficial regulador que controle el cumplimiento de los pagos, el riesgo

de crédito es muy alto.

Este tipo de operaciones son poco liquidas, no existe ninglin mercado

secundario que facilite su compraventa.

Esencialmente, los productos que se negocian en los mercados OTC son

swaps, contratos forward y las opciones OTC en la que se involucran los

caps, collars, floors y swaptions. Ademas de estos productos plain vanilla o

> BADIA BATLLE, Carmen; GALISTEO RODRIGUEZ, Merche; PREIXENS BENEDICTO,
Teresa. Activos Derivados OTC sobre Tipos de Interés: SWAPS y FRA’s. Universidad de
Barcelona.
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genéricos, existen otros derivados que contienen caracteristicas adicionales,
es decir, los llamados Productos Estructurados. La primordial atencion de
estos instrumentos es la cobertura de los riesgos financieros y de mercado, a
los que se encuentran sometidos los actores economicos, principalmente el
originado por los cambios en los tipos de interés, de cambio, precio de las

materias primas y bursatiles.?

1.2 PRODUCTOS ESTRUCTURADOS

1.2.1 Concepto

Sobre los productos estructurados existen muchas definiciones, algunas muy
técnicas, otras mas practicas o coloquiales, y con seguridad que la gran
mayoria de ellas son vélidas. Pero de manera sencilla un producto
estructurado no es mas que la conjuncion de instrumentos financieros
individuales que en adicién integran un nuevo producto mas complejo, cuyo
valor es funcién de la suma de los valores de los activos que lo componen.
Asi como el valor del producto estructurado es la suma individual de los
instrumentos que lo integran, su rendimiento también es funcion de la
composicién de los rendimientos de otros activos de menor complejidad
individual. No obstante, la medicion del riesgo de un producto estructurado
puede concebirse como la composicion de los riesgos individuales de los
activos incluidos en él, composicion que no debe confundirse como la suma
de los riesgos individuales por cuanto los riesgos no se pueden sumar. Dicho
de otra manera, el riesgo de un producto estructurado se mide en funcion de
los riesgos que estan implicitos en los instrumentos financieros que lo

integran. Estos riesgos seran explicados mas adelante.

3 TELLEZ, Cecilia; DE LA TORRE, Antonio; TRUJILLO, Antonio. Desarrollo Histérico y
Perspectivas Futuras de los Mercados Financieros Derivados OTC. Universidad de Sevilla,
Espafia. Octubre de 1998.



Figura 1. Composicién de los productos estructurados.
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Fuente: Elaboracion propia basada en el documento de Felipe Andrés Herrera:
“Productos Estructurados: Disefo y aplicaciones en la gestion de portafolios de largo plazo”;
Universidad de Medellin; 2.008.

Una manera practica de comprender de manera generalizada como se
componen los productos estructurados, es citando un ingenioso simil en el
gue Droessler y Quintana (2.007) explican de manera habitual la estructura

de estos instrumentos:

“Si por un instante la figura de un economista se transformara en la singular
estampa de un renombrado chef con fama reconocida internacional, y dicho
chef tuviera que elaborar un nuevo y novedoso plato de temporada llamado
“Delicias de producto estructurado al gratén”, sin duda los ingredientes que

utilizaria para su culinaria inspiracion serian: algo de tipos de interés, un
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pufiado de opciones vanilla o exoticas, uno o varios indices, alguna divisa y

una o unas cuantas acciones muy variadas y a nivel mundial”.

Sin desdenfar la perspicacia de los autores de esta figura literaria, el perfil del
ingeniero financiero se habria cefiido mejor a esta semejanza. Aunque no
sea una representacion exacta del simil, la figura 1 esboza el concepto
inmerso en la analogia. Generalmente, los productos estructurados son
paquetes en los que estan contenidos instrumentos de deuda (bonos,
depositos a plazo, certificados, etc); derivados, basicamente opciones, sobre
los que se disefian estrategias de cobertura; un conjunto de subyacentes
sobre los que recaen los instrumentos derivados, y que se vinculan como
indices al instrumento de deuda cuyos rendimientos estan en funcién del
comportamiento de estos; y divisas, debido a que los indices de referencia
del producto estructurado ya no estan restringidos a estar denominados en la
misma unidad monetaria de los flujos del instrumento de deuda. Bajo la
presuncion de que el lector posee nociones sobre los elementos basicos que

integran un producto estructurado no se ahondara en la descripcion de estos.

1.2.2 Caracteristicas

Los productos estructurados, en general, tienen la desventaja de no ser
liquidos porque sus mercados son muy estrechos, sumado a ello las
considerables comisiones que suponen sus transacciones. No obstante,
estas desventajas no han sido suficientemente contundentes para opacar el
éxito que han alcanzado desde sus origenes. El valor agregado de los
productos estructurados esta esencialmente en la naturaleza que poseen de
adaptarse de forma mas ajustada y a la medida de las necesidades

especificas, expectativas y perfiles de riesgo de los inversionistas.

El despegue de los mercados financieros en la creacién e innovacion de

productos de inversion ha sucedido al paulatino proceso de
11



profesionalizacién de los inversores. Sin importar su perfil, cada vez
demandan productos mas sofisticados que se adecuen a sus objetivos de
inversion, mas complejos pero a su vez mas flexibles, que permitan romper
barreras en los mercados y aprovechar ineficiencias, y obtener una
rentabilidad final lo més alta posible a un determinado nivel de riesgo. Los
productos estructurados tienen la propiedad de ofrecer una combinacion de
rentabilidad y riesgo muy diferente a la forma habitual que hasta ahora se
conocia en el mundo de las Finanzas. Sin discriminacion alguna de ciertos
instrumentos financieros, cada vez los inversionistas ya no encuentran
atractivo en las inversiones tradicionales. Las ansias de superacion hacen
que, por ejemplo, un depdsito a plazo o un clasico fondo de inversién, no

sean suficientes a las ambiciosas expectativas de los inversionistas.

Por su naturaleza de estar diseflados como mecanismos de respuesta
ajustados a la medida de circunstancias particulares, requerimientos y
funcionalidades especificas por parte de inversionistas, el inventario de
productos estructurados a nivel global es casi imposible de cuantificar. La
variedad y grados de complejidad de las estructuras, es ilimitada. Mucho se
ha disertado desde la perspectiva de los inversionistas, quienes seguiran
exigiendo al sistema nuevos productos cada vez que sus circunstancias lo

ameriten.

Ahora desde la figura de la banca de inversién, la constante e interminable
carrera por atraer, vincular y fidelizar clientes, y asi maximizar su valor, ha
enfocado su estrategia en la diversificacion y diferenciacion de sus
portafolios de manera que puedan brindar instrumentos de inversion
originales, alternativos y flexibles y aprovechar oportunidades para ganar
cuota de mercado. Reiterando la esencia de los productos estructurados de
estar hechos a la medida, la competitividad de la banca de inversion en la
contemporaneidad, esta determinada por la rapida capacidad de respuesta
de ésta para crear mercado mediante la oferta de productos que se ajusten a

12



perfiles de riesgo especificos, criterios geograficos y de mercados, Yy

escenarios macroecondmicos.

El otro caracter de los productos estructurados es una consecuencia de su
propio concepto. Dado que estas estructuras son el resultado de la
combinacion de instrumentos, subyacentes y estrategias individuales, no son
activos de facil comprension, valoracion y medicion de riesgos. La
complejidad de los productos estructurados, hace que en muchos casos no
exista una solucién analitica para valorarlo y sea necesario recurrir a
métodos numéricos. La manera correcta de valorar un producto estructurado
es descomponerlo en sus partes, y efectuar la valoracion individual de los
componentes que lo integran. No obstante, la complicidad esta en poder
determinar la combinacion de productos que en un portafolio otorguen el

mismo pay — off que el producto estructurado.

La caracterizacion de los Productos Estructurados es el resultado de la
interseccion de las ventajas y desventajas distintivas (Tabla 1) que éstos
otorgan a cada una de las partes, es decir, a emisores e inversionistas, que
aunque contrasten entre si, el conjunto o la convergencia de éstas crean una

concepcion genérica de las caracteristicas de dichas estructuras:

13



Tabla 1. Ventajas y desventajas de los Productos Estructurados

VENTAJAS

DESVENTAJAS

Suponen estrategias flexibles de
captacion de recursos de terceros o
de financiacion a menores costos.

Son fuentes de ingresos bajo el rubro
de comisiones para las entidades que
se dedican a estructurar este tipo de

La comercializacién de un
producto estructurado es una
carrera contra el tiempo.
Exige para los emisores
estrategias  intensivas de
comercializacion.

La complejidad de los
productos estructurados hace
méas tediosa la tarea del
middle office de medir los

EMISOR . .

productos. riesgos asociados a las
estructuras.

Son estrategias  proactivas de
fidelizacion de clientes. El disefio de Detras de la estrategia
productos a la medida que atiendan fidelizadora de los productos
necesidades que tienen que ver con estructurados  existe  un
perfiles de riesgo, objetivos de riesgo comercial si la
rentabilidad y horizontes de tiempo, estructura genera pérdidas al
aumentan la vinculacion de los inversionista.
clientes, sobre todo cuando se trata de
la banca.
Permiten realizar coberturas mas
eficientes, aunque no perfectas,
para reducir los efectos negativos
de la volatiidad de las variables
financieras que afectan el balance
de las instituciones.
El atractivo de los productos bien los productos
estructurados retrae la migracion de estructurados permiten
los recursos de inversionistas de la coberturas mas  eficientes,
banca hacia formas colectivas de obligan a las instituciones a

EMISOR inversion, mejorando asi, los indices efectuar gestiones de

de liquidez de las instituciones
financieras.

Los mayores rendimientos que
generan los productos estructurados
permiten a las instituciones
financieras ampliar su margen de

intermediacion mediante la
sustitucién de los mecanismos de
captacion tradicionales por

estructuras novedosas y atractivas

coberturas mas dinamicas.
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para inversionistas.

Permiten al inversionista una mejor

diversificaciéon de sus portafolios. A pesar del auge generalizado
de los productos estructurados,
existen muchas estructuras
cuyos mercados secundarios
son muy estrechos, y por tanto
no son muy liquidos.

Son canales de acceso a los
mercados OTC.

La sofisticacion y complejidad
Debido a que los productos de los productos estructurados
estructurados permiten coberturas sumado a la escasa cultura
mas eficientes, en la mayoria de los financiera de algunos
casos, su utilizacion conduce a inversionistas, hace que en
gestionar mas eficazmente los muchos casos no haya una
riesgos. formacion  transparente  de

precios y una adecuada

valoracién de riesgos.

INVERSIONISTA

Son productos a la medida de las Muchos inversionistas no son
necesidades del inversionista. conscientes de que tras los

productos  estructurados no
existe solamente un riesgo de
mercado, sino también hay
implicitos riesgos de crédito y
de liquidez.

Permiten una adecuada y Optima
gestion fiscal de sus inversiones.

Fuente: Elaboracién propia basada en los libros de Prosper Lamothe “Opciones Financieras
y Productos Estructurados” y Roberto Knop “Finanzas de Disefio, Manual de Productos
Estructurados.”

1.2.3 Tipologia

La taxonomia de los Productos Estructurados es tan diversa como los
motivos por los cuales fueron creados. La literatura financiera tiene fijados
unos criterios para su clasificacion que resultan de una categorizacién de sus
caracteristicas segun sus componentes, finalidades y funcionalidades, en
términos generales. Un producto estructurado con todas sus especificaciones
de forma y fondo ha de ajustarse, en la gran mayoria de los casos, a todos
los axiomas de clasificacién. Sin embargo, desagregar una estructura en sus

componentes, finalidades y funcionalidades, y poner cada uno de ellos en su
15




respectivo axioma, permite una mejor concepcion de la esencia de la misma.

Quizéas, la clasificacion mas completa de los productos estructurados la

expone Lamothe y Somalo (2.003), donde las propiedades de las estructuras

se desarticulan en cada una de sus especificaciones, y éstas a su vez, son

agrupadas en un lenguaje comun denominados criterios. Véase la Tabla 2.

Tabla 2. Tipologia de los Productos Estructurados®

Segun las
garantias para el
inversionista

Productos de principal garantizado al 100%: EI inversionista
tiene protegido el nominal de su inversion y solamente expone al
riesgo los rendimientos futuros de la misma. La estructura béasica de
los productos estructurados de principal garantizado incorporan la
compra de opciones para limitar el riesgo asumido.

Productos de principal garantizado parcialmente o incierto: En
este tipo de instrumentos el inversionista expone al riesgo el
nominal de su inversion, y por lo tanto son productos que han de
ofrecer expectativas de mayor rentabilidad. La modalidad mas
conocida son las denominadas estructuras de “reverse convertibles”
donde el inversionista recibe una rentabilidad fija por encima del
mercado a cambio de asumir el riesgo de recibir el nominal de su
inversion en forma de acciones de una compafila a un precio
predeterminado en el propio producto en el momento de su
suscripcién. La estructura basica subyacente es la venta de
opciones que supone asumir pérdidas ilimitadas.

Segun la forma
de percibir el
rendimiento de
la estructura

Segun la
finalidad
perseguida

Estructuras con rendimiento implicito (cupon cero): La
rentabilidad fija o variables es liquidada de una sola vez al
vencimiento del producto. Es decir, no hay flujos intermedios de
caja desde el inicio de la operacion hasta su vencimiento.
Estructuras con rendimiento explicito: El producto cuenta con un
flujo de rendimiento fijo/variable a favor del inversionista con
distintas periodicidades de liquidacion.

Estructuras con rendimiento mixto: Son productos que cuentan
con una combinacion de las dos anteriores a lo largo de la vida del
mismo. Una parte de la retribucion se recibe con una periodicidad,
normalmente la parte fijja, y otra, la parte variable, se recibe al
vencimiento.

Especulacion: El producto busca aprovechar la expectativa de un
determinado movimiento direccional de un activo subyacente. El
inversionista apuesta hacia una determinada tendencia asumiendo
un mayor riesgo.

* Fuente: LAMOTHE FERNANDEZ, Prosper, SOMALO, Miguel; “Opciones Financieras y
Productos Estructurados”; Segunda Edicion; Ed. Mc Graw-Hill; Madrid, Espafia; 2.003.
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Segun las
tipologias
estratégicas

Segun el soporte
juridico

Cobertura: El objetivo es la cobertura total o parcial del riesgo ya
existente en el portafolio del inversionista.

Optimizacion fiscal: La finalidad es adaptar al maximo el producto
a la legislacion fiscal en vigencia.

Diversificacion de Portafolios con diferentes criterios de
asignacion.

Direccionales: Expectativa alcista o bajista del mercado. En este
tipo de estrategia son habituales los depésitos/bonos bolsa. Aunque
normalmente, los productos se estructuran para limitar pérdidas
significativas, no hay inconveniente en construir una estructura que
tenga expectativas de bajas pérdidas.

Diferenciales (spreads): El rendimiento del producto varia en
funcién de un comportamiento diferencial de un activo frente a otro.
A este tipo de estrategia se ajusta el “Bono Spread”, producto
estructurado objeto del trabajo de investigacién, que tiene
vinculadas opciones spread call cuyos beneficios estan en funcién
de la fluctuacion diferencial entre el precio de dos acciones. Cuanto
mayor sea el spread entre las dos acciones, la rentabilidad sera
mayor, independientemente de que los indices hayan subido o
bajado.

Rangos de fluctuacién en los precios de las variables de
mercado: A diferencia de las estrategias anteriores, los rangos
hallan su méxima utilidad cuando hay expectativas inciertas del
movimiento del subyacente. La construccion de estos productos
combina la compra o la venta de opciones Call/Put. Por ejemplo,
una estructura straddle con knock out resultado de combinar una
compra de una opcién put barrera knock out at the money con una
compra de una opcion call knock out at the money. Normalmente, el
strike de ambas opciones resulta asimétrico y suele permitir una
compensacion econémica cuando el precio del activo subyacente
se sitta fuera del rango superior y un rendimiento nulo cuando sale
del limite inferior.

Formato depésito o imposicion a plazo fijo cancelable y no
cancelable: Suelen adoptar el formato de no admitir la cancelacion
anticipada. El inversionista que utiliza este formato cuenta con la
ventaja de eliminar el riesgo de crédito cuando su operacién no
excede de los veinte mil euros de acuerdo con la norma vigente en
el &rea euro.

Instrumento Financiero Atipico (IFA): Figura propia del mercado
financiero espafiol regulada por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores en Abril de 1.999.

Euro-depdsito cancelable o no cancelable: Depésito de un
residente espafol fuera de su territorio nacional. Presenta las
mismas caracteristicas que el IFA, con la Unica diferencia que al
inversionista no se le efectia retencién fiscal alguna sobre los
rendimientos.
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e En formade bono listado emitido por la propia institucion en el
mercado doméstico y/o internacional, o bien por otra diferente a la
institucién que los distribuye.

e En forma de nota internacional (certificado). Existen dos clases:

o Con vencimiento. Normalmente, a mediano plazo (3 — 5
afios).
o Sin vencimiento (perpetuidad)

e Warrants.

e Contrato de Valores Financiero.

e Fondos garantizados (inversiones, pensiones) y productos con
formato de seguros.

e Renta variables (Equity Links)

e Renta Fija (Fixed Income Links)

Segun los e Materias Primas (Commodity Links)
activos e Crédito (Credit Derivative Links)

subyacentes e Divisas (Foreign Exchange Links)

e Mixtas: Productos que combinan activos subyacentes de
naturaleza distinta.

1.2.4 Riesgos

En péarrafos anteriores, en la conceptualizacion de los productos
estructurados se menciono que los riesgos de estos, a diferencia de cémo se
concibe su valoracion y su rentabilidad, son la composicién pero no la suma
de los riesgos individuales de los instrumentos que lo integran. Es un error
creer gque los productos estructurados, muchos por tener una finalidad de
cobertura, suponen menor riesgo para los inversionistas frente a un
instrumento tradicional. Si bien los productos estructurados buscan ajustar
mejores binomios riesgo — rentabilidad, no existen para estar al margen del
principio basico de “a mayor riesgo, mayor rentabilidad”. De hecho, los
riesgos son mayores por cuanto ya no estan en funcion del mismo producto

sino de un conjunto de activos, cada uno con sus propios riesgos.
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Generalmente, los productos estructurados tienen asociados los siguientes

riesgos:

Riesgo de Mercado:

El concepto mas comun para definir el riesgo de mercado es la
probabilidad de incurrir en pérdidas por los movimientos adversos en
el precio del activo en el que se tiene posicion, concepto que es
compatible con los productos estructurados. La diferencia est4 en que
el riesgo de mercado de un producto estructurado esta en funcion del
riesgo de mercado de los instrumentos individuales, es decir, de los
movimientos adversos en los precios de los activos que o integran.
Asi, un producto estructurado que esté compuesto de un activo de
renta fija, opciones, e indexado a alglin subyacente, su riesgo de
mercado estaria dado por movimientos inesperados en la tasa de

interés, en la volatilidad y en el comportamiento del subyacente.

Un cambio en el precio del titulo de renta fija y de las opciones, tiene
un efecto directo en el precio de la estructura, por su parte, el
comportamiento del subyacente tiene un efecto directo en la

rentabilidad de la estructura.

Riesgo de Crédito:

El riesgo de crédito en un producto estructurado estd asociado al
instrumento de renta fija. Un evento de incumplimiento en las
obligaciones financieras asumidas por quien emite bonos o titulos de
tesoreria generaria a su vez una insolvencia del emisor de la
estructura frente al inversionista de la misma. El emisor del producto
estructurado es quien recibe los flujos del titulo de deuda, y es quien

debe transferirlos al inversionista final.
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e Riesgo de liquidez:
Este riesgo es quizas, el mas critico de los productos estructurados.
Precisamente, una de las desventajas descritas en parrafos
anteriores refiere a que los productos en su mayoria son hechos a
medida y comercializados en pequefios bloques para un nimero muy
reducido de inversionistas, sin mencionar aquellos que se estructuran
bajo pedido de un cliente en particular. Como consecuencia de lo
anterior, los productos estructurados poseen mercados muy
estrechos, y por tanto, dificiles de cerrar sus posiciones de manera

oportuna.

e Riesgo Operativo:
Este riesgo es efecto del grado de complejidad de un producto
estructurado y esta relacionado con el modelo utilizado para la
valoracion del producto estructurado y la medicion de sus riesgos.
Entre mayor sea la complejidad del producto estructurado, mas
exigente es su estructuracion, mas dificil es su valoracién, y aun mas

complicada es la medicién y monitoreo de sus riesgos.

1.2.5 Proceso de Estructuracion

Basicamente, la creacién de un producto estructurado exige anticipar o
identificar las necesidades latentes del inversionista y una buena dosis de
creatividad. El proceso de estructuracion sigue los pasos que se describen a

continuacion:
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Figura 2 . Sujetos del proceso de Estructuracion.

ORIGINADOR | ESTRUCTURADOR |

Fija el valor financiero de la idea
desarrollada por el originador. En
ocasiones coincide la figura del

Identifica la oportunidad de
inversion y plantea un hipotético

EMISOR

Provee el

soporte formal para la

distribucion del producto

disefio del producto estructurador y el originador estructurado
/ l \ y ! A
n u
DISTRIBUIDOR INVERSIONISTAS
Maneja los canales de distribucion Demandante de los productos
del producto. Agente de directa estructurados. Propende por la
negociacion del estructurado con optimizacion de su binomio riesgo

el inversionista - rentabilidad

Fuente: Interpretacién propia basada en LAMOTHE, Prosper y SOMALO, Miguel, “Opciones

Financieras y Productos Estructurados”, Segunda Edicién, Editorial Mc Graw Hill, Espafa

2003.

1. El originador - aunque algunas veces puede ser el estructurador o

emisor - identifica la oportunidad de inversiébn. En otros casos el

inversionista plantea su necesidad al estructurador.

2. El estructurador modela y disefia el producto estructurado con

conocimiento previo de los activos que ofrece el

Posteriormente, presenta la propuesta al cliente - inversionista.

La propuesta del producto debe consistir en una ficha técnica que

incluya los términos de interés por parte del inversionista y la

informacion necesaria para que éste evalle la alternativa:
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o Inversion inicial

o Vencimiento

o Nuumero de pay offs: El producto estructurado puede ofrecer un
anico flujo al vencimiento, un flujo condicionado a la evolucion
del subyacente o varios flujos periddicos intermedios.

o Tipo de pay offs: El producto estructurado brinda un pay off
cierto y garantizado, 6 sera una estructura con rendimiento
incierto y no garantizado.

o Composicion del estructurado

o Liquidacion

o Riesgos, entre otros.

3. Si el inversionista es institucional, realizara un proceso de evaluacion
mas exhaustivo del producto estructurado. Los estudios por lo general
son de tipo econdmico y financiero. El estudio econdmico consiste en
el andlisis de los activos subyacentes al estructurado y el estudio
financiero basa en el andlisis de las condiciones del estructurado

mencionadas en el paso anterior.

Una vez avalado el estudio econémico, el estudio financiero proyecta
los flujos futuros posibles que pueda generar el producto. Uno de los
mayores intereses de los inversionistas es que el producto pueda ser
simulado previamente y ser factible de seguimiento a su valor durante

su operacion.

4. El inversionista y el comercializador del Producto Estructurado
celebran un contrato con posiciones de compra y de venta de la
estructura, respectivamente. El comercializador vende el producto

incorporando el soporte juridico y asumiendo el riesgo de crédito.

5. El comercializador del producto con el dinero recibido objeto de la

venta del estructurado al cliente, invierte de manera simultanea en el
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respectivo titulo de renta fija y en el derivado financiero. Sucede en
esta fase, una replicacion del producto estructurado en un portafolio
con los activos que lo conforman; de esta manera el comercializador

obtiene una inmunizacioén del estructurado.

La inversion simultanea en los activos subyacentes al estructurado
supone a la vez una distribucion de los componentes. Es decir, el
capital invertido por el cliente es distribuido por el comercializador en
los componentes del producto estructurado. El activo de renta fija
garantizard al inversionista su capital inicial, mientras el derivado
financiero tendra una funcién de cobertura y garantizard una parte de
los rendimientos del estructurado en funcién del comportamiento del o
los subyacentes. Para una mejor comprension de esta fase, véase la
explicacion practica del “BONO SPREAD”.

El Producto Estructurado tendra un resultado positivo 0 negativo en
funcion del comportamiento del activo subyacente. Al vencimiento del
contrato, el inversionista recibira su capital inicial mas los rendimientos
percibidos por la inversion en el activo fijo y el activo subyacente. No
obstante, no todos los productos estructurados otorgan al inversionista
la totalidad de los rendimientos generados por los componentes dado
gue muchas estructuras condicionan el comportamiento del activo
subyacente. La existencia de rangos y barreras limitan los pay offs del
inversionista. Es decir, en ciertos productos estructurados el
inversionista recibira los rendimientos del activo de renta fija y del
activo subyacente, siempre y cuando el precio de este ultimo no haya
superado el rango o barrera establecido por la combinaciéon de los

instrumentos financieros derivados.

En sentido contrario, un producto estructurado también puede generar

pérdidas. Sin embargo, la maxima pérdida que esta dispuesto a
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asumir un Producto Estructurado en funcién del activo subyacente, no

debe superar la rentabilidad generada por el activo de renta fija.

1.2.6 Justificacion de los Productos Estructurados

Si bien los productos estructurados surgen como mecanismos de respuesta
a una especializacion en las preferencias de los inversionistas y como
estrategia clave de competitividad para la banca de inversién, son en
esencia, una consecuencia de la actitud de los agentes por tomar ventaja de
las ineficiencias del mercado. Dicho de otra manera, el éxito creciente de los
productos estructurados esta motivado por la existencia de imperfecciones y
limitantes en los mercados financieros que se reflejan en la conducta de
inversionistas y emisores. Las circunstancias de los mercados que motivan a
ellos la estructuracion y el uso de instrumentos sofisticados como son las
notas estructuradas son de hecho el entorno donde se despliegan, la
generalidad de los mercados de ser incompletos e imperfectos son el
contexto, la motivacion y a la vez la contradiccion del desarrollo de este tipo

de productos.
1.2.6.1 Motivaciones para inversionistas
1.2.6.1.1 Mercados financieros incompletos

El supuesto de los mercados completos inherente a los mercados financieros
por la innata relaciéon de las finanzas como rama de la economia, fue
propuesto por primera vez por Leén Walras e Irving Fisher, y mejorado afios
mas tarde por Kenneth Arrow y Gerard Debreu en lo que se conoce como la
teoria moderna del equilibrio general. Lionel McKenzie y Roy Radner
enriquecieron posteriormente esta teoria. De hecho la teoria de los mercados
incompletos es una extension de la misma teoria de los mercados completos
por ser una contradiccion de los supuestos que plantea ésta ultima. Los
mercados completos son un paradigma, una meta por ahora inalcanzable,

una teoria que no se ha levantado del papel. Los mercados incompletos por
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el contrario, son una realidad. La existencia de desviaciones fundamentales
del paradigma de los mercados completos como lo son los costos de
transaccion y la informacion asimétrica dificilmente permitira llegar a
mercados completos. No obstante, la concepcion teorica de la posible
existencia de éste tipo de mercados es de gran utilidad para la busqueda del
equilibrio en los mercados financieros, la valoracion de los activos, la

comprension de los instrumentos derivados y la optimizacion de portafolios.

Basicamente la teoria de los mercados completos parte de la premisa de que
en un entorno incierto, hay un sinnimero de estados posibles a futuro. Un
mercado financiero se entenderia que esta “completo” si los inversionistas en
cualquiera de los escenarios o estados posibles de la naturaleza pueden
obtener el flujo de caja deseado y/o realizar coberturas perfectas de los
riesgos que han asumido. En otras palabras, se puede hablar de completitud
cuando en los mercados existen tantos instrumentos o0 activos
independientes como tantos estados hay en el entorno; por cada escenario
de la economia se tranza un activo financiero, se obtiene un flujo de caja
lineal e independiente. No obstante, esta condicion fundamental de la teoria
no se cumple en la realidad de los mercados financieros. Inclusive, se ha de
hablar de completitud de los mercados si, ademas de satisfacerse el
equilibrio entre el nUmero de estados de la naturaleza y el nUmero de activos
financieros, los inversionistas sin restriccion alguna pueden tomar la figura de

compradores o vendedores y los activos son perfectamente divisibles.

Cualquier condicion de estas que no se satisfaga automaticamente hace a
los mercados incompletos. Tener mercados financieros incompletos implica
gue los inversionistas se encontraran ante escenarios del entorno en los que
no sera posible obtener una cobertura de sus posiciones con los flujos de
caja disponibles en el mercado, dado que el numero de instrumentos
financieros independientes es menor que el numero de estados de la

naturaleza. La incompletitud de los mercados hace que ciertos payoffs,
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ciertos factores y condiciones de la economia no puedan ser replicados en
los mercados financieros y los inversionistas estan ante una escasa
posibilidad de obtener el flujo de caja, el perfil de beneficio o pago que

marcan sus preferencias ante cualquier situacién del entorno.

Los esfuerzos ahora se concentran en materializar las condiciones de los
mercados completos, en trascender de la teoria a la realidad. AlUn se esta
demasiado lejos de alcanzar esa condicion, aun la teoria yace en el papel.
No obstante, los grandes avances en las Finanzas, especificamente con la
ingenieria de productos estructurados y el auge de los instrumentos
derivados, si bien no son suficientes para hacer completos los mercados
financieros, son el mas claro testimonio de la carrera por hacer éstos “menos

incompletos”.

La Ingenieria Financiera con su arma clave, la innovacion, y con la mira
puesta en la falla del mercado de no poder replicar ciertos flujos de caja, ha
propuesto el desarrollo de nuevos productos como solucion a la problematica

a través de tres formas alternativas:

1. Combinacién de activos existentes y convencionales para replicar los
flujos de caja en que esta interesado el inversionista. En otras

palabras, el disefio de Productos Estructurados.

2. Creacion de activos financieros “inmunes” a los estados posibles de la
naturaleza. Es decir, instrumentos financieros que prometan retornos o

flujos de caja predecibles independientemente del escenario.
3. Desarrollo de instrumentos complejos cuyos flujos contingentes sean

mecanismos de cobertura de riesgos especificos en escenarios

especificos, tales como las opciones exéticas.
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La combinacion de activos existentes, una de las alternativas de innovacion,
permite replicar el flujo de caja de preferencia del inversionista. He aqui la
razon de que la creacidn de instrumentos derivados y de productos
estructurados ayudan a “completar” los mercados en el sentido de permiten
replicar flujos de caja que en Unica presencia de activos tradicionales no es
factible. Ademas, se precisa que el supuesto de “mercado completo” es util
en los procesos de replicar y valorar instrumentos derivados bajo argumentos
de no arbitraje — supuesto fundamental de los modelos binomial y Black —
Scholes. Es oportuno recordar que el argumento de no arbitraje significa que,
en condiciones de eficiencia en el mercado, el precio del estructurado o del
instrumento derivado debera coincidir con el precio(s) del activo(s) cuyos

flujos de caja replica.

El surgimiento de los Productos Estructurados se puede justificar como
consecuencia de la existencia de mercados de capitales incompletos. La
ventaja de estos nuevos productos de replicar flujos de caja que no son
posibles con los instrumentos tradicionales y de permitir coberturas y
participaciones de riesgos que no se encuentran disponibles en el contexto
puro de los mercados incompletos, explica el auge que han alcanzado en las
2 Ultimas décadas. Los Productos Estructurados gozan de una flexibilidad
que a través de la combinacion de activos o desagregaciéon de los riesgos
presentes en un activo individual se ajustan a las necesidades de los
inversionistas. Lo anterior constituye un aporte significativo en “completar” los

mercados de capitales.

1.2.6.1.2 Activos perfectamente divisibles

La siguiente condicion para que haya mercados completos es que los
instrumentos que existen en ellos sean infinita o perfectamente divisibles y
negociables, condicion que en la realidad de los mercados financieros

tampoco se cumple. Los inversionistas en la circunstancia los mercados
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incompletos disponen inicialmente de activos financieros en los que no

existe la posibilidad de una division segun sus necesidades o preferencias.

Los productos estructurados o la creacion de activos sintéticos permite que
se de lugar a una divisibilidad en los instrumentos, o por lo menos, disociar
los riesgos presentes en una inversion y transferir sélo aquellos que esta

dispuesto a asumir el inversionista a través de un derivativo o un colateral.

Los warrants, por ejemplo, son una clara muestra de la divisibilidad como
caracteristica de los productos estructurados. Los warrants son estructuras
en las que se combinan obligaciones de deuda con acciones incorporadas en
una opcién de compra que dan el derecho al inversionista de adquirir las
acciones cuando el precio de spot sea equivalente o mayor al precio de
ejercicio de la opcion. Una de las principales caracteristicas de los warrants
es la separabilidad. La mayoria de los warrants son separables del activo
financiero con que se emiten — generalmente, las obligaciones de deuda -.
De esta forma, un inversionista puede vender la obligacion, la opcion de
compra (warrant), o ambos conjuntamente. La separabilidad de los warrants
permite a los inversionistas separar los riesgos combinados en la estructura y
transferir aquellos que no estd dispuesto a asumir y ajustar en una sola
inversion — o sea el warrant — el binomio riesgo / rentabilidad de su

preferencia en un momento dado del tiempo.

Las titularizaciones no convencionales que hasta antes de la reciente crisis
financiera fueron el “pan caliente” de los mercados financieros de las grandes
economias, son otro ejemplo de como la innovacion financiera hace cada vez
mas posible la divisibilidad de activos en el sentido de que pueden
desagregar una garantia en sus componentes constitutivos del riesgo. Hasta
hace un par de afios las grandes bancas de inversiébn e instituciones
financieras, enérgica e inescrupulosamente, estaban concentrando los
riesgos de sus actividades crediticias para luego dispersarlos como valores

negociables a una base mas amplia de instituciones e inversionistas. La gran
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moda de los productos estructurados, en ese entonces y que aun perduran
después de sus consecuencias, eran valores respaldados por activos (Asset-
Backed Securities 6 ABS’s) y derivados de crédito como las obligaciones de
garantizadas por deuda de flujo de caja (Collateralized Debt Obligations 6

CDO’s), titularizaciones mucho mas complejas.

El detalle aqui no esta en cuestionar los efectos contraproducentes de estos
estructurados en la estabilidad economica a nivel global cuyo uso
indiscriminado trajo la consecuencia de una profunda crisis de la que varias
economias aun se reponen con mucha lentitud. Los ABS’s y CDQO’s vienen al
caso para reiterar una vez mas la propiedad de los productos estructurados
de desagregar los riesgos de un activo y transferirlos de manera individual o
combinada en un nuevo activo segun la necesidades y preferencias del
inversionista, como una de las formas de hacer divisibles los instrumentos

financieros.

“‘Los bonos de titularizacion de activos (ABS) son, en lineas generales,
valores que estan garantizados por préstamos o0 por otros activos. Estos
valores son generados por entidades de propdsito especial (SPE) o por
sociedades instrumentales (SPV) mediante un proceso de titularizacion, con
el fin de transformar activos iliquidos de una entidad determinada (la «entidad
originadora») en activos transferibles. Cuando estos valores estan
garantizados por hipotecas, se denominan bonos de titularizacion hipotecaria
(MBS), que incluyen bonos de titularizacién hipotecaria sobre inmuebles
comerciales (CMBS) y bonos de titularizacién hipotecaria sobre inmuebles
residenciales (RMBS)”. [Criado y Van Rixtel (2.008)]. No obstante, los valores
respaldados por hipotecas son ahora un subcojunto del mercado de valores
respaldado por activos. “Los ABS pueden estar respaldados por garantias
prendarias de un flujo de caja que se puede asociar con casi cualquier fuente
bien definida, por ejemplo, saldos a cobrar por tarjetas de crédito, saldos a

cobrar de préstamos para la compra de automoviles, saldos a cobrar de
29



préstamos, etc.” [Marshall (2.002)] Los ABS son creados por empresas
independientes al originador (aquel que posee activos iliquidos o tiene la
intencidn de transferir un riesgo) y su rendimiento esta basado en la calidad

de los activos en garantia.

“Las obligaciones garantizadas por deudas de flujos de caja (CDO’s) son
valores Son valores que se basan, en particular, en la transformacion de
activos de mayor riesgo, como préstamos, hipotecas, bonos y bonos de
titularizacion de activos con niveles elevados de riesgo, en un nuevo valor.
Los pasivos del CDO se dividen en tramos de distinta calidad crediticia y, por
tanto, de niveles de subordinacion diferentes, y los inversores Los inversores
en los tramos de un CDO asumen la exposicion ultima al riesgo de crédito de
las entidades de referencia subyacentes. Si se consideran en detalle los
CDO «de flujo de caja», estos instrumentos permiten a la SPE/SPV asumir la
exposicion al riesgo de crédito mediante la adquisicion de instrumentos de
renta fija en circulacion, y transferir el riesgo de crédito mediante la emision
de sus propios instrumentos financieros con garantias, principalmente
valores de renta fija, pero también podrian ser valores de renta variable.”
[Criado y Van Rixtel (2.008)]

1.2.6.1.3 Compray venta incondicional de flujos de caja

La siguiente condicién clave para hablar de mercados completos es que en
toda operacion financiera los agentes participantes en la operacion puedan
ser indistintamente comprador o vendedor, o como se dijo en parrafos
anteriores, los inversionistas sin restriccion alguna pueden tomar la figura de
compradores o vendedores. La logica de esta condicion esta influida por la
Teoria del Equilibrio General de la que deriva el supuesto de los mercados

completos.

30



La Teoria del Equilibro General basicamente implica que todos los mercados
simultaneamente -los mercados financieros inherentemente son uno de ellos
- se encuentran en equilibrio, en el que los precios resultantes igualan la

oferta y la demanda de todos los bienes.

Figura 3. Instrumentos de Financiacion Estructurada ABS’s y CDO’s

Instrumentos de Financiacion
Estructurada

Titularizaciones: Creacidn de bonos Derivados de crédito “puros”
de titularizacién de activos [ABS)

ABS de carto plaza: ABS a mis largo Permuta da Ortros instrumentos
Pagards do empresa o 1
Pk Atk par plazo (en sentido Incumplimiento de transferencia de
artivas (ABCP) amplic) Croditicio (CDS) riesgn crediticio
Bonos de Flujos de Caja Sintéticas Retitularizacion
Titu ar-zau;:'url ABS (En sentido Obligaciones Obligaciones
Hipatecaria |MBS| astricto) garantizadas por garantizadas por Dbligaciones
- deuds |COO) deuda (CDO] garantizadas por deuda
estructurada:
- - — COD basados an ABS &n
Baros de Baros de | Tarjetas de Crédito I:Inllgaf..nnnes sentido estricto (ABS
titubarizaciin titudarizacidn ABS Garantizadas coo)
hapotecaria hipotecaria pOr préstamaos
salire sabire Préstamos Coches jeLo] CO0 basades en MBS
inmuebles inmuebles 1 ABS — (Collatelarized Mart
residenciales comerciales Oligaciones . Arizedt Partgags
[RBABS) jEMBE} Garantizadas Cbligations CMO)
Prestamos por Bonos
Estuediantiles ABS (CRO) CDO basados en CDO
1 Otros ABS
1 Prirme

Fuente: La Financiacién estructurada y las turbulencias Financieras de 2007 y 2008. Sarai
Criado y Adrian Van Rixtel, Banco de Espafia, 2008.

Si el supuesto de los mercados completos es una extension de la Teoria del
Equilibrio General, las condiciones del supuesto deben guardar coherencia
con los planteamientos de la teoria. De hecho, segun Schmidt y Terberger
(1997), un mercado es perfecto cuando el precio del cash-flow es idéntico
para cualquier participante. Ademas el precio debe ser independiente de si el

participante toma el papel de comprador o el de vendedor, de manera que
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ninguno de ellos pueda ademas influir en el beneficio. Recuerde que la

presencia de mercados completos conduce a mercados perfectos.

La figura incondicional del inversionista como comprador o vendedor
obedece a la imposibilidad de realizar arbitraje en los mercados completos.
No obstante, el arbitraje es una practica en los mercados financieros actuales
y la existencia de barreras de entrada encaminan el supuesto de los
mercados completos y la realidad por sendas apartes. AlUn mayor es la
distancia de los mercados financieros a un estado de equilibrio por cuanto la
oferta de activos financieros disponibles es insuficiente a las necesidades

cada vez mas complejas y personalizadas de los inversionistas.

Aungue no se satisfaga a plenitud este requisito, los Productos Estructurados
estan para reducir otro hueco mas entre una condicion de la teoria y las

circunstancias reales de los mercados financieros:

e Unos de los pasos para llegar a mercados completos es que estos
mismos se hallen en condiciones de eficiencia. Un mercado en el que
no existan oportunidades de arbitraje es, en cierta medida, eficiente.
Los Productos Estructurados funcionan bajo argumentos de no
arbitraje en el que el precio del mismo debe coincidir con el precio de
los activos cuyos flujos de caja replica. Existen productos
estructurados cuya funcionalidad tiene que ver con el arbitraje, tales
como los productos estructurados no direccionales cuya rentabilidad
no esta en funcion del comportamiento de los mercados financieros,
sino que son productos no correlacionados que invierten directamente
en operaciones de arbitraje entre mercados o entre activos. Pero los

estructurados como tal es poco posible que sean objetos de arbitraje.

e Ut supra se dijo que el sintoma mas claro de la incompletitud de los

mercados financieros es la no existencia de flujos de caja para cada
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estado de la naturaleza y que una de sus consecuencias es la
imposibilidad de alcanzar el equilibrio dada la no disponibilidad de
activos financieros suficientes para las necesidades y preferencias de
los inversionistas. Siguiendo esta relacién, si los productos
estructurados estan contribuyendo a hacer menos incompletos los
mercados, de la misma manera estan reduciendo la brecha entre la
oferta de instrumentos y la demanda de soluciones financieras por
parte de inversionistas. Hoy por hoy, a través del disefio de activos
sintéticos, productos estructurados e instrumentos derivados la oferta
de se amplia para satisfacer una extensa y heterogénea demanda

con lo cual se reduce el desequilibrio del mercado.

e Finalmente, si el auge de los productos estructurados se debe en
cierta medida a una profesionalizacién de los inversionistas, podria
pensarse que, como consecuencia de la profesionalizacion y de la
dindmica actual de los mercados, los inversionistas pueden
simultaneamente ser oferentes y demandantes de flujos de caja
replicados en productos estructurados.

1.2.6.1.4 Barreras de entrada a los mercados financieros vy

limitaciones de inversion

Por tener sus ingresos en yenes, la filial de Renault en Japdn desed sustituir
su deuda en dolares a tasa variable por deuda en yenes a tasa fija. Pero la
regulacion de la época en Japon no permitia a empresas extranjeras
endeudarse en la moneda local. Por tanto, Renault no podia endeudarse en
yenes en el mercado japonés. Banker’'s Trust y Yamaichi Securities
superaron la barrera regulatoria y solucionaron el problema. Estructuraron un

swaps de divisas.
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A pesar de que una de las caracteristicas que se profesan para los
mercados en general es la libertad - inexistencia de barreras de entrada y de
salida en los mercados - y a pesar de que a los mercados financieros les ha
sucedido un proceso de liberalizacion en los ultimos tiempos, aun persisten
barreras que dificultan la plena accesibilidad a los mercados financieros
implicando que no todos las personas con excedentes econdémicos pueden
acceder a cualquier alternativa de inversion y que no todas las empresas
pueden acceder a la fuente de financiacion mas éptima o deseada.

Montos elevados de capital para comprar un activo, garantias altas de capital
en operaciones con productos derivados, requisitos de conocimiento o
informacion en ciertas inversiones, la imposibilidad de acceder a mercados
externos para comprar activos y restricciones en algunas inversiones por
efecto de marcos regulatorios y legislaciones que impiden participar en forma
activa en ciertos mercados, son algunas de las barreras a las que aun se
enfrentan los inversionistas que acceden o pretenden acceder a los

mercados financieros.

Si debido a alguna de estas barreras un inversionista no puede acceder a un
producto o a un mercado a través de canales de acceso convencionales, y Si
la restriccion esta presente en el instrumento financiero y no en su flujo de
caja, se puede disefiar un producto estructurado que sirva como vehiculo

para esquivar la barrera existente.

Renault se encontr6 ante una barrera de caracter legislativo que le impedia
acceder a una fuente de financiamiento convencional para sus operaciones
en Japon. No podia acceder a un crédito normal en tasa fija en yenes. No
obstante, la estructuracion de un swaps de divisas elimino la barrera y

Renault pudo lograr su objetivo.

Lamothe (2.003) incluye en la tipologia de productos estructurados a

aguellos que cumplen una finalidad de optimizacion fiscal que permite
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adaptar al maximo el producto a la legislacién fiscal en vigencia. Muchos de
los instrumentos derivados a los que se culpa de ser causantes de la crisis
financiera se disefiaron con mecanismos y caracteristicas que les permitio
salvar las restricciones de la vasta regulacion del sistema aprovechando al

méaximo las debilidades que ésta poseia.

Los productos estructurados de hecho pueden salvar barreras como la
exigencia de montos elevados de capital para adquirir un activo. Por ejemplo,
un inversionista que desee adquirir cierto titulo del estado que se negocia en
el mercado spot sobre lote pero no cuenta con el capital requerido para este
tipo de inversiones puede pedir a una Banca de Inversion o Institucion
Financiera Especializada que estructure un producto que replique el payoff
de dicho activo por un menor costo. De la misma manera, si un inversionista
esta interesado en un activo que solo se negocia en mercados externos, pero
supone un mayor costo este tipo de inversiones o le es imposible adquirirlo,
puede buscar un estructurado o un activo sintético que replique el flujo de

caja del instrumento de su interés.

Las opciones exdticas son otro paradigma de la capacidad de los nuevos
instrumentos de romper barreras. Por ejemplo, se puede crear una accién
sintética mediante la combinacién de opciones sobre la misma accion, lo que
puede ser interesante en ciertos mercados para evitar limites regulatorios de

inversién respecto de dicha accion.

1.2.6.1.5 Mercados de capitales imperfectos

En forma breve, un mercado se entiende que es perfecto si satisface las

siguientes condiciones:

e No hay costos de transaccion ni impuestos asociados en la

negociacion de activos financieros.
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e Toda la informacion esta disponible en forma gratuita, simultanea vy
perfecta para todos los agentes del mercado.

e Los precios no estan directamente afectados por las acciones de los
agentes.

e La conducta de los agentes es racional en el sentido de que buscan
maximizar su beneficio.

e No hay posibilidad de rentabilidades extraordinarias en las

inversiones.

No obstante, la condicion general de los mercados perfectos es otro
concepto que no ha trascendido de la teoria en esencia a la realidad. Los
mercados financieros reales funcionan en contravia a los supuestos de los

mercados perfectos.

El argumento de los inversionistas para mitigar el impacto de los mercados
imperfectos en sus rentabilidades a través de productos estructurados es que
muchos de estos tienen la propiedad de reducir costos y riesgos y esquivar
ciertas obligaciones fiscales. Los productos estructurados por estar
disefiados con base en activos ordinarios, no son aptos para lograr simetrias
en la informacion del mercado, ni eficiencias en la formacién de precios, ni
tampoco la actuacién racional de los agregados del mercado. Solo pueden
aportar una mejora en la perfeccion del mercado en cuanto coadyuven a los

inversionistas a asumir minimos costos en sus inversiones.

1.2.6.1.6 Costos de transaccion
La imperfeccion de los mercados hace inevitable que los inversionistas
asuman costos que van desde la fase ex - ante hasta la fase ex - post del

proceso de inversion. Los individuos no asumen tan solo un costo en el

momento de la operacidn; existen otros costos indeseables asociados a la
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inversibn que no hacen maximos los beneficios esperados por los

inversionistas:

e Costos de pre - inversion: Una decision de inversion, en circunstancias
de mercados imperfectos, genera costos. No todos los sujetos tienen
los conocimientos necesarios para evaluar su decision de inversion
por cuanto la informacién no es simétrica ni perfecta, y necesitan
asesorias que implican un costo. De hecho, cuando el agente es una
organizacion toda decision de inversion o financiamiento supone un
proyecto que debidamente debe ser evaluado. La evaluacién de

proyectos es un costo para la organizacion.

e Costo de know - how: Bajo el supuesto de que los inversionistas
conocen de antemano sus necesidades y preferencias esta claro que
deben encontrar el medio necesario para llevar a cabo su perfil de
inversién. Encontrar el camino para lograr el objetivo de inversién
supone el conocimiento tanto de los activos financieros disponibles,

como del perfil de pay-out de los mismos.

En circunstancias de los mercados perfectos es posible obtener toda
la informacién necesaria sin costo alguno. En mercados imperfectos
también es posible, pero no toda ni tampoco gratis, y en esta
circustancia no todos los inversionistas tiene el know - how requerido.

Cuando hay un costo asociado a la obtencion de informacién en
muchos casos no se pueden llevar a cabo procesos de asignacion y
distribucion de activos en portafolio - asset allocation- o de
diversificacion de portafolios puesto que los inversionistas no siempre

estan dispuestos a pagar el precio real de la informacion.

e Costos de transaccién: En mercados perfectos la calidad de las
decisiones de inversion no estan en funciébn de la cantidad de

transacciones necesarias. Si no existen los costos de transaccion, los
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procesos de asset allocation serian més eficientes. Pero en mercados
imperfectos cuantas mas transacciones se requieren para la
asignacion de activos deseada, mas se incrementan los costos de
transaccion. Un inversor racional solo estara dispuesto a llevar a cabo
el asset allocation para lograr su perfil de inversion, siempre y cuando
la utlidad resultante sea como minimo igual a los costos de

transaccion que debe asumir.

e Costos de post - inversion: Sumado a los costos de asesoria y
evaluacion de las decisiones de informacion, los costos de la
informacion necesaria para la toma de decisiones y los costos de la
operacion de inversiones y negociacion de activos, hay un costo que
han de asumir los inversionistas en la fase ex - post del proceso que
refiere a cargas impositivas sobre los beneficios de la inversiéon y los

costos de oportunidad derivados de regulaciones y limitantes.

La conjuncién de los anteriores costos reduce los beneficios de la inversion.
No obstante, en esta imperfeccion del mercado yace una motivacién por
parte de los agentes para elaborar estrategias que reduzcan o anulen los

costos, siempre y cuando ellos puedan influir y manipular dichos costos.

Los productos estructurados son una de las estrategias que ha permitido a
los inversionistas reducir los costos derivados de un mercado imperfecto.
Uno de los costos que mas mitiga un producto estructurado son los costos de
transaccion. Un estructurado permitiria a un inversionista asumir menores
costos de transaccion en el sentido de que al integrar los pay - offs y los
flujos de caja de los instrumentos financieros necesarios para la asignacion
del capital requeriria una menor cantidad de transacciones, contrario a lo que
pasaria si se asignara el capital en un portafolio integrado por transacciones
individuales de activos individuales. En lugar de adquirir los diferentes pay -

out de cada activo, un inversionista con una unica transaccion podria adquirir
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un sintético con las mismas caracteristicas de los pay-out individuales y
lograr de igual manera su objetivo de inversion con la diferencia de que

obtendria una mayor utilidad.

1.2.6.2 Motivaciones paralos emisores

Justificar el por qué de los productos estructurados en los mercados de
capitales no involucra Unicamente las motivaciones de quienes los
demandan. Quienes estructuran estos productos también estan influidos por
motivaciones e incentivos que compensan los esfuerzos de la estructuracion

para atender las necesidades de los inversionistas.

1.2.6.2.1 El Bundling: Estrategia clave de competitividad de los

bancos de inversién

Bundling es el término inglés para referirse a la agrupacién de productos en
un paquete, estrategia que esta resultando muy rentable en muchos sectores
incluido el financiero. Los productos estructurados son la practica de bundling
de los bancos de inversién en la actualidad, estrategia que hasta antes de la
reciente crisis significé para ellos una palanca de maximizacion de su valor.
Lo anterior no quiere decir que a la fecha la estructuracion de productos no
esté generando valor a los bancos de inversion, solo que muchos de ellos
aun se reponen de las consecuencias de una practica indiscriminada de
bundling. Otros, en el peor de los casos, perecieron con los excesos. A pesar
de ello, el bundling es el arma més efectiva con que cuentan las grandes
firmas para asegurar su tajada de beneficios en un mercado tan competitivo

como lo es el financiero.

El bundling es el vehiculo mas compatible para responder a una demanda
cada vez mas heterogénea y compleja de soluciones financieras. Los

productos estructurados ademas de integrar los pay-offs de activos
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individuales y béasicos pueden traer incorporados un mix de servicios
ofrecidos por el intermediario. Por ejemplo, muchos bancos de inversion en la
fase de comercializacion del producto estructurado preparan un folleto que
describe todos los términos del producto, incluyendo el o los activos
subyacentes, la distribucibn de pagos, y otras obligaciones vy
consideraciones. Estructurar un producto es el resultado de un proceso de
disefio que concluye en una etapa de comunicacion y retroalimentacion, por
ende un bundling completo ha de incorporar un asesoramiento implicito que
confiera la informacion al inversionista sobre la construccion del producto que
atiende su necesidad. La comunicacién por parte del banco de inversion a
sus clientes brinda cierto grado de confianza a estos ultimos sobre sus

inversiones.

Aunque los mejores productos estructurados son siempre los menos
complicados, los que estan estructurados de una manera transparente y
explican de la manera mas clara posible la metodologia utilizada en
consecuencia. Si el producto o su explicacion es demasiado complejo, los
inversores particulares pueden percibirlo como una inversion de mucho

riesgo.

La diferenciacion es la clave de competitividad en la dindmica actual de los
mercados, y con el bundling de activos financieros es posible para los
bancos hacer la diferencia. Los productos estructurados comparten una
caracteristica con sus consumidores, la heterogeneidad. Los productos
estructurados son heterogéneos por que son la respuesta a perfiles de
inversion heterogéneos. De hecho, uno de los objetivos tipicos de la
estructuracion es crear un producto con un payout personalizado que es
atractivo para los inversionistas con un apetito de riesgo especifico. Si los
productos estructurados estan resultando muy atractivos para los
inversionistas que buscan mejorar su binomio riesgo - rendimiento, al otro

lado también son atractivos para los emisores por cuanto como estrategia se
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estan traduciendo en una mayor demanda y una expansion de sus negocios.
Y de igual manera como estan permitiendo a los inversionistas reducir los
costos derivados de sus inversiones, estan generando estructuras de costos

mas favorables para las instituciones financieras.

Inclusive, los productos estructurados estdn motivando a los bancos de
inversion e instituciones financieras a ser mas competitivos en el sentido de
que si estos buscan maximizar sus ventajas en los costos y beneficios, solo
pueden lograrlo en una situacibn de monopolio; y los monopolios son
factibles si las empresas ofrecen productos tan novedosos, y por tanto tan
anicos en el mercado cuyas caracteristicas son totalmente distintas a las que
hasta ahora se conocen y dificiles de imitar por la competencia. No obstante,
si bien cada nuevo producto financiero que se estructure marca la diferencia
en el mercado y le da ventajas al emisor, son productos faciles de imitar en la
mayoria de los casos, y cuando éste triunfa en el mercado, rapidamente es

copiado por los competidores.

La situacibn de monopolio que consiguen los intermediarios financieros
cuando introducen un producto estructurado novedoso en el mercado sucede
en un intervalo de tiempo muy corto que muchas veces es insuficiente para
compensar los costos y los esfuerzos de su estructuracion. El hecho de que
la competencia copie un producto obliga su creador original a ceder parte de
Su ventajas en costos y beneficios a sus competidores, conducta que se
refleja en precios mas bajos para el inversionista para aminorar el atractivo
del producto, quedar por fuera de mercado e incurrir en pérdidas. En
consecuencia, los intermediarios financieros deben encontrar una motivacion
que justifique continuar con el proceso de innovaciéon. Si un producto por si
solo su mayor beneficio para el estructurador es muy limitado por su alta
propensién a ser plagiado por la competencia, la mejor manera de una
institucion innovadora de conseguir un valor agregado y distinguirse de las

demas, es la repetida introduccion de productos nuevos en el mercado. La
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estructuracion sistematica de nuevos productos financieros proyecta una
imagen de empresa mas competente, imagen cuyo efecto es positivo en la
demanda y que permite a la empresa obtener beneficios potenciales extras al
lograr intervalos de precios mas estables y duraderos respecto de sus

competidores.

1.2.6.2.2 Reparto de utilidades marginales

Una empresa cualquiera sea su indole, por simple l6gica, esta dispuesta a
desarrollar un producto si el beneficio como minimo es igual a los costos de
su produccion. La misma premisa aplica en la estructuracion de productos
financieros innovadores. Independientemente de que el intermediario
financiero obtiene un beneficio directo - es decir, el precio de venta - con el
producto estructurado, hay una motivacion mas profunda al ofrecer el
producto si el incremento de la utilidad que genere este no recae solamente
para el inversionista. El intermediario también esté interesado en participar
de las utilidades marginales que genere el producto estructurado, o sea
aquellos beneficios por encima de los costos de construccion. Inclusive, en
muchas ocasiones un intermediario se mide a estructurar un producto si
percibe que los beneficios para el inversionista seran por lo menos iguales a
los costos de estructuracion, de manera que cualquier utilidad por encima de

€S0s Costos es ganancia para ambos.

Muchos contratos sobre productos estructurados incluyen una clausula
basada en lo anterior, en la que los beneficios marginales se reparten entre
las partes del contrato - inversionista y estructurador - de forma tal que este
altimo quede por lo menos compensado por los costos de disefio y

construccion del producto estructurado.

Para quienes estructuran estos productos no es dificil obtener un reparto de

las utilidades marginales, por cuanto conocedores del producto que entregan
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al inversionista tienen ventaja en la valoracion del producto, tarea dificil para
terceros cuando el producto es bastante complejo, y a través de la
determinacion del precio tienen la posibilidad de realizar incrementos de

utilidad y materializarlos como un beneficio.

1.2.7 Contexto Internacional

Los productos financieros estructurados significan la revolucion de las
finanzas en los Ultimos tiempos, y por tanto, son un concepto novel en la
extensa y pretérita historia del mundo financiero. No obstante, su novedad no
desdefa el éxito, la trascendencia y la sorprendente rapidez con que han

conquistado el auge en los mercados financieros a nivel mundial.

Los antecedentes de los productos estructurados se remontan a mediados
de la década de los 80’s cuando los bancos de Estados Unidos diversificaron
la fuente de sus ingresos incorporando procesos de innovacion en el disefio
de productos financieros como respuesta a la nueva exigencia de los
inversionistas, sobre todo institucionales, de soluciones mas complejas para
cubrir sus necesidades, y a la nueva demanda de instrumentos financieros
que proporcionaran rendimientos superiores a los existentes en ese tiempo
en el cual eran mas populares las inversiones basadas en las estructuras

temporales de tasas de interés.
Posteriormente, a inicios de la década de los 90’s los bancos europeos

sucedieron en la incorporacion de productos estructurados en sus portafolios

de bienes y servicios.
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La literatura financiera® divide la historia de los productos estructurados en
tres generaciones que relacionan las invenciones de la ingenieria financiera
segun unas caracteristicas comunes, frecuentes y prolongadas, y agrupan
los productos estructurados segun tendencias que reflejan la evolucién de los

mismos a través del tiempo.

1.2.7.1 Primera Generacion:

Se concibe como el origen de los productos estructurados. La primera
generacion surge en 1985 caracterizada por el disefio de paquetes no tan
complejos en su estructura y comprension. Cabe destacar que los productos
estructurados ganaron popularidad desde su primera aparicion debido a que
la simplicidad de las primeras estructuras permitié la facil comprension por
todas las partes implicadas, especialmente los inversionistas. Productos
estructurados inicialmente sutiles de comprender y hechos a la medida de las
necesidades de los inversionistas, fueron el detonante del rapido crecimiento
de estos y el consecuente éxito en las proximas generaciones hasta la
actualidad. De hecho, las estructuras disefiadas en la primera genealogia
prevalecen aun superiores en volimenes de negociacion frente a las
generaciones posteriores, y aun perduran como instrumentos de inversion en

los mercados financieros.

A parte de la cualidad notoriamente inteligible de las nacientes estructuras, la
primera generacibn se caracterizO también, por las siguientes

particularidades:

e Los productos estructurados contienen Unicamente un indice de tasas

de interés variables.

° MASCARENAS, Juan, “Productos Financieros Estructurados: Andlisis y Estudio de su
cobertura”, Universidad Complutense de Madrid, 1995.
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e Coherencia estricta entre la periodicidad del indice de tasas de interés

y la frecuencia de los pagos y liquidaciones del producto estructurado.

e La unidad monetaria del producto estructurado debe coincidir con la

moneda de referencia del indice de tasas de interés.

e El producto estructurado puede contener opciones “plain vanilla” como
caps y/o floors sobre el subyacente. Se restringen las opciones

exoticas o no convencionales.

Las estructuras quizds mas distinguidas en la primera generacién fueron los
Floating Rate Notes (FRN), consistentes en bonos con cupones peridédicos
variables indexados al comportamiento de una tasa de interés especifica y
representativa del mercado monetario, y muchas variantes de los mismos

como los reverse FRN, los capped FRN, los floored FRN, entre otros.

1.2.7.2 Segunda Generacion:

Como se menciond en parrafos anteriores, las generaciones son un reflejo
de la evolucién de los productos estructurados a través del tiempo, de modo
que con sentido légico las estructuras disefladas en la segunda generacion

superan en complejidad a las de la generacién anterior.

Para esta nueva tendencia, los productos estructurados incorporaron mas
instrumentos derivados y mas estrategias de desempefio en su
empaquetamiento haciendo mas dificil de cuantificar los riesgos implicitos en
ellos, sobre todo para los inversionistas. Como consecuencia, el spread
bid/ask de las estructuras de la segunda generacion era significativamente
mayor frente a los diferenciales en la primera generacion. No obstante, se
insistia en la razon del éxito de los productos estructurados por su capacidad
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de proporcionar rendimientos que no podian ser obtenidos con otros activos
financieros. Se dio lugar a un proceso de concientizacion por parte de los
inversionistas, quienes reconocieron que la obtencibn de mayores
rendimientos a través de los productos estructurados implicaba asumir
mayores riesgos de interés y hacer frente al progresivo fenébmeno de la
volatilidad.

Las principales caracteristicas que marcaron la segunda generacion de

productos estructurados, fueron:

e Eliminacion de las estrictas coincidencias entre las fechas de
liquidacién del indice de referencia y del producto estructurado. Las
fechas de pago podian ser inciertas, contingentes y no periodicas.

e Los productos estructurados ya no contenian uno solo, sino varios
indices de tasas de interés, y por tanto, el interés pagado por la
estructura era funcién de los mdltiples tipos de interés implicados.

¢ Inclusién de opciones exdticas con tasas de interés como subyacente,

en algunos productos estructurados.

e El indice o indices de referencia del producto estructurado no
necesariamente debian ser coherentes con los cupones pagados, en
cuanto a la denominacibn de moneda. Por ejemplo, se podian
estructurar productos cuyos pagos fuesen en euros, pero indexados a
tipos de interés denominados en doélares.

¢ Altos niveles de apalancamiento.

Algunas estructuras de esta generacion son: FRN’s sobre activos del Tesoro
con plazo constante (CMT FRN), bonos con diferencial CMT, bonos con

diferencial CMS, estructuras Quanto, bonos con opciones exaticas, etc.
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1.2.7.3 Tercera Generacion:

La dltima generacion de productos estructurados, y por ende la mas actual,
rompio la monotonia de las tasas de interés al agregar otros subyacentes
como acciones, divisas, indices bursétiles, etc., como respuesta a la
demanda de los inversionistas de estructuras que ofrecieran rendimientos no
necesariamente basados en indices del mercado doméstico de renta fija.
Esta necesidad condujo al disefio de productos estructurados referenciados
por indices del mercado de renta variable o de otros indices de renta fija que
no tenian por qué ser Unicamente locales. La consecuencia de ello, es la
estructuracion de bonos con categorias cruzadas (cross-category notes). Es

la generacion de los derivados de crédito.

Los productos estructurados de la tercera generacion son disefiados como
replicacion al esfuerzo de los inversionistas de sacar el mejor provecho a tres

circunstancias particulares del sistema:

1. Arbitraje con capital de riesgo. EI Comité de Basilea recopil6 las
lecciones de la crisis de la deuda externa y propuso medidas para
contrarrestar los desequilibrios inmediatos y futuros, profiriendo en
Julio de 1988 el “Acuerdo de Capital de Basilea”® el cual expone el
convenio aceptado por los bancos centrales de los paises del G-10
para aplicar paulatinamente estandares minimos de capital a sus

sistemas bancarios.

La medida fij6 unos limites inicialmente relacionados con la actividad
de crédito al definir unas categorias de riesgo en las cuales se
clasificaban las operaciones activas de los bancos asignandoles un

cierto porcentaje que significaba el nivel de riesgo presumido para tal

® BAQUERO HERRERA, Mauricio, “Globalizacion y Derecho Financiero: La Nueva
Propuesta del Comité de Basilea relacionada con Estandares de Supervision Bancaria”,
2006, Universidad Externado de Colombia, Bogota D.C.
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operacion, que luego se aplicaba a los valores de la cartera de
créditos asi clasificada. Posteriormente en Enero de 1996, el acuerdo
fue modificado al incorporar los riesgos de mercado inherentes a otras
operaciones realizadas por las entidades financieras distintas al

otorgamiento de créditos.

Los productos estructurados de la tercera generacion han permitido
gue inversionistas, Ultimamente no soélo los bancos sino también
compafilas del sector real, puedan operar en los mercados
subyacentes replicando alguna de las categorias de riesgo y
vendiéndolas a clientes cuyas necesidades se ajustan las
especificaciones de las estructuras. En otras palabras, los productos
estructurados de esta dltima generacion son factibles como
estrategias de arbitraje con capital de riesgo, al permitir,
especialmente a los bancos, apalancar sus inversiones riesgosas
limitadas por el Acuerdo de Basilea y obtener iguales rendimientos

pero de una manera mas eficiente.

Las limitaciones legales en los mercados emergentes, y otras
restricciones organizacionales propias de las empresas inversoras, ha
puesto a inversionistas en el inconveniente de adquirir activos
subyacentes y no poder efectuar coberturas de riesgos mediante
instrumentos derivados correspondientes a ellos. No obstante, los
productos estructurados de la tercera generacion permiten sustituir la
cobertura de los riesgos inherentes al subyacente adquirido mediante
instrumentos derivados asociados al mismo, por estructuras
compuestas por bonos cuyos rendimientos estan expresados en tasas
flotantes referenciados a indices del mercado de renta fija, de renta

variable, o de divisas.
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3. Finalmente, la ruptura de las barreras de entrada a los mercados
extranjeros y la eliminacion de las fronteras comerciales originadas por
el fenobmeno de la globalizacion ha ampliado los horizontes hacia
inversiones no domésticas. Hoy por hoy, los inversionistas pueden
acceder a mercados financieros extranjeros e invertir en instrumentos
cuyas especificaciones y entorno macroecondmico le resulten
atractivos. Sin embargo, la transferencia de capitales hacia mercados
exteriores implica para los inversionistas asumir mayores costos y

enfrentarse a un riesgo de tipo de cambio.

El avance logrado en esta tercera generacién con la inclusion de
subyacentes mas alla de los tipos de interés, terminé por clasificar los

productos estructurados en cuatro categorias:

I.  Cross-category bonds indexados a divisas,
ii. Cross-category bonds indexados a commodities,
iii.  Cross-category bonds ligados a indices de renta variables, vy,

iv.  Cross-category bonds ligados a indices de renta fija.

La evoluciéon de los mercados financieros es una carrera sin fin. Hoy se habla
de wuna tercera generacion de productos estructurados, mafana
probablemente estaremos aludiendo a una nueva generacion. La Ingenieria
Financiera seguird consoliddndose dia tras dia en cada nueva estructura
disefiada, en cada nuevo instrumento que satisfaga mas eficientemente las
necesidades de inversion y/o financiacion de los agentes del mercado. Sin
embargo, el concepto de la Ingenieria Financiera expuesto por John Finnerty,
“La Ingenieria Financiera involucra el disefio, desarrollo e implementacion de
procesos e instrumentos financieros innovadores, y la formulacion de
soluciones creativas para problemas en finanzas”, dibuja un amplio
panorama en los alcances de esta disciplina. Los procesos de innovacion en

la Ingenieria Financiera involucran algo mas que el disefio de instrumentos
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innovadores. Esta disciplina entrafia practicas de configuracion y
perfeccionamiento de instrumentos, de adaptacion de los mismos en los

mercados, de creacion de mercados e identificacion de ineficiencias.

1.2.8 Contexto Colombiano

Hablar de productos estructurados en Colombia sigue siendo un tema en la
agenda econdmica del pais, y su desarrollo es un proyecto que no esta muy
cercano de materializarse. La literatura sobre los instrumentos financieros
derivados, y aun mas sobre los productos estructurados, sigue siendo tan
incipiente y atrasada como el mismo mercado. Apenas se esta avanzando en
la creacion de un mercado de derivados estandarizado, que vio su primera
luz el 1 de Septiembre de 2.008 con la apertura de los contratos de derivados
cuyo subyacente son las tasas de interés de los TES mediano plazo. Antes
de esa fecha, en la Bolsa de Valores de Colombia sdlo se transaban

Operaciones de Cumplimiento Financiero a Plazo sobre la TRM.

Por su parte, el mercado OTC prevalece mono6tono en la predominancia de
los contratos forwards de tasa de cambio que son los mas liquidos, y su auge
gue no es muy lejano, se dio a finales de la década de los 90 cuando se fij6
el sistema de cambio flotante en la moneda; contrario a la tendencia de los
mercados financieros en los paises desarrollados, los derivados sobre tasas
de interés local cuentan con muy pocos instrumentos; no existen por
ejemplo, los llamados FRA’S (forward rate agreements), e instrumentos como
los repos, swaps y opciones no son muy liquidos y son mayormente
empleados por el Banco de la Republica como mecanismos de politica

monetaria.
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1.2.8.1 Marco legal

En parrafos anteriores se menciond la importancia de que el plan de
implementacion del producto estructurado esté acorde con los lineamientos
juridicos respectivos, y por tanto es conveniente tener el conocimiento
precedente sobre las regulaciones que rigen los productos estructurados.
Poco a poco se han dado las disposiciones las legales para dinamizar el
mercado local. La Ley 964 de 2.005’, llamada Ley del Mercado de Valores,
reconocié la importancia de las operaciones con instrumentos financieros
derivados OTC, e incorpor6 en la legislaciéon colombiana algunas medidas de
proteccion para dichas operaciones, tales como la incorporacion de la figura
de compensacion y liquidacion, y la exigencia de garantias a las partes.
Posteriormente, el Decreto 1796 del 2 de Mayo de 2.008%, reglament6 las
operaciones con instrumentos financieros derivados Yy productos
estructurados; actualizo, unificd y ajusto la normativa para profundizar dicho
mercado; estableci6 conceptos elementales para la regulacion y el
desarrollo; autorizé a las entidades vigiladas por la Superfinanciera para
realizar operaciones; incorporo la figura de la Camara de Riesgo Central de
Contraparte para las operaciones en el mercado estandarizado; y avanzo6 en
el proceso de alineacion del mercado a los estandares internacionales. La

norma aplico tanto para el mercado OTC, como para la Bolsa de Valores.

Complementario al Decreto 1796, la Circular Externa 025° del 26 de Junio de
2.008 trazo los siguientes objetivos en el Capitulo XVIII: Actualizar, ampliar y
ajustar a normas internacionales las instrucciones de operacion con
instrumentos financieros derivados; fijar los requisitos minimos que deben
cumplir las entidades para poner negociar con derivados y productos
estructurados; implementar disposiciones especiales en materia de gestion

de riesgos de estas operaciones; establecer metodologias y parametros

" Expedida por el Congreso de la Republica de Colombia.

® Expedido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

° Expedida por la Superintendencia Financiera de Colombia. [www.superfinanciera.gov.co]
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homogéneos para la valoracion de los instrumentos derivados y los
productos estructurados; instruir a las entidades sobre el célculo sobre la
exposicion crediticia de éstos para efectos de los limites de crédito y relacion
de solvencia; y establecer un régimen de contabilizacion homogéneo para

dichos instrumentos.

Ademas, se fijaron los requisitos minimos a cumplir para negociar
instrumentos financieros derivados u ofrecer productos estructurados:
suscribir un contrato marco o ISDA (International Swaps and Derivatives
Asociation) para operaciones en el OTC; implementar programas de
capacitaciéon y actualizacion; sistemas de informacién y herramientas
tecnoldgicas que permitan una adecuada valoracién, contabilizacion y control
de riesgos; manual de inversiones con politicas y procedimientos
relacionados con los productos estructurados que negocie la entidad; y
registro de instrumentos financieros derivados y productos estructurados
negociados en el mercado OTC en un modulo del Sistema de Registro de

Operaciones sobre Valores.

La figura 4 ilustra los progresos en materia normativa sobre los instrumentos

derivados y los productos estructurados.

El punto cumbre del proceso normativo se alcanza en el afio 2.010 con el
Decreto 2555 del 15 de Julio, mediante el cual el Ministerio de Hacienda
logré recopilar toda la normativa establecida para los sectores financiero,
asegurador y el mercado de valores en el conocido Decreto Unico

Financiero.

O\jinisterio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, Disponible en web:
http://www.minhacienda.gov.co/MinHacienda/haciendapublica/normativa/requlacionfinanciera/DecretoU
nico
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Figura 4: Cronologia de la regulacion de los Instrumentos Financieros Derivados (IFD) y Productos

Estructurados (PE) en Colombia.
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Financiera de Colombia; Panama, 9 - 11 de Marzo de 2.010

Este decreto menciona, dentro de las normas comunes a las entidades
sujetas a inspeccion y vigilancia de la SFC (Libro 35), todo lo relacionado con
Instrumentos Financieros Derivados y Productos Estructurados (Titulo 1). En
primer lugar, plantea las definiciones y normas de caracter general para
estos instrumentos en el Capitulo 1 y, en lo que concierne a los Productos
Estructurados, los conceptualiza como “aquellos que estan compuestos por
uno o0 mas instrumentos financieros no derivados y uno 0 mas instrumentos
financieros derivados, los cuales pueden ser transferibles por separado o no
y tener contrapartes diferentes o no, por cada uno de los instrumentos
financieros que lo componen. Cuando al menos uno de sus componentes
tenga la calidad de valor, el producto estructurado también tendra la calidad

de valor”.
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Un apartado interesante de este libro expuesto en el articulo 2.35.1.1.1
(numeral 6) del mismo capitulo hace referencia a la exposicion crediticia de
un producto estructurado, la cual no podra ser nunca inferior a cero (0). Para
poder determinar esta exposicion, el MHCP* contempla los siguientes

Sucesos:

a. Para una entidad sometida a inspeccién y vigilancia de la SFC que
emite un producto estructurado, la exposicion crediticia por este es

siempre igual a cero(0);

b. Para el caso de una entidad sometida a inspeccién y vigilancia de la
SFC que realice una inversién en un producto estructurado, cuyos
componentes de instrumentos financieros derivados y no derivados
provienen de un mismo emisor y no tienen existencia juridica en forma
separada, la exposicion crediticia en la fecha de vencimiento del
producto corresponderd al capital pactado al vencimiento méas los
rendimientos que contractualmente deberia recibir en dicha fecha. En
cualquier fecha anterior al vencimiento, la exposicion crediticia por el
producto estructurado sera igual al valor justo de intercambio del
instrumento financiero no derivado mas la exposicion crediticia de los

instrumentos financieros derivados que lo conforman;

c. Cuando una entidad sometida a inspeccién y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia no sea emisora del
producto estructurado, sino que adquiera los distintos componentes de
instrumentos derivados y no derivados para generar un producto
estructurado para la venta, la exposicidon crediticia de esa entidad por
concepto del mismo es cero (0) una vez lo haya vendido, siempre y
cuando la entidad establezca expresamente en el prospecto del

producto estructurado que ella obra como un vendedor pero no tiene

“Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia.
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la calidad de emisor del respectivo producto estructurado y no es
responsable del pago del mismo, y deje alli también explicito quiénes
son los proveedores de los instrumentos financieros que conforman el

producto.

En el caso en que la entidad vigilada sea la responsable del pago del
producto, no se vera expuesta crediticiamente frente al comprador del
producto estructurado, sino a los proveedores de los instrumentos

financieros componentes del producto, como sigue:

i. Una exposicion crediticia con el vendedor de los instrumentos
financieros derivados igual a la exposicion crediticia de estos; y
ii. Una exposicion crediticia con el vendedor del instrumento
financiero no derivado igual al precio justo de intercambio del

mismo.

Cuando una entidad sometida a inspeccion y vigilancia de la SFC
realice inversiones en un producto estructurado, cuyos componentes
provengan de distintas contrapartes y tengan existencia juridica
separada, y dicha entidad haya adquirido el producto estructurado a
otra que obra como vendedor no responsable de su pago, la entidad
inversionista no tiene exposicion crediticia frente a la entidad que obra
como vendedor del producto estructurado, pero si frente a los
proveedores de los instrumentos financieros componentes del mismo,

de la siguiente manera:

I. Una exposicion crediticia con el vendedor de los instrumentos
financieros derivados igual a la exposicién crediticia de estos; y
ii. Una exposicion crediticia con el vendedor del instrumento
financiero no derivado igual al precio justo de intercambio del

mismo.
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En caso contrario, es decir, cuando una entidad sometida a inspeccion
y vigilancia de la SFC realice inversiones en un producto estructurado,
cuyos componentes provengan de distintas contrapartes y tengan
existencia juridica separadas, y dicha entidad haya adquirido el
producto estructurado a otra que ademas de ser vendedora sea
responsable de su pago, la entidad inversionista solo tiene exposicién
crediticia frente a la entidad vendedora, por un monto igual al valor
justo de intercambio del instrumento financiero no derivado mas la
exposicion crediticia de los instrumentos financieros derivados que

conforman el producto.

Posterior a las definiciones esta, quizds, uno de los articulos mas
sustanciales en cuanto a la regulacién sobre instrumentos financieros
derivados y productos estructurados dado que desde el punto de vista de los
autores de este trabajo de investigacién, es el articulo que fomenta de
manera implicita el uso de los instrumentos financieros derivados y los
productos estructurados. El articulo 2.35.1.1.2 autoriza a la entidades
vigiladas y supervisadas por la SFC para realizar operaciones sobre
instrumentos financieros derivados y productos estructurados en los términos
gue se sefialan en el presente decreto, con observancia de las instrucciones
que establezca la SFC en desarrollo de la misma y de sus propias
atribuciones, y con sujecion a las restricciones y prohibiciones que les sean

aplicables de acuerdo con sus regimenes normativos especiales.

Al presente articulo se afiaden 2 paragrafos que imponen un par de

condiciones especiales:

Paragrafo 1. Cuando los instrumentos financieros derivados y los

productos estructurados de que trata el Titulo 1 del Libro 35
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correspondan a operaciones que formen parte del mercado cambiario,

deberan sujetarse a las disposiciones del régimen cambiario.

Paragrafo 2. Solo las sociedades comisionistas de bolsa podran, con
sujecidbn a sus regimenes normativos propios, realizar operaciones
con instrumentos financieros derivados y productos estructurados en
nombre propio pero por cuenta ajena a través del contrato de
comision. En este caso, los clientes de la sociedad comisionista de
bolsa podran liquidar las operaciones a través de un miembro o
contraparte liquidador distinto de dicha sociedad comisionista, evento
en el cual no existira responsabilidad por parte de esta cuando se
presente falta de provision de recursos, de activos o de bienes por

parte del cliente.

Otro aspecto importante en la negociacion de los productos estructurados es
la forma de otorgar las garantias (Art. 2.35.1.1.3), las cuales podran ser
otorgadas por todas las instituciones que realicen operaciones con
instrumentos financieros derivados y productos estructurados y que estén
vigiladas y supervisadas por la SFC. Estas garantias se pueden otorgar con
los recursos de los fondos administrados por sociedades administradoras de
fondos de pensiones y cesantias, fondos de pensiones de jubilacion o
invalidez, sociedades comisionistas de bolsa, sociedades administradoras de
fondos de inversion y los correspondientes a las reservas técnicas de las
sociedades de capitalizaciéon y compafiias de seguros; y son concedidas en
forma de titulos valores, dinero o en productos y bienes transables,

dependiendo de las condiciones de inversion propias de cada compaifiia.

Finalmente para destacar, se menciona ademdas que los instrumentos
financieros derivados y productos estructurados que se negocien en
sistemas de negociacion de valores (Capitulo 2, Art. 2.35.1.2.1), deben

compensarse y liquidarse con intermediacion de una camara de riesgo
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central de contraparte (CRCC) que intervenga como contraparte en las
citadas operaciones.

Las anteriores normas, como refiere el titulo del libro respectivo, reanen los
reglamentos que de manera indistinta aplican a establecimientos de crédito,
entidades aseguradoras, intermediarios de seguros, intermediarios de
reaseguros, comisionistas de bolsa, sociedades de capitalizacion vy
sociedades de servicios financieros, sobre las operaciones con instrumentos
financieros derivados y productos estructurados. Los tratamientos especiales
sobre estos activos para alguna de las entidades anteriormente
mencionadas, estan expuestos en los capitulos sobre las normas

correspondientes a cada entidad.

La normatividad vigente sobre instrumentos financieros derivados vy
productos estructurados apenas esta trascendiendo de su etapa inicial dado
gue estos activos todavia son novedosos en el mercado, sumado a que el
grado de complejidad y la heterogeneidad de estos productos complica su

regulacion, pese a ser Ultimamente aceptados en portafolios de inversion.

Uno de los primeros impulsos a estos productos en el mercado colombiano
fue la conformidad que otorgd la SFC a las Administradoras de Fondos de
Pensiones y Cesantias para realizar emisiones o0 inversiones de
estructurados. Mediante la Circular Externa 034 del 14 de Octubre de 2.005,
la SFC incorpora las Notas Estructuradas en el régimen de inversion para los

Fondos de Pensién Obligatoria.

Para el afio 2.007, la SFC se vi6 en la necesidad de revisar, con asesoria del
Fondo Monetario Internacional (FMI), todo lo relacionado con la regulacion
sobre productos derivados, incluyendo los productos estructurados, y la
normativa para las entidades supervisadas. Como consecuencia de dicha

revision el 19 de Diciembre del mismo afio se emitieron los conceptos
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2007065467 - 001 y 2007065468 - 001, sobre productos estructurados para
compafiias aseguradoras y entidades con carteras colectivas, y bancos,

respectivamente.

El concepto 2007065468 - 001 sefiala la aceptacion para que las compafias
aseguradoras incluyan productos estructurados dentro de sus portafolios de
inversion para las reservas técnicas siempre y cuando garanticen niveles
significativos de seguridad, rentabilidad y liquidez dada la naturaleza de las
reservas. Para el caso de las entidades con carteras colectivas, el concepto
faculta a las sociedades autorizadas para que estructuren carteras colectivas

del mercado de margen, monetario, inmobiliario, especulaciéon y bursatil.

El concepto 2007065467 - 001 referente a los bancos, sefiala que no hay
objecion por parte de la SFC para que los bancos gestionen titulos de
contenido crediticio para procesos de titularizacion a manera de productos
estructurados siempre y cuando se opere acorde a las directrices imparitdas

por la Circular Basica Contable y Financiera.

Los conceptos normativos referidos anteriormente han sido incluidos vy
actualizados en el Decreto Unico Financiero. Respecto a las normas
aplicables a las sociedades administradoras de fondos de pensiones y
cesantias (Libro 6), la normatividad sobre operaciones con instrumentos
financieros derivados y productos estructurados para estad entidades (Titulo
6 sobre operaciones con derivados, acciones e inversiones en actas y
carteras; Art. 2.6.6.1.1) dispone que las sociedades administradoras de
fondos de pensiones podran realizar inversiones en productos estructurados
siempre y cuando el emisor de estos garantice en la fecha de vencimiento,
como minimo, la totalidad del capital invertido en los mismos, en la moneda
en que se encuentre denominado el respectivo producto estructurado y se

cumplan los términos y limites que establezca la SFC (Numeral 2).
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Referente a las sociedades administradoras de fondos de cesantia, sobre el
régimen de inversiones (Titulo 8) de estas entidades se contempla que
dentro de las inversiones admisibles para el portafolio de largo plazo (Art.
2.6.8.1.2) estan los productos estructurados de capital protegido de emisores
nacionales o del exterior, siempre y cuando el emisor del producto o el
emisor del componente no derivado del mismo, en caso de que el producto
sea separable, garantice en la fecha de vencimiento que se cumplan las
condiciones contractuales del producto, es decir, la proteccion del cien por
ciento (100%) del capital invertido en el mismo, en la moneda en que este se

encuentre denominado.

Respecto a las entidades aseguradoras y las sociedades de capitalizacion,
mediante el decreto 2953 de agosto de 2010, se modifica el titulo 3 del libro
31 de la Parte 2 del decreto 2555 de 2010, en el cual se dictamina el
Régimen de Inversion de las reservas técnicas de dichas entidades, y se
definen los diferentes tipos de activos en los cuales es permitido hacer
inversiones de las reservas técnicas en el “Articulo 2.31.3.1.2. Inversiones
admisibles de las reservas técnicas.”; en el numeral 3.5 del mencionado
articulo, se autorizan las inversiones en Productos estructurados de capital
protegido, es decir, aquellos en los que se garantice el cien por ciento
(100%) del capital invertido, de emisores nacionales o del exterior, en los
cuales el emisor asuma la obligacion de cumplir con las condiciones
contractuales del producto, en la moneda en que este se encuentre
denominado y el pago del rendimiento acordado si a ello hubiere lugar. Los
productos estructurados deben cumplir con alguna de las siguientes
caracteristicas: a) productos estructurados no separables en los que la
proteccion del capital consiste en la obligacion directa de su pago por parte
de su emisor, b) productos estructurados separables en los que el
componente no derivado que protege el capital corresponde a un titulo de

deuda considerado como inversion admisible y c¢) productos estructurados
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separables en los que el capital se protege con la capacidad de

endeudamiento del emisor del componente no derivado.

En todo caso, las entidades aseguradoras o sociedades de capitalizacion
podran adquirir a emisores extranjeros productos estructurados que
involucren instrumentos financieros derivados de crédito, siempre que dicho
derivado genere una cobertura de riesgo de crédito para las inversiones que
respaldan las reservas técnicas y, asi mismo, cumplan las instrucciones

impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia”.

Adicional a esto, el articulo 2.31.3.1.3. menciona los requisitos de calificacion
para las inversiones admisibles y sefiala, en cuanto a la inversion en PE, lo
siguiente: 3. Respecto de la inversién prevista en el subnumeral 3.5 del
articulo 2.31.3.1.2 del presente decreto se debera contar con una calificacion
de grado de inversion, otorgada por una sociedad calificadora de riesgos
autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia o por una
sociedad calificadora reconocida internacionalmente segun el caso, y para su

verificacion se aplicaran las siguientes condiciones:

a. Tratandose de productos estructurados no separables la calificacion
se verificara frente a la asignada al emisor del producto estructurado.

b. En el caso de productos estructurados separables la calificacion se

verificara frente a la asignada al componente no derivado.

c. En el evento en que el pago del 100% del capital del producto
estructurado, cuando este sea separable, se proteja con la capacidad
de endeudamiento del emisor del componente no derivado la

calificacion se verificara frente a la asignada a dicho emisor.

Ya para concluir este marco legal, no sobra hacer mencion de como se

clasifican y ponderan los productos estructurados segun la normativa. Si bien
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esta definido para cada entidad supervisada por la SFC en sus
correspondientes normas, la manera como deben clasificar y ponderar estos
activos en sus portafolios segun los riesgos, hay uniformidad en los criterios
en tanto que el decreto dispone que los productos estructurados computaran
por su precio justo de intercambio multiplicado por el factor de ponderacion
que corresponda segun la categoria de riesgo del emisor del respectivo
producto. Afade el paragrafo que cuando se realicen en un producto
estructurado cuyos componentes provengan de distintas contrapartes, pero
se haya adquirido el mismo a otra entidad que obra como vendedor de este y
no es responsable de su pago, dicho productos estructurados computara por

la suma de los siguientes dos factores:

I La multiplicacion del precio justo de intercambio del
componente no derivado por el factor de ponderacion que aplique al
respectivo emisor de conformidad con lo previsto en el presente
articulo;

il. La multiplicacién del costo de reposicion de los componentes
derivados por el factor de ponderacion que aplique a la respectiva

contraparte de conformidad con lo previsto en el presente articulo.

Las generalidades anteriormente referidas basadas en el concepto, las
caracteristicas, tipologia, el proceso de estructuracién y justificaciones de los
productos estructurados constituyen los fundamentos conceptuales idéneos
para comprender posteriormente la funcionalidad y las caracteristicas del
BONO SPREAD. La conceptualizacion de los productos estructurados desde
la perspectiva de la generalidad, permite asociar los atributos de la estructura
en cuestion a los conceptos para descubrir las cualidades intrinsecas del
producto estructurado. Por otra parte referir el contexto tanto internacional,
como nacional de los productos estructurados supone un proceso que
permite conjeturar el desarrollo que el BONO SPREAD tendria en las

condiciones del mercado en el que se pretender adaptar.
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Las herramientas estan dispuestas en su totalidad para profundizar en la
tematica correspondiente a las especificaciones técnicas del Bono Spread,
referentes a la valoracion de los diferentes activos que lo componen, asi
también en lo referente al disefio de su ficha técnica; el marco teorico sobre
los productos estructurados ha sido complementado con un marco legal bajo
el cual se rige la operacion de los mismos en una sinergia que estructura una
base de fundamentos apenas idoneos para disefiar eficazmente el plan de

adaptacion.
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2. EL “BONO SPREAD”*
2.1 Definicién y presentacion comercial

Las extendidas estrategias de compra de una accion, financiadas con la
venta de otra, o la simple especulacion en descubierto en el spread de dos
acciones, puede estar al alcance del inversor minorista gracias a este tipo de
estructura. En un bono spread se ofrece al inversor final una inversién en la
que la rentabilidad viene dada por la evolucion del diferencial de dos
acciones. De este modo, de forma implicita, el inversor de esta estructura
estd tomando una posicion en el spread a través de una inversion cuya

rentabilidad dependera directamente de éste.

Suelen tener un vencimiento entre corto y medio. Segun el caso se garantiza
el principal, sélo parte de él o alternativamente; garantizando el principal so6lo
se ofrece un porcentaje de la revalorizacién del diferencial o spread de las
dos acciones o indices, condicionado en todo caso por el plazo y la situacion

de mercado.

Payoff = Max(0,S;7 — Sor — K) X % de Inversion Inicial

Donde:

K= Precio o Spread de Referencia Inicial
T= Tiempo al vencimiento

Sir= Subyacente 1 al vencimiento

Sar= Subyacente 2 al vencimiento

12 | as subsecciones 2.1 2.2, 2.3 y parte de la seccién 2.4, son transcritas de KNOP, Roberto.
Finanzas de Disefio, Manual de Productos estructurados. Escuela de Finanzas Aplicadas.
Madrid, Espafia. 2000
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2.2. Riesgos

Esta estructura define un riesgo basico de evolucion direccional de los
subyacentes, de tipo de interés y de correlacion. La opcion implicada se vera
inversamente relacionada con la correlacion. Considerando que en la
estructura de un Bono Spread, la opcion implicada estard a favor del
inversor, éste tendra una sensibilidad negativa a la correlacion. En el caso
extremo, una correlacién negativa al maximo (-100%) implica que el Spread
tenderd a registrar movimientos bidireccionales a poco que cualquiera de sus
componentes lo hagan. Asi, la probabilidad de obtener beneficios de un
eventual movimiento que favorezca direccionalmente al Spread
implicitamente adoptado, potencia el valor de la opcion y, por tanto, de la

estructura para quien la adquiere.

e Para el inversor:

Quien compra esta estructura estd definiendo unas expectativas
alcistas en la diferencia de los precios de los activos implicados. Se
espera que el crecimiento de dicho Spread supere al nivel de tipos de
interés libre de riesgo vigente para el plazo de la estructura en
cuestidon. Adicionalmente, estan implicitas unas expectativas alcistas
en términos de la propia volatilidad de los activos subyacentes. El
comprador de la estructura se vera favorecido de reducciones en la
correlacion y de subidas de la volatilidad de los activos implicados.

e Para el emisor:
El emisor, en caso de no cubrir la estructura, correria el riesgo de
pagar rentabilidades superiores a los tipos de interés de depdsitos
interbancarios vigentes en el momento del lanzamiento del producto.
Ademas, se veria perjudicado por el aumento de la volatilidad de los
subyacentes y de la disminucion, en este caso, de su correlacion, ya

gue su posicion es vendedora en la estructura que se esta analizando.
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Eventuales bajadas de tipos de interés a corto plazo durante la vida de
la estructura también le supondrian un coste de oportunidad negativo
en términos relativos a la financiacion captada a través del Bono

Spread.

2.3 Construccioén

Esta estructura se constituye emitiendo un bono cero cupdn y una
opcion Call Spread de las acciones de referencia. En el momento de la
contratacion de la estructura se establece el Strike que, en caso de ofrecer
una rentabilidad segun la evolucién del Spread desde el inicio, sera igual a
como éste cotice en el mercado entonces. Al vencimiento, el interés total que
hay que pagar al inversor vendra dado por la diferencia entre el valor del
Spread al final respecto al existente al comienzo, siempre que éste haya ido
en la direccion oportuna. En caso contrario, el inversor solo recuperara el

principal sin ninguna rentabilidad adicional.

Para que el emisor pueda garantizar el 100% del principal al inversor al
vencimiento de las estructura, la opcion que le entregue tendra un valor
limitado por la diferencia entre el principal y el valor presente del mismo,
considerando el tipo de interés y el plazo hasta el vencimiento. Si dicha
diferencia es insuficiente para entregar una opcion que cubra el 100% de la
revalorizacion, al inversor sélo se le ofrecera el porcentaje maximo asumible.
De otro modo, ofreciéndole el 100% de la ganancia del Spread, se le
reduciria el principal garantizado al final de la operacion. Esto se debe a que
si el valor de la opcién supera a la diferencia entre el principal y su valor
presente, el emisor no podria invertir hoy el capital suficiente para tener al
vencimiento el principal, ya que tendria que comprar dicha opcién para
entregar al inversor. Lo que se podria garantizar seria la diferencia entre el
principal y el valor de la opcion (para cubrir el 100% de la revalorizacion) en

valor futuro.
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Ejemplo: Suponga una estructura en la que se ofrece al cliente inversor un

bono a un afo en el que se pagara el incremento de la diferencia o spread de

dos acciones: A, B. Sus valores son:

Accion A | Accion B
Precio 10 euros | 16 euros
Dividendo 4% 3%
Volatilidad 35% 25%

Su correlacién es del 60%, siendo el tipo de interés a un afio el 5%.

Términos indicativos de la estructura

Bono en euros de rentabilidad referenciada a la evolucion del

Descripcic’)n: spread B,A.
Nominal: 1.000.000 de euros.
. 0

Precio: 100%
Variable en funciébn de la evolucion del spread de las
acciones durante el plazo de la operacién. El interés sera

Interes: igual al de su variacion entre el inicio y el vencimiento de la
operacion.

Plazo: 1 ano

Amortizacion:

Se garantiza el 100% del nominal

Ahora se calcula qué porcentaje de la revalorizacion se podria ofrecer al

inversor.

La valoracion de esta estructura requiere calcular el valor de la opcién spread

call entre las dos acciones con las siguientes caracteristicas:
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Precio A: 10 euros

Dividendo A: 4%

Precio B: 16 euros

Dividendo B: 3%

Spread : 6 euros

o de A: 35%

Strike : 6 euros

o de B: 25%

Tiempo : 1 afo

Correlacion : 60%

Tasa : 5%

La opcion calculada por integracion numérica en dos dimensiones (mas
adelante se profundizara en la valoracion de estas opciones) valdria un
28,75%, es decir, 1.000.000 x 28,7478% =
garantizar la devolucion de 1.000.000 de euros dentro de un afio en el

287.478 euros. Para poder

momento inicial se debe invertir su valor presente, es decir, 1.000.000 /
(1+5%) = 952.381 euros, quedando disponibles para la compra de la opcién,
47.619 euros. Como la opciéon para cubrir al 100% la eventual subida del
spread de las dos acciones vale 287.478 euros, se comprueba que el emisor,
en condiciones de equilibrio, s6lo podria ofrecer un 16,56% del aumento que

tenga el spread en cuestion:

47.619

e 0
287.478 16,56%

Otra alternativa habria sido no ofrecer garantia del100% del principal para

poder ofrecer el 100% de la revalorizacion. El capital garantizado habria sido:

[(1.000.000 — 287.478) X (1 + 5%)]

— 0
1.000.000 74,81%

Para poder afadir atractivo a estas estructuras en términos de garantias o
porcentajes de revalorizacion, la alternativa es prolongar los plazos. Asi, el

valor presente del capital necesario para garantizar el capital al final es
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inferior, aunque se produzca un encarecimiento de la opcion implicada que

proporcionalmente sera inferior que el efecto sobre el capital.

2.4 Valoracion

La valoracion de los componentes de la estructura supone calcular:

e Un bono cupdn cero hasta el vencimiento de la estructura

e Una Opcidn Spread Call.

Valorar un bono cupén cero es un ejercicio sencillo sin ningin grado de
complejidad matematica. Tal vez, la Unica extraordinariedad es que muchos
titulos de renta fija en Colombia no son comunmente valorados por precios,
sino por margenes®®. De hecho, los bonos cupén cero son valorados por el
sistema proveedor de informacion para valoracion de la BVC, INFOVAL,

mediante el método de margenes.

En la eventualidad en la que al hacer el proceso de busqueda de precios
para valoracién, no fue posible encontrar precio promedio o estimado para el
titulo, se debe hacer uso del margen correspondiente a la categoria del titulo
valor, el cual junto con la tasa de referencia, conforman la tasa de
descuento de cada uno de los flujos del titulo, mediante la siguiente

expresion:

TR M
D =|[(1+455) * (1 + 155)] -2
Donde:
TD: Tasa de descuento

TR: Tasa de referencia

M: Margen

¥ BOLSA DE VALORES DE VALORES DE COLOMBIA: INFOVAL; “Cartilla Explicativa
informacion publicada sistema proveedor para valoracion de inversiones”; www.infoval.com.co.
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Una vez estructurada la tasa de descuento, se puede calcular el valor de

titulo mediante la expresién matematica conocida para los bonos cupon cero:

Nominal

P=———
v (1+TD)t

Donde:

VP: Valor presente del titulo

TD: Tasa de descuento

La tasa de referencia es la tasa a la cual esta indexado un titulo, es decir la
tasa que se emplea para el pago de sus cupones. Las tasas de referencia
mas conocidas en el mercado son el IPC y la DTF pero también existen otras
como la TBS, la TCC o la LIBOR. Cuando un titulo no tiene ninguna tasa de
referencia asociada al pago de sus cupones, se dice que este es un titulo a
TASA FIJA. En este caso la tasa de referencia que se utiliza para calcular el
margen son los puntos de las curvas de rentabilidades de CDT’s, y curva

cupdn cero en pesos y en UVR.

Curvas Cero cupo6n en pesos y UVR: Son las representaciones graficas de la
relacion entre las tasas de interés y el plazo de vencimiento, y que permiten
descontar cada uno de los flujos de caja de un instrumento a una tasa

especifica, reconociendo su respectivo plazo.

Curva de Rentabilidades de CDT: Corresponde a una curva de rentabilidades
calculada como tasa de referencia para los titulos del sector financiero a tasa

fija con 365 dias a vencimiento 0 menos.

Por el contrario, valorar una Spread Option resulta ser un procedimiento no

tan sencillo como valorar un bono cupdén cero. Respecto a lo anterior,

amerita un paréntesis en este apartado para hacer un aporte al trabajo de
70



Knop mediante la inclusién del concepto de las opciones Spread para efectos
de una mejor comprension y la actualizacion de los métodos usados para su
valoracion. En efecto, el punto neurélgico de la determinacién del precio del
estructurado esta en la valoracion de la opcion Spread por la complejidad
que supone. El andlisis en detalle de la valoracion de este tipo de opciones

exoticas se hara luego de la conceptualizacién de las mismas.

Segun Li et.al (2008), este tipo de opciones permite a los inversores tomar
posiciones simultdneamente en dos o mas activos y obtener los beneficios
derivados de su diferencial de precios, es por esto que recibe el nombre de
“Spread”. Es frecuente encontrar Spread Options en mercados de Renta

Variable, Renta Fija, Divisas y de Commodities.

Por ejemplo, en los mercados de Renta fija, varios instrumentos son
negociados involucrando el intercambio de titulos con vencimientos
diferentes (como las Notas y Bonos del Tesoro), con diferentes niveles de
calidad (como los T-Bills y los euroddlares) y diferentes emisores (como los
bonos Franceses y Alemanes, o los bonos Municipales y los bonos del
Tesoro). En los mercados agricolas, la CBOT (Chicago Board of Trade)
negocia las llamadas “Crush Spread” con intercambios de Soja de baja

calidad con una combinacién de aceite de Soja y harina de soja.

En los mercados Energéticos, las “Crack Spread Options” que, o bien se
intercambia petrdleo crudo y gasolina sin plomo o se intercambia petroleo
crudo y aceite de calefaccidén. Las opciones “Spark Spread” de electricidad
también son negociadas sobre el mostrador (over the counter) para el
intercambio de un combustible especifico para la electricidad, otras opciones
de este mercado son las Calendar Spread Options.

En los mercados de cambio de divisas es comun encontrar Spread Options,

estas estan referenciadas en la tasa de cambio de dos divisas; también
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pueden incluir diferentes tipos de monedas en caso de que los activos
subyacentes o sus liquidaciones estén denominados en estas, un ejemplo de

estas son las cross-currency spread options.

Las opciones spread son negociadas en los mercados OTC, se liquidan en
metalico, y son tipicamente de estilo europeo. El payoff de estas opciones
estd basado en el retorno positivo de un activo S; sobre otro activo S,. En
otras palabras, para una opcion en funcién del spread de S; versus S,, el
inversionista recibira dinero si el exceso de S; sobre S, es mayor al spread
de ejercicio. Si el payoff toma la forma anteriormente descrita, la opcién
spread aun otorga un payout positivo, incluso si ambos activos decrecen en
valor, siempre y cuando S; tenga un comportamiento negativo menor en
valor absoluto al comportamiento negativo de S,. Idealmente, el inversionista
de una opcién spread preferiria que S; tuviera un comportamiento positivo y

S, un comportamiento negativo, y el payoff desde luego seria mayor.

Para el valor intrinseco de estas opciones, el orden de los activos
subyacentes es irreversible. Asi que, si el valor intrinseco de la opcion viene
dado por max[(S; —S,) — K], la opcién estara ITM si el valor S; esta por
encima del valor de S,, ademas de que el spread sea mayor al ejercicio, y el
inversionista obtendrd un beneficio. Por lo contrario, si el spread se hace
negativo, es decir, S; < S,, la opcién estara OTM, y la opcion por tanto, no se
ejercerd. En otras palabras, el valor de S, irrestrictamente debe estar por

encima de S, para obtener un beneficio.

Las opciones spread, sin demeritar los demas elementos, dependen

principalmente de 2 parametros™*:

% Si el lector desea una mayor comprension del efecto de la correlacion entre los subyacentes y las

volatilidades de cada uno de los mismos en el precio y la rentabilidad de la opcién, se sugiere explorar
un simulador de opciones spread existente en la web a través de la URL: http://interactive.exotic-
options-and-hybrids.com/2_asset_simulator_outperformance_option.html
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Volatilidad: Es el elemento comun de todas las opciones. Las
opciones practicamente negocian volatilidades. En las opciones
spread la volatilidad ya no esta en funcion de un unico subyacente,
sino de 2 activos subyacentes, de manera que ya existen 2
volatilidades que deben tenerse en cuenta. Para muchos valores de la
correlacion, un incremento en la volatilidad de cualquiera de los 2
subyacentes llevara a un mayor valor de la prima de la opcion. La
volatilidad de la opcién spread entre S; y S, se incrementa en cuanto
la volatilidad de S; aumenta y por tanto, el valor de la opcion crece. Sin
embargo, lo anterior no sucede en todos los casos. Volatilidades bajas
pueden en ocasiones, conducir a mayores precios en las opciones
spread. Esto usualmente sucede cuando la correlacion entre los
subyacentes es positiva y muy alta, o alternativamente la volatilidad de
de uno de los subyacentes es muy baja respecto a la volatilidad del
otro subyacente.

En resumidas cuentas, una disminucién en la volatilidad de uno de los
dos activos subyacentes puede incrementar el valor de la opcién
porque dicho subyacente ya no puede “mantener el ritmo” con el otro

subyacente. Consecuentemente, el valor de la opcién aumenta.

Correlacién: Las opciones spread ademas de negociar volatilidades,
negocian con mayor interés correlaciones. La correlacién entre los
activos subyacentes es quizas, el parametro mas influyente en las
opciones rainbow, dentro de las cuales estan las opciones spread, y
el determinante mas relevante en el precio de las mismas. Una
magnitud mayor en valor absoluto en la correlacibn entre los
subyacentes conduce a primas mas costosas para la opcién (Véase
gréfica 4). Una correlacion 0 o nula entre los subyacentes careceria de
sentido por cuanto las opciones spread se construyen sobre
subyacentes correlacionados.
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Intuitivamente, el comprador de una opcion spread espera que los 2
subyacentes se muevan en direcciones opuestas, es decir tengan una
correlacion negativa. Entre mas se cumpla la condicion anterior, mayor
sera el payout que obtendri el comprador. En sentido contrario, el
vendedor de una opcion spread espera que los 2 subyacentes estén
mas sincronizados, es decir, tengan una alta correlacién positiva
para que el spread sea el menor posible, y asi obtener mayor

beneficio.

Figura 5. Gréfico de la relacién entre el precio de la Opcién Call Spread y la
correlacion.
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Figure: Damonstration that outperformance option price decreases with increasing implied correlation

Fuente: The Euromoney Institutional Investor Online Portal. En linea:

http://www.emii.com/article.aspx?ArticlelD=1020817.

Knop (2.000) plantea respecto a la valoracion de Spread Options que,
excepto en el caso particular de strike 0, no se puede conseguir una
expresion analitica para valorar estas opciones. Suponiendo que cada uno
de los subyacentes se distribuye segun un modelo lognormal,
correlacionados, no existe una expresion analitica para el valor de la opcion
sobre el spread en el caso general. Por ello se debe recurrir a técnicas
numeéricas de integracién para resolver:
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w=e TT-0 ffooo Max(w;x — wyox — K,0)dDLnNB(x,y)dxdy (1)

w = e 7T [ Max(wyxo — b — wyyoe$ — K, 0)dDNB(E,{)déd]
(2)

dDNB (u,v) = mexp {— [(u;—fl) —2p (u;itl) (v;:tz) + (”;:2)2] /2(1 -
22 (3)

es la funcion de densidad de la distribucién normal bivariante con correlacion
py Ln NB(x,y) es su equivalente en distribucion lognormal.

p= coeficiente de correlacion entre los retornos entre los activos x e y.

La alternativa de valoracion es el uso de las distribuciones bivariantes
reconvirtiéndolas al caso univariante usando las funciones de densidad
condicionadas, obteniendo una expresion semianalitica para el valor de la
opcion.

w(x,y,t) = e 7D (wyxet1 MDA, —w,yet2 DA, — KA3)  (4)

X = precio instrumento x

y = precio instrumento y

Donde:

(o d+pu+oNT+¢p(u+paVT)
Al - f_oof(u)N 1\/1_—[)2 : du (5)
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A, —f f( )N ld+pu+0'2\/_+¢(u+p02\/_)]d ©)
(oo d+pu+poy+¢(u)
Az = f_oof(u)N[ Nere ]du (7)

d=d(wy,x,K,o0,u,T) = [Ln 22 (.U1 - %012) (T)] /(a1VT) (8)
P(u) = ——\/_ {1 + —exp [( - %022) (T) + uGZ\/T]} (9)

) =—exp (-2 (10)

Igualmente, los parametros A4, A, yA3 deben calcularse por integracion

numeérica.

Alternativamente, una técnica interesante de valoracion para este tipo de
opciones de forma semianalitica es la basada en la réplica del pay off a
través de call y put europeas estandar, llevando posteriormente a cabo
aproximaciones lineales por tramos con ellas. De este modo, se evitan las
integraciones numeéricas a costa de la valoracion de una cartera de opciones

plain vanilla relativamente amplia.

Noétese que el manual fue escrito en el afio 2.000, por tanto Knop basa la
valoracion de las Spread Option en el Udltimo aporte tedrico respectivo
propuesto por Pearson (1.995). Sin embargo, desde el afio 2.000 - afio en
que fue escrito el manual -, inclusive desde el afio 1995 - fecha que Knop
refiere como el Ultimo aporte a la valoracion de las opciones sobre el spread
de activos - a la actualidad, se han llevado a cabo estudios adicionales que

han tratado de resolver la complejidad de la valoracion de las spread option y
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han concluido en modelos mateméticos cada vez mas precisos y eficientes

para valorar este tipo de opciones exoéticas.

Los métodos existentes para fijar el precio de este tipo de opciones se
pueden dividir en dos grandes grupos: los métodos numéricos y las
aproximaciones analiticas. Los métodos numeéricos incluyen la integracion
numerica, la simulacibn de Monte Carlo y la transformacion rapida de
Fourier™.

Las aproximaciones analiticas generalmente tratan de obtener férmulas

cerradas para aproximar el precio de la Spread Option.

Varios métodos analiticos han sido propuestos. En la aproximaciéon de
Bachelier [Wilcox (1.990), Shimko (1.994) y Poitras (1.998)] se considera la
diferencia entre el precio de los dos activos como una variable aleatoria
normal y luego se usa la férmula de Bachelier para opciones plain - vanilla
para aproximar el precio de la opcion spread. Infortunadamente, la
aproximacion de Bachelier resulta ser muy cruda. Algunos otros intentos
[Mbanefo (1.997)] se han hecho para mejorar la precision de la aproximacion
de Bachelier, por lo general mediante la inclusibon de momentos de orden
superior en la diferencia de precios o mediante el uso de una funcién de
densidad Gram - Charlier pionera en finanzas por Jarrow and Rudd (1.982)
(Véase Li et.al. 2008).

El método de Pearson (1.995), del cual Knop (2.000) basa su explicacion
sobre la valoracion de estas opciones exoéticas incluidas en el BONO

SPREAD, considera que para determinar el precio de una spread option es

15 Sj el lector desea profundizar en la valoracién de opciones mediante la transformacion de Fourier,
puede revisar los siguientes documentos de trabajo:

e DEMPSTER, M.AH. y HONG, S.S.G.; “Spread Option valuation and the Fast Fourier
Transform”; Centre for Financial Research, Judge Institute of Management Studies,
University of Cambridge, 2.000, Reino Unido.

e HURD, T.R. y ZHOU, Zhouwei; “A Fourier Transform method for Spread Option pricing”;
Department of mathematic and statistic McMaster University”’; 2.009, Canada.
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necesario recurrir a una doble integral descontada de los pay-offs de la
opcion sobre la distribucion conjunta neutral al riesgo de los precios finales
de los dos activos subyacentes, tal como se muestra en cualquiera de las
ecuaciones (1) y (2). Kirk (1.995) uno de los métodos mas populares entre
los facultativos por ser relativamente preciso, usa la formula de Margrabe
para valorar opciones spread mediante la combinacion del segundo activo y
el spread fijo (strike) en un solo activo que luego es tratado como log-

normalmente distribuido.

Afos mas tarde, Carmona y Durrleman (2.003a, 2.003b) disefian un nuevo
método para aproximar el precio de una opcion spread fijando limites
superiores e inferiores al precio e introduciendo funciones trigonomeétricas en
la aproximacion. El método de Carmona - Durrleman es, en general, mas
preciso que otros métodos analiticos. Sin embargo, un defecto critico es que
en este método se necesitan resolver sistemas de ecuaciones no lineales
cuyos algoritmos demasiado complejos son computacionalmente costosos.
Asi, a diferencia de otros métodos analiticas, la propuesta de Carmona y
Durrleman no da una férmula cerrada para el precio de la opcion de la opcion

spread.

Los métodos hasta el momento descritos presentan debilidades sea cual sea
su enfoque. En general, mientras los métodos numéricos son a menudo
precisos, sus tiempos de célculo son usualmente mas largos de lo deseable.
Por otra parte, los métodos de aproximacion analitica son generalmente mas
agiles que los métodos numéricos pero carecen de precision y robustez. Por
lo tanto, es deseable un método que combine las fortalezas y sortee las
debilidades de los modelos existentes, a saber, un método que sea a la vez

preciso y practico.

Bajo la premisa anterior, Li et.al (2008) propone una solucion numérica que

derive en una formula cerrada para el célculo del precio de una opcién
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spread, que sea mas precisa y rdpida de calcular frente a los métodos

existentes.

La teoria en general sobre la valoracibn de opciones spread involucra
métodos de integracion numérica en dos dimensiones. El propdsito de estos
autores es simplificar el ejercicio de estas integrales. Para efectos de este
propésito, introducen un concepto clave al que denominan “frontera de
ejercicio” y definen como el minimo logaritmo del precio del activo 1 como
una funcion del logaritmo del precio del activo 2 para que la opcion expire in-
the-money. Partiendo de la férmula de Margrabe (1.978) para valorar
opciones exchange - las opciones exchange son una extension de las
opciones spread, y son opciones con k = 0, es decir, cero spread. Esta
variante de opciones ha sido Util para economistas y matematicos como pie
para tratar de encontrar aproximaciones al valor de las opciones spread - del
concepto de “frontera de ejercicio” y del supuesto de que los retornos de los
activos siguen una distribucién normal conjunta o bivariante, Li et.al (2008)
busca demostrar que una férmula cerrada para el precio de las opciones
spread puede ser obtenida de las opciones exchange puesto que la “frontera
de ejercicio” es lineal cuando el spread es cero, lo cual permite que las
integrales dobles sean evaluadas en forma cerrada. No obstante, para las
opciones spread generales donde el spread no es cero, la “frontera de

ejercicio” no es lineal, dificultando la obtencion de una férmula cerrada.

La definicion del modelo se hard de la manera tal como lo exponen los
autores. (Véase Li et.al. 2008). EI modelo consta de 10 proposiciones
alrededor de la valoracion de las opciones spread, no obstante se hara

enfasis en las proposiciones 1, 2y 6.

El punto de partida, se reitera, es suponer que los retornos de los dos activos
subyacentes siguen una distribucion normal conjunta. Considere a partir de

agui que los precios de los activos en el momento t estan denotados por
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S.(T) y S,(T) Los payoffs finales de las opciones son positivos solo

cuando S;(T)—S,(T) — K = 0 en algin momento futuro T, donde el
spread K es una constante. Segun el enfoque martingala para la fijacion de

precios, el precio de una opcién spread II esta dado por:
M= e TE[S(T) — S,(T) — K]* (11)

donde Q es la medida neutral al riesgo bajo la cual los precios descontados

de los activos son martingalas.

Para calcular los precios de las opciones, los supuestos de distribucion en
S:(T) y S,(T) se tienen que satisfacer. Asuma que Log S;(T) vy
Log S,(T) siguen una distribuciéon normal conjunta. Especificamente, sean

los precios iniciales de los dos activos S;(0) = S5;,5,(0) =S, y
E9[Log S;(T)] = w;, Var?[log $;(T)] = v, (i = 1,2) (12)

Donde las medias u;/s y las varianzas v;s son todas -cantidades

deterministicas. Luego, se define

Log S,(T)— Log S,(T)—
X — g 1( ) 253 ) Y — g 2( ) U2
U1 VU2

(13)

Notese que X y Y son los logaritmos de los precios estandarizados de los
activos 1 y 2, respectivamente. En la definicion del modelo se asumira que

que X y Y siguen una distribucion normal conjunta con coeficiente de

correlacion p y con densidades marginales normales estandar.

Antes de introducir el método, es preciso hacer un analisis de la “frontera de

ejercicio” de la opcion spread. La “frontera de ejercicio” es definida como el
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minimo logaritmo de precio estandarizado del activo 1 para que la opcion
esté ITM como una funcién del logaritmo de precio estandarizado del activo
2. La inclusién de este concepto es crucial en el sentido de que la existencia
de una féormula cerrada para las opciones exchange pero no para las
opciones spread generales resulta exactamente de la linealidad de la

“frontera de ejercicio” cuando el spread es cero.

En el tiempo T, las opciones estan ITM si S;(T) —S,(T)—K =0
Sea K = 0. Segun la definicion de X y Y en la ecuacion (13), esta condicion
es lo mismo que

Log (eV2Y+H2 4 g)—
X > 9( )=t (14)

= v

Por tanto, condicionando en Y = y, la opcién esta ITM si X > x(y) donde la

“frontera de ejercicio” condicional esta dada por

Log (eV2Y*H24+K)—p,

x(y) = (15)

41

Cuando K < 0 , la condiciéon en la ecuacién (15) no estd bien definida

porgue es posible que eV2Y+h2 + K < 0. Sin embargo, haciendo uso de

las identidades

[S1(T) = $2(T) = K]* = $1(T) — S2(T) — K + (S2(T) — S1(T) + K)*
(16)
se puede transformar el problema de célculo de IT en el caso K < 0 a el

caso K > 0.

La ecuacién 11 para valorar II esta en términos de una integraciéon en dos

dimensiones. Sin embargo, en la proposicion 1 se hace uso de un meétodo

introducido en Pearson (1.995) descomponiendo las integraciones
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bidimensionales en integraciones unidimensionales. Simplificar la doble

integracion haria mas util y f4cil la valoracion.

Proposicién 1. Bajo en el supuesto de que los retornos siguen una
distribucion normal conjunta, los precios de las opciones spread estan dados

por

ﬁ+ 1T é+ —-rT
nN=e2"M" —ez2"27", —Ke ™[, (17)

donde las integrales Il-’S estan dada por

I = [C N(AQy + pvy) + 1= p2vy)n(y)dy ~ (18)
L=/ NAW+v))n(dy (9

Iy = [ N(AQ))n(dy  (20)
Donde n(:) y N(-) son la funcion de densidad normal estandar y la funcién

de distribucién normal acumulativa, respectivamente, y la funcién A(-) esta

dada por

A =5=2 @

con la “frontera de ejercicio” dada en la ecuacién 15.

Note que la ecuacion 17 da una formula para el precio de la opcién spread

muy similar a la formula de Black - Scholes. En particular, el precio de la
spread option IT consta de 3 términos. El primer término es el valor presente

de la expectativa futura de beneficio neutral al riesgo de recibir el activo 1. El
segundo es el valor presente del costo futuro esperado de entregar el activo
2 si la opcion expira ITM. El ultimo término es el valor presente del costo

esperado de renunciar a una unidad monetaria adicional de K.
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A(y) también se ha de llamar la monetizacion condicional de la opcion

spread dado que A(y) juega un rol similar a d, en la férmula de Black -

Scholes. No obstante, en la formula de Black - Scholes, y es una constante,
mientras que en el caso de las opciones spread, y se distribuye como una

variable aleatoria normal estandar. Aqui en la proposicion 1, la integracion

bidimensional de Il se ha simplificado a 3 integraciones unidimensionales

I, 1, el

Ahora la proposicion 2 demostrard que las anteriores integrales

unidimensionales pueden ser calculadas en forma cerrada para derivar en la

formula de Margrabe (Margrabe 1978) si la “frontera de ejercicio” x(y) -y

por ende la funcion de monetizacion condicional A(y)- es lineal, lo cual

sucede exactamente cuando el spread K es cero. En el caso especial de K =

0, la proposicién 2 deriva en la formula de Margrabe usando una nueva

identidad matematica (ecuacion 22). Si se interpreta n(y; ,u,az) en la

proposicién como la densidad del logaritmo del precio del activo 2y a + by

como la monetizacion condicional A(y) , luego esta identidad dice que la
monetizacion incondicional puede ser calculada en forma cerrada cuando la
monetizacion condicional A(y)es una funcién lineal en y. Note que, para las
opciones spread, de la expresion para la “frontera de ejercicio” x(y) en la

ecuacion 15, x(y) es lineal en y precisamente cuando K = 0. Note ademas

que A(y)es una funcion lineal de y siy solo si x(y)es lineal eny.

Proposicion 2. Sean a y b nUmeros reales. Luego se tiene que

& i 2 . a+bu
JoN(@+bynGimoDdy = N(7=E5) @)
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Para las opciones exchange (opciones spread con K = 0), la funcién de
monetizacion condicional A(y) es lineal en y. Asi, de la ecuacion 22, el

precio de una opcidn exchange bajo el supuesto de retornos normales

conjuntos esta dado por la siguiente férmula de Margrabe

2
v—2+u2 —rTN Uy — o+ (V5 — PV, ;)

/vf+v22—2pv1v2

2
i _ — U+ (V2 —
II=e> +uq rTN Uy —pa+(Vi—pv1v2)

/v% +v2-2pv v,

(23)

Para las opciones spread generales, K # 0. Una dificultad inmediata para

aplicar la Proposicion 2 en esta caso es que los argumentos para las

distribuciones normales acumulativas en las integrales I, 1, e I3, a decir,

A(y + pvy) + /1 — p?v,, A(y + v,) y A(y), no son funciones lineales de
y. No obstante, un andlisis mas detenido revela que x(y) se aproxima
bastante a ser parcialmente lineal. Cuando y es muy negativo, x(y) se

comporta como una funcién constante. Cuando y es muy positivo, x(y) se

comporta como una funcién lineal.

Ya se esta listo para obtener una aproximacion cerrada al valor de una
opcion spread mas precisa y agil. Esta aproximacion mejorada se basa en

una aproximacion cuadratica de la “frontera de ejercicio” y por ende una

aproximacion cuadréatica de la funcion de monetizacion condicional A(y).
Suponga que se aproxima A(y) usando una parébola por

C3(yo) + D3(vo)y + €(y,)y? alrededor y = y, , luego

I = [~ NAM)nGdy =~ [© N(C? + D3y + ey)n(y)dy (24)
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Las expresiones para c3, D3 y € seran dadas en la proposicion 6. Los
superindices 3 en C3y D3 indican que esas cantidades son para el tercer
término I;. Ellos no deben ser malinterpretados como potencias. Las
cantidades C3, D3 y € son el intercepto, la pendiente, y la curvatura en

y = 0 respectivamente, de la aproximaciéon cuadratica de la frontera

C3(yo) + D>(yo)y + e(o)y>.

Segun la proposicién 2, la dltima integral en la anterior ecuacién no puede

ser evaluada en forma cerrada a menos que € = 0. No obstante, si la
curvatura € es pequefia alrededor del punto de expansion y,, entonces se
puede extender la anterior integral alrededor de € = 0. La aproximacién
resultante estd dada en la proposicion 6 que aproxima I, I, e I3 con una

expansion de Taylor de segundo orden en términos de la curvatura € de la

funcién de monetizacién condicional A(y).

Proposicion 6. Sea K = 0y |p| < 1. Sea y,un numero real cercano a 0. El

precio de la opcién spread II bajo el supuesto de retornos normales

conjuntos esta dado por

—+u,—rT %2 4 puy—rT
nN=e2"M" —e2"27, —Ke ™|, (25)
Las integrales I;'s estan aproximadas a segundo orden en € asi
o~ i pi i i 1 i ni) 2
I; = Jo(CL, D) + 1(C, DY)e + 5 Jo(CY, DY)e (26)
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donde las funciones J;'s estan definidas asi:

Jo(w,v) =N (\/%) 27)

jl(u; U) =

1+(1+u?)v? . n( u ) (28)

(1+v2)5/2 V1+v2

(6—6u?)v?+(21-2u?—ut)r*+4(3+u?)v®-3 u ( u

S v) = o ) @9

y los argumentos Ct, D! y € estan dados por
C' = C3+ D3pv, + ep?v} + /1 - p?y, (30)
D! = D3 + 2pv e (31)
C?=C3+ D3v, + evs (32)

D? = D3 + 2v,€ (33)

1
c3 :vlm(ul—Log(R+K)+

V2R 1 vZRK

R+k V0 T 2 (R+K)?

¥¢) (34)

2
D3 — 1 (,0771 __ V2R n v5RK y ) (35)

1 vZRK

T 2v;y/1-p2 (R+K)?

Con R = eV2YotH2
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Andlisis numéricos sistematicos demuestran que una aproximacion de primer
orden en € por ajuste en J, = 0 ya conduce a precios de opciones spread
muy precisos, a pesar de que su precision parece ser consistentemente
dominada por una aproximacion de segundo orden en €. Ademas, la eleccién
de yo = 0 funciona muy bien y generalmente produce errores relativos de

precios mas pequefios que el orden de 10 Un Yo = 0 resulta en

expresiones mas simples para los Ci'sylos DUs. El ajuste de y, =0

alcanza a igualar la pendiente y la curvatura de la “frontera de ejercicio”

exactamente cuando el logaritmo del precio del activo 2 iguala su media.

Por dltimo, la aproximacion en la proposicion 6 tiene algunas propiedades
interesantes. Por ejemplo, converge a la formula de Black - Scholes cuando

0 Uy O U, se aproximan a —oo. Ademas, como [ tiende a infinito, se tiene

: n . .
que lim,,__,o ——— = 1y como p,; = —0, se tiene que lim, Il = 0.

1 -
e2+u1 rT

La aproximacion ademas satisface la condicién de limite final cuando T — 0.
Segundo, la aproximacién converge exactamente a la formula de Margrabe

cuando K = 0 y converge a 0 cuando K — oo. Tercero, la aproximacion

converge a la férmula de Black - Scholes cuando v, — 0.

Cierre de paréntesis. Hasta aqui se ha hecho un aporte significativo a la
explicacion que da Knop (2.000) sobre la valoracion del BONO SPREAD
enfatizando en la fijacion del precio de la spread option, derivado que hace
parte de la estructura, puesto que concentra casi la totalidad de la
complejidad de la valoracion del producto estructurado. La propuesta para
valorar esta opcion exotica se ha retroalimentado para dar paso a una
aproximacion mas actual, precisa y eficiente como la formulada por Li et.al
(2008).
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Obtenido el valor de la opcién, como se ha visto en anteriores estructuras,
resulta relevante la determinacién del capital a garantizar en relacion con el
porcentaje de revalorizacion que se le puede ofrecer al inversor. Se partira
siempre de la premisa fundamental de que, para garantizar al vencimiento de
la operacion la devolucion del mismo capital invertido (capitaly) el
estructurador o emisor, una vez que recibe el capital, debe invertir en el
momento inicial el valor presente de dicho capital como si se devolviera al
vencimiento. Como resulta obvio, la inversion necesaria para devolver en un
futuro lo mismo que hoy se invierte es su valor presente. Para ello
simplemente se tendrd en cuenta que, dado un capital inicial invertido

(capitalp) por el comprador de la estructura (inversor), si se quiere garantizar

que al vencimiento capital; = capital, lainversion necesaria es:

Capitaly

Inversion necesaria = 7
1+7r)

Donde:
Capitaly= el mismo capital situado dentro de un tiempo futuro T al

vencimiento.
r = tipo de interés libre de riesgo.

T = Tiempo en afos.

La diferencia “capital - inversion necesaria = disponibilidad” es el capital
disponible para invertir en las opciones que el emisor entregara en
contraprestacién al inversor. Si el valor de la opcibn es mayor que esta

diferencia, caben dos alternativas:

a) Ofrecer al inversor un porcentaje de participacién en la evolucion del

subyacente inferior al 100% que seria:

Disponibilidad /valor de la opcion
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b) Ofrecer el 100% de participacion en la evolucién del subyacente a costa
de no garantizar el 100% del capital. Se podria garantizar:

Porcentaje de Garantia = [(Capital, — Valor de la Opcion)]

En el ejemplo del bono spread, para ofrecer el 100% de la revalorizacion de
la mejor de las dos acciones, sOlo se podria garantizar que al final se
devolveria un 74,81% del capital invertido. Los intereses, en este caso,
recogerian el 100% de la revalorizacién (si la hubiera) de la mejor de las dos

evoluciones de las acciones.
El precio de la estructura en cualquier momento seré:
PRECIO BONO SPREAD

= Call(Subyacentes(A, B),Volatilidades (A, B), Correlacion, Tipos, Tiempo)

+ Valor presente del principal (100% o porcentaje del mismo garantizado)
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3. ADAPTACION DEL BONO SPREAD AL MERCADO COLOMBIANO
3.1 El caso de las notas estructuradas CFC

Antes de comenzar a disefar la ficha técnica de adaptacion del BONO
SPREAD al mercado colombiano, vale la pena abordar el proceso de
estructuracion desde un punto de vista practico, y esto se puede lograr
haciendo resefia de la emision de Notas Estructuradas realizada por
Corficolombiana S.A en el afio 2.007 por un monto total de hasta $500.000
millones. Béasicamente la nota CFC, como fue nombrada, consta de la
titularizacion del flup de 2 activos subyacentes: Titulos del Tesoro
Colombiano (TES) que garantizaran el capital, y certificados emitidos por
Société Genérale Acceptance N.V. que constituyen el componente variables
y que brindaran la rentabilidad de los papeles. Las notas CFC consistian en
titulos de contenido crediticio con capital garantizado y rentabilidad variable
con vencimiento en Septiembre de 2.014 y valor nominal de 1 millén cada

titulo.

El proceso de estructuracién de la nota CFC fue intervenido en la manera
como se ilustra en la figura 5. La descripcion completa del proceso de
estructuracion y emision de las Notas Estructuradas CFC puede ser vista en
el Anexo A.
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Figura 6. El proceso de estructuracion de las notas CFC

ORIGINADOR

~~—— [« Corficolombiana

SABEMOS INNCVAR, SABEMOS INVERTIR

ESTRUCTURADOR

FIDEICOMISO
S~ — NOTA
~__— ESTRUCTURADA

EMISOR

; Fiduciari
~— V COI‘fICOlombICElIE;‘\;

AGENTE DE
MANEJO

—

DISTRIBUIDOR

V Corficolombiana

SABEMOS INNOVAR, SABEMOS INVERTIR

ASESORES
INVERSIONISTAS LEGALES

T~ 2% Helm Trust SA,
o .

REPRESENTANTE
LEGAL DE LOS
TENEDORES

Fuente:Elaboracion e interpretacion propia basada en el prospecto de emision de las notas

estructuradas CFC. Véase anexo A.

Sin mas rodeos, es momento de presentar la ficha técnica de replicacion del
BONO SPREAD en el mercado colombiano, con su respectivo plan de

adaptacion. Para comenzar hay que puntualizar algunos aspectos claves:
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1. El punto de partida esta en reconocer que el BONO SPREAD no esta
restringido en el mercado desde el punto de vista normativo. Las
circulares y decretos revisados pasos atras, dejan entrevisto que para
el mercado no hay restriccion aparente en cuanto al tipo de productos
gue pueden ser negociados. Es posible negociar tanto estructurados
con capital 100% garantizado, como con capital parcialmente
garantizado o inclusive con garantia incierta de capital. Pueden ser
negociadas estructuras con emisores tanto nacionales, como
extranjeros, y que estén denominadas en moneda local o foranea; y
pueden negociarse productos estructurados separables o hibridos (no

separables).

La restriccion esta en el sentido de las inversiones admisibles que las
entidades vigiladas por la SFC pueden efectuar en los productos
estructurados. Por lo demas, la norma no especifica restriccion para
gue inversionistas particulares negocien cualquier tipo de producto
estructurado. Las entidades vigiladas por la SFC y definidas por la
norma estan facultadas para realizar operaciones con productos

estructurados separables y con capital totalmente garantizado.

La replicacion del BONO SPREAD por tanto, no esta sujeta a
limitaciones y, desde el marco legal vigente, es posible adaptarlo con
las caracteristicas originales de su disefio. Inclusive las entidades
vigiladas por la SFC no encontraran restriccion para invertir en el
estructurado dado que este es garantiza la totalidad del capital y es
separable. La normatividad no obliga a realizar modificaciones
estructurales en el producto. La esencia se mantiene y son las formas
técnicas del estructurado las que se configuran para ser posible su

adaptacion.

2. El plan se reservara la especificacion de los sujetos del proceso. La

competencia de este trabajo esta en acondicionar de manera técnica
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el producto al mercado colombiano. Lo demas supone un proceso de
implementacion que no esta contemplado dentro de los objetivos del
trabajo de investigacion. Tal vez hay un atrevimiento en decir que los
autores del presente proyecto son dignos de tomar la figura de

originadores y estructuradores.

. Segun la normativa, especificamente el Capitulo XVIII de la Circular
Basica Contable y Financiera en el numeral 2.20, esta claro que las
negociaciones con productos estructurados no requieren contratos

marco.

. EIl BONO SPREAD tiene como uno de sus componentes,
especificamente el componente derivado, una opcion spread call.
Estas opciones aun no se negocian en el mercado OTC nacional lo
que haria técnicamente inviable la adaptacion del producto
estructurado. Sin embargo, para efectos de lograr la viabilidad de
adaptacion del estructurado, aparte de la novedad del BONO
SPREAD en el mercado, también se negociaran por primera vez

opciones sobre el spread de activos subyacentes.

. El BONO SPREAD adaptado al mercado colombiano recibira el
nombre de COLOMBIAN STOCK BOND SPREAD - IARG/ODN
(CSBS - IARG/ODN). De ahora en adelante se referira esta
nomenclatura, y para efectos de simplificacion, se abreviard CS BOND
SPREAD.
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3.2 Estructuracién del Producto

3.2.1 Seleccién de los componentes

El primer paso estd en identificar en el mercado los activos que en un
portafolio replican el CS BOND SPREAD, es decir aquellos instrumentos que
integran el producto estructurado. EI CS BOND SPREAD se compone de los
siguientes valores financieros:

« Un titulo de deuda, para garantizar el capital invertido, y

e Opciones spread call, para fines de cobertura por parte del emisor y
como contraprestacion a los rendimientos esperados por el

inversionista.

No obstante, los rendimientos del producto estructurado no estan
directamente en funcién de los activos que lo integran. Recuerde en el
objetivo anterior que los rendimientos de la estructura estan basados en la
evolucion del spread entre 2 acciones. Si bien, las acciones no son
componente directo de la estructura, implicitamente constituyen el activo
subyacente de la misma y por tanto, es un activo que en cierta manera debe

ser identificado y seleccionado.

3.2.1.1 El titulo de deuda

El titulo crediticio componente del estructurado consiste en un bono cupon
cero acorde al disefio original. Para efectos de la adaptacion de la estructura
al mercado local, se selecciond un bono que cumpliera, aparte de la

condicion principal de ser cupén cero, los siguientes criterios:

« En pro de garantizar plenamente la devolucion de la inversion inicial,
el bono ha de ser preferiblemente emitido por el gobierno bajo el

argumento de que los titulos de este emisor son libres de riesgo. En
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caso contrario, cuando la deuda es privada, la calificacion crediticia del
titulo debe ser AAA.

« Dado que el CS BOND SPREAD es una inversion de mediano plazo,
es deseable que el vencimiento del contrato del estructurado coincida
con el vencimiento del titulo de renta fija. El mediano plazo ha sido
considerado en un horizonte temporal mayor a un afio y menor o igual

a 3 afos.

Los anteriores criterios son para que el producto estructurado se ajuste a la
normatividad y sea accesible para las entidades cobijadas por la norma. Por
ejemplo, respecto al criterio ultimo, la norma establece que los titulos de
contenido crediticio que integren los productos estructurados objeto de
inversion por parte de las entidades vigiladas por la SFC, deben tener un

plazo minimo de 3 afios.

El activo de renta fija escogido es un bono de deuda publica interna a 8 afios
emitido por el gobierno nacional, sin pagos intermedios y con vencimiento en
Septiembre 12 de 2013. El nemotécnico del TES es TFIC09120913. A la
fecha, el titulo tiene un plazo restante al vencimiento de 3 afios
aproximadamente, condicién que permite fijar el mismo vencimiento para el
producto estructurado con lo cual se hace admisible en el portafolio de los
inversionistas institucionales quienes son los que estan enfrentados a

restricciones.

3.2.1.2 Las Opciones Spread Call

Las opciones spread call vendran como novedad en el mercado colombiano
a la par del COLOMBIAN STOCK BOND SPREAD - IARG/ODN. Su
negociacion se hara como en los mercados financieros que transan estas
opciones, a través de un canal OTC. Las acciones subyacentes de la opcion

son seleccionadas en el proceso que sigue.
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3.2.1.3 Las Acciones Subyacentes

Los productos estructurados por tener cierta calidad de derivados y por
esencia propia, operan a la par de uno o varios activos subyacentes que
juegan el papel de “endulzante” del producto estructurado. Recuerde, las
acciones no estan incluidas en el portafolio que replica el estructurado, pero
deben ser consideradas sin excepcion alguna. Aunque no constituyan parte
del CS BOND SPREAD mediante una posicion de compra reflejado a través
de un titulo valor o subcontrato, como si lo son el bono cero cup6n vy las
opciones spread call, son inherentes en la estructura en calidad de
subyacentes por cuanto la rentabilidad est4 dada en funcién de las acciones
mediante una estrategia diferencial basada en la evolucién del spread, en
este caso, de dos acciones. Por tanto, las acciones subyacentes también
deben ser seleccionadas para estructurar el producto como si fuesen un

componente directo de él.

La seleccion del binomio de acciones subyacentes al CS BOND SPREAD
implica un proceso de asset allocation para establecer la ubicacion espacial
donde seran tomadas las acciones subyacentes, y un proceso de security
sellection para definir el par de acciones dentro del mercado previamente
elegido, cuyo spread otorgara los rendimientos a la estructura. El éxito o el
fracaso de esta estructura dependera en parte de la seleccién adecuada, no
solo de las acciones subyacentes, sino también de los componentes directos.
El primer paso, como estd definido en el parrafo anterior, es el del asset
allocation. Obviamente, por sinergia con el objetivo general de este trabajo
de investigacion, la ubicacion espacial para la seleccion de las acciones
subyacentes se enmarca en el mercado organizado de valores en Colombia.
Las acciones a escoger son aquellas que se transen en la Bolsa de Valores

de Colombia.
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Posteriormente, en el proceso de security sellection el par de acciones sera
aquel que filtre unos criterios generales relacionados con caracteristicas
esenciales de las acciones, y unos criterios especificos relacionados con

caracteristicas esenciales de la opcién spread call.

Los criterios generales son los siguientes:
e Las acciones deben ser de alta y/o media bursatilidad.

e Las acciones deben hacer parte de la canasta del indice IGBC

Las acciones que pasaron filtro general son: Ecopetrol, Pacific Rubiales
Energy Corp (PREC), Biomax, Sociedad de Inversiones en Energia (SIE),
Interconexion Eléctrica S.A (ISA), Isagen, Empresa de Energia de Bogota
(EEB), Mineros, Acerias Paz del Rio, Bancolombia Ordinaria, Bancolombia
Preferencial, Corficolombiana Ordinaria, Corficolombiana Preferencial, Bolsa
de Valores de Colombia (BVC), Bolsa Mercantil de Colombia (BMC),
HelmBank Preferencial, Grupo Aval, Grupo de Inversiones Suramericana
(Grupo Sura), Interbolsa, Cementos Argos (CEMARGOS), Tableros vy
Maderas del Caldas (TABLEMAC), Fabricato, Enka, Coltejer, Organizacion
de Ingenieria S.A (ODINSA), Empresa Telefénica de Bogota (ETB), Exito,
Inversiones Argos (INVERARGOS), Compariia Colombiana de Inversiones
(COLINVERS), Valorem, y Grupo Nacional de Chocolates (CHOCOLATEYS).

De estas 32 acciones escogidas mediante el primer filtro seran seleccionadas
Gnicamente dos acciones que cumplan con algunas condiciones de las
opciones spread, especificamente, las de posiciones largas. No existe un
procedimiento claro y detallado sobre como seleccionar los subyacentes para
una opcién spread. No obstante, los lineamientos tedricos de estas opciones
dan las pautas para una seleccién adecuada. Por tanto, acorde al marco
conceptual sobre las opciones spread referido en el analisis de las
caracteristicas del BONO SPREAD, los criterios especificos que deben

cumplir el par de acciones son los siguientes:
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e El binomio de acciones subyacentes con la menor correlacion del
conjunto de acciones. Para efectos de una mayor ventaja en la
posicion larga de la opcion, las acciones que entre si tengan la
correlacibn mas negativa seran escogidas. Puesto que la posicion
sera sobre una opcion spread call es ideal que las acciones se
muevan en sentidos opuestos para que el diferencial se incremente, y
por tanto el beneficio de la opcién sea el mayor posible. He aqui la
justificacion de escoger el par de acciones cuya correlaciones entre si

sea la mas negativa.

e La accion que es superior en precio a la otra debe ser también,
superior en volatilidad. Sea S, la accion de mayor precio del par de
acciones, y S, la accion restante, para que una opcion tienda a estar
siempre ITM, S; debe a su vez, tener una volatilidad superior a S,. En
caso contrario, si S, es mas volatil que S; podria en algin momento de

su caminata aleatoria superar a S;, y la opcion por tanto, estaria OTM.

Para aplicar este filtro es necesario calcular las desviaciones estandar
(volatilidad) de los rendimientos logaritmicos de las 32 acciones
seleccionadas previamente y las correlaciones entre los rendimientos de las
mismas. Una vez obtenidas las desviaciones y las correlaciones, se aplican
los criterios de la opcion. El resultado es la seleccién del binomio de
acciones. El resultante del proceso, es el par de subyacentes conformado
por la accion de Inversiones Argos (de ahora en adelante, INVERARGOS) y
la accion de Organizacion de Ingenieria S.A (de ahora en adelante,
ODINSA):
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PiNvERARGOS,0pINsa = —0,1670
OiNvERARGOs = 19,86%

Oopinsa = 18,41%
UpRECIO INVERARGOSs=19.638

Uprecio opinsa=7-404

INVERARGOS es superior en precio a ODINSA, ademas de que satisface la
condicion de que su volatiidad es también mayor. Sin embargo, la
correlacion no es la menor del conjunto de acciones cuyo ideal se pretendia
lograr. Note en el anexo B que, por correlaciones el par que mejor satisface
la condicion es BIOMAX vs. ODINSA (p = —0,2325). No obstante, la ventaja
en precio y volatilidad no se cumple en ninguna de las dos acciones. Las
ventajas son inversamente repartidas entre estas dos acciones. Una es
superior en precio y la otra es superior en volatilidad, con lo cual no se
satisface el criterio de seleccion. Mientras ODINSA es superior en precio

(UprECIOOpNsa=7-404), es inferior en volatilidad (oppvsa = 18,41%); Y
mientras BIOMAX es inferior en precio (Upreciogonax=1-021), €S superior en

El CS BOND SPREAD ya cuenta con los componentes para su
estructuracion. Asi que, un inversionista que desee tomar posicién en esta
estructura ya encontrara predeterminados los activos integradores de la
misma. No obstante, como los productos estructurados tienen la propiedad
fundamental de estar disefiados a la medida de los inversionistas, el CS
BOND SPREAD podria estructurarse con una rentabilidad dada por el
binomio que sea de preferencia del inversionista en particular,
indistintamente de INVERARGOS y ODINSA.

No sobra aclarar que con la posicion en la opcion spread se esta apostando

al comportamiento de las volatilidades y la correlacion durante el plazo del
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estructurado. El calculo de las volatiidades y la correlacion para
INVERARGOS y ODINSA reflejan el valor al momento de llevar a cabo el
presente trabajo de investigacion. Por consiguiente, si el CS BOND SPREAD
se hubiese negociado en el rango de fechas establecido para la captura de
los precios de las acciones para determinar las volatilidades y la correlacion
de los rendimientos (23/12/2.009 - 12/10/2010), al vencimiento el
inversionista obtendria una rentabilidad del 24,32% dada por la variacién en
el spread entre INVERARGOS y ODINSA desde la fecha de emision hasta la
fecha de vencimiento. No obstante, como el CS BOND SPREAD tendra una
emision y vencimientos futuros, no se puede conocer con certeza los valores
préximos de las volatilidades y la correlacion entre los subyacentes. No caiga
en el error de creer que las volatilidades y la correlacion se mantendran
constantes en el plazo del producto estructurado. La rentabilidad del
inversionista se vera implicitamente afectada por el comportamiento de las

volatilidades y la correlacion en el plazo futuro.

3.3 Ficha técnicadel CS BOND SPREAD

Los términos indicativos resultantes de la adaptacion del CS BOND SPREAD

al mercado colombiano quedan definidos asi:

Tabla 3. Ficha técnica del CS BON SPREAD

FICHA TECNICA DEL CS BOND SPREAD

Nombre de la COLOMBIAN STOCK BOND SPREAD - IARG/OD (CSBS —
estructura IARG/OD)
Bono en pesos colombianos sin pagos intermedios con rentabilidad

Descripcién del . : :
referenciada al comportamiento en el spread entre las acciones de

Producto INVERARGOS y ODINSA.
Modalidad Modalidad BONO: Capital 100% garantizado.
Modalidad DERIVADO: Rentabilidad 100% garantizada.
Variable en funcion de la variacion en el spread entre las acciones
Rentabilidad INVERARGOS y ODINSA desde la fecha de emision hasta la fecha de
vencimiento de la estructura.
Valor Nominal 100
Precio 100%

Inversiéon Minima COP $ 100.000.000
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Plazo

Fecha de Emision
Fecha de
Vencimiento

Tipo de Opcién

Subyacentes

Strike

Liquidacién
Cancelacion
Anticipada

3 afos
Septiembre 13 de 2.010

Septiembre 12 de 2.013

Opcién Spread Call

INVERARGOS

ODINSA

100% del spread de referencia inicial

La referencia inicial es el spread entre los precios de cierre de
INVERARGOS y ODINSA en la fecha de emisiéon del BONO SPREAD.

Los precios de cierre de las acciones subyacentes el 13 de
Septiembre de 2.010, son:

INVERARGOS = 21.000
ODINSA = 7.280

Por tanto, el spread de ejercicio es:
K =13.720
Al vencimiento de la estructura

NO

Fuente: Elaboracion propia.

3.4 Modalidades del CS BOND SPREAD y analisis de la rentabilidad

El CS BOND SPREAD estara disponible en el mercado en dos modalidades:

e Una modalidad “BONQO” en la cual el inversionista renuncia a recibir la

totalidad de los rendimientos generados por la estructura en el caso

de que el excedente del nominal o inversion inicial sea inferior al costo

de la prima de la opcion.

Por ejemplo, en el caso del CS BOND SPREAD, a la fecha de emision

del producto estructurado el precio del TES Cupdén Cero es de

88,11%. Segun la ficha técnica, el inversionista que tome posicién en
un CS BOND SPREAD debera pagar un nominal de 100%. O sea que

para garantizar la devolucion del nominal dentro de 3 afos, en el
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momento inicial se deben invertir 100.000.000 x 88,11% = 88.110.000
pesos en un TES TFIC09120913, quedando disponibles 11.890.000
para la compra de la opcion call spread. El precio de la opcién
calculado por la aproximacion propuesta por Li et. al (2.008), seria
del 32,502% del valor nominal. El costo de la opcién para cubrir la
eventual subida en el spread entre las acciones de INVERARGOS y
ODINSA es mayor que el excedente de la inversion inicial después de
comprar el titulo de renta fija. En consecuencia el emisor, en
condiciones de equilibrio, solo podria ofrecer un 36,58% de la

variacion en el spread en cuestion:

1189 _ 36,58%
3250 007

Una modalidad “DERIVADQO” en la cual el inversionista renuncia a la
garantia de devolucién del 100% del principal para obtener el 100% de
la variacién en el spread, en el caso de que el excedente del nominal

o inversidn inicial sea inferior al costo de la prima de la opcioén.

El capital garantizado seria entonces:

[(100.000.000 — 32.502.000) X (1 + 4,32%)3]
100.000.000

=76,63%

El inversionista renunciaria a un 23,37% del nominal para obtener el
100% de la revalorizacion en el spread entre las acciones de
INVERARGOS y ODINSA.

No obstante, la decision de invertir en un CS BOND SPREAD es resultado de

la expectativa de obtener rentabilidades superiores a los activos individuales

gue componen el estructurado. Antes de decidir por la modalidad del

producto estructurado, el inversionista debié encontrar la justificacion para
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invertir en el CS BOND SPREAD en términos de la rentabilidad. Es decir,
para que sea atractivo tomar posicion en el producto estructurado, éste debe
ofrecer un payout superior al que se obtendria si se invirtiera Unicamente en
el TES Cupodn Cero.

Si un inversionista toma posicion en un CS BOND SPREAD el dia de su
emision, esta adquiriendo dentro del producto estructurado un TES Cupoén
Cero que a la misma fecha tiene un precio del 88,11%. Si el inversionista
hubiese comprado Unicamente el TES Cupdn Cero, al vencimiento del titulo
recibiria el 100% obteniendo una rentabilidad del 13,5%. Entonces, para que
el CS BOND SPREAD sea atractivo debe ofrecer como minimo una
rentabilidad del 13,5% durante el periodo de inversién. En otras palabras,
quien invierte en esta estructura tiene la expectativa de que a la fecha de
vencimiento de la misma, el spread entre las acciones de INVERARGOS y
ODINSA tendra una variacion superior al 13,5% respecto al spread en la

fecha de emisién del estructurado.

Si el inversionista encontré atractivo en el CS BOND SPREAD e invierte en
él, ahora ha de decidirse por alguna de las modalidades. Esto para el
inversionista particular. Las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia, segun la norma sobre productos estructurados, solo
pueden invertir en estructuras que garanticen el 100% del capital, o sea que
solo pueden invertir en la modalidad “BONQO”. Sin embargo, considere que el
inversionista no tiene restriccibn para invertir en alguna de las dos
modalidades. Si éste decide invertir en la modalidad “DERIVADQO”, espera
que la variacion en el spread sea suficiente para compensar el costo que le
representa renunciar al 100% del nominal del titulo de renta fija. De hecho, la
rentabilidad esperada en la modalidad “DERIVADO” debe ser mayor a la
rentabilidad esperada en la modalidad “BONO” para que sea atractivo invertir

en la primera alternativa. En este caso el inversionista esta asumiendo un
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mayor riesgo por cuanto esta apostando a spreads méas grandes entre los
subyacentes.

Para ejemplificar lo anterior, suponga que al vencimiento de la estructura el
spread entre las acciones no tuvo una significativa valorizacion con un
diferencial absoluto de 17.000 significando una variacién porcentual del
23,91%. Si la rentabilidad obtenida por la estructura al vencimiento puede
expresarse como m = Nominal + porcentaje de revalorizacién —
inversién inicial, para un inversionista que haya optado por la modalidad
‘“BONO” obtendria una rentabilidad de m = 100% + (23,91% * 36,58%) —
100% = 8,75%, y para un inversionista que haya elegido la modalidad
“‘DERIVADOQ” obtendria una rentabilidad de © = 76,63% + (23,91% * 100%) —
100% = 0,54%. Es un escenario donde el inversionista en cualquiera de las
dos modalidades obtiene una rentabilidad inferior al 13,5%. EI CS BOND
SPREAD en este escenario no seria atractivo para invertir. Note ademas, la
diferencia entre la rentabilidad obtenida “BONO” respecto a la modalidad
“DERIVADO”.

Ahora suponga que el spread final es de 18.000 significando una variacion
porcentual del 31,20%. En este escenario el inversionista obtendria una
rentabilidad de 11,41% en la modalidad “BONO”, y una rentabilidad del
7,83% en la modalidad “DERIVADOQ”. Para este spread final, la estructura es
atractiva en cualquiera de las modalidades. No obstante, el inversionista que
haya optado por la modalidad “DERIVADQO” obtendria aun una rentabilidad
ligeramente menor a la obtenida por la modalidad “DERIVADO”.

Por el contrario si el spread final es de 19.000, o lo mismo, una variacion

porcentual del 38,48%, el inversionista de un CS BOND SPREAD en la

modalidad “BONO” obtendria un rendimiento del 14,08% vy el inversionista de

un CS BOND SPREAD en la modalidad “DERIVADO” obtendria un

rendimiento del 15,11%. Note que para este nivel de spread la rentabilidad
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generada en la modalidad “DERIVADQO” es mayor a la rentabilidad generada
en la modalidad “BONQ”. Esto explica el por qué al invertir en un CS BOND
SPREAD en la modalidad “DERIVADO” se esta apostando a grandes

valorizaciones en el spread.

No obstante, hay un nivel del spread para el cual las rentabilidades en ambas
modalidades son iguales. Podria llamarse un spread de equilibrio cuya
expectativa de que al vencimiento se realice, haria indiferente al inversionista
entre las dos modalidades. Para el caso de este ejemplo, una variacién en el
spread del 36,85%, o de otro modo, un diferencial de aproximadamente
18.776, igualaria los rendimientos del CS BOND SPREAD en las dos
modalidades a un valor de 13,48% con lo cual el inversionista seria

indiferente en la seleccién de cualquiera de las alternativas.

Note que en los escenarios anteriores el spread final es mayor al spread de
referencia y la rentabilidad es positiva en cualquiera de las modalidades,
independientemente de si es atractiva o no, para el inversionista. Pero, ¢qué
pasaria si ocurriera un escenario tan adverso en el que el spread final es
menor que el spread de referencia? La respuesta esta en el payoff de la
opcion spread call. Recuerde que este es payoffopcion spreadcai =

max[(S; — S,) — K], de manera que si al vencimiento la opcién expira OTM,
ésta no se ejerceria, y el emisor no pagaria ninguna rentabilidad al
comprador del CS BOND SPREAD. El inversionista que haya comprado el
producto estructurado en la modalidad “BONOQO” recibiria unicamente el 100%
de su capital obteniendo 0% rentabilidad, mientras que el inversionista que
haya comprado el producto estructurado en la modalidad “DERIVADO”
recibiria la porcion de capital garantizada (menos del 100%) obteniendo una
rentabilidad negativa resultante de la diferencia entre la inversién inicial y la

devolucion del capital parcialmente garantizado.
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Suponga un escenario pesimista en el que el spread final es de 13.000. Para
este valor del spread, la opcién estaria OTM, y por tanto, no se ejerceria. En
consecuencia, el emisor devolveria al comprador de la estructura en la
modalidad “BONO” el 100% de su inversion inicial recuperada en la inversion
en el TES Cupdn Cero, significando una rentabilidad nula. Por el contrario, el
emisor pagaria al inversionista en la modalidad “DERIVADQO” el 76,63% de

su inversion inicial, obteniendo asi, una rentabilidad negativa del 23,37%.

Ademas, no todos los posibles valores del spread final que sean mayores
que el spread de referencia garantizan una rentabilidad positiva para quien
compra el CS BOND SPREAD en la modalidad “DERIVADO”. Suponga que
el spread al vencimiento es de 14.000. Este inversionista, al nivel dado del
spread, obtendria una rentabilidad del — 21,33%. La minima variacién
positiva en el spread al vencimiento que esperaria este inversionista debe
ser igual a la maxima pérdida que obtendria si la opcion expirara OTM, o sea
del 23,37%.
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4. MODELACION DEL CS BOND SPREAD EN EXCEL

Los procesos ejecutados a priori culminan en el disefio de una herramienta
en Excel que modela las caracteristicas del CS BOND SPREAD y evalla su

desempefio como producto de inversion en el Mercado Colombiano.

La aplicacion del lenguaje de programacion Visual Basic for Applications
(VBA) permite crear formularios que simulan las caracteristicas del CS BOND
SPREAD definidas en la ficha técnica y su comportamiento frente a diversos
niveles del spread final al vencimiento de la estructura. A continuacion se
describe el simulador del CS BOND SPREAD:

Figura 7. Bienvenida al simulador del CS BOND SPREAD

BONO SPREAD EN EL MERCADO COLOMBIANO @

SIMULADOR DEL
"BONO SPREAD™"™ EN EL
MERCADO
COLOMBIANO

BIENVENIDO

GRADC ELABCRADO PCOR

Fuente: Elaboracion propia.
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El primer formulario aparece como la tarjeta de presentacion del simulador. Al
dar clic en la opcién de “Continuar” se activa el siguiente formulario (véase
Figura 8). Este formulario emula en cierto modo el proceso seguido en el
trabajo de investigacion al conceptualizar de manera previa los productos
estructurados y el BONO SPREAD, de manera que quien use la herramienta,
antes de proceder a los siguientes formularios, tenga una sintesis clara del

concepto generalizado y particularizado de los productos estructurados.

Figura 8. Formulario VBA conceptual sobre los Productos Estructurados y el BONO
SPREAD.

" BONO SPREAD EN EL MERCADO COLOMBIANO =

SIMULADOR DEL. "BONO SPREAD™ EN EL
MERCADO COLOMBIANO

¢{QUE SON LOS PRODUCTOS L{QUE ES EL BONO
ESTRUCTURADOS? | SPREAD?

A\
"SI POR UN INSTANTE LA FIGURA DE UN ﬂ : &

INGENIERO FINANCIERO SE LAS EXTENDIDAS ESTRATEGIAS DE
TRANSFORMARA EN LA SINGULAR COMPRA DE UNA ACCION, FINANCIADAS
ESTAMPA DE UN RENOMBRADO CHEF CON LA VENTA DE OTRA, O LA SIMPLE
CON FAMA RECONOCIDA 3 ESPECULACION EN DESCUBIERTO EN EL
INTERNACIONAL, Y DICHO CHEF TUVIERA B4 SPREAD DE DOS ACCIONES, PUEDE ESTAR
QUE ELABORAR UN NUEVO Y NOVEDOSO AL ALCANCE DEL INVERSOR MINORISTA
PLATO DE TEMPORADA LLAMADO ‘GRACIAS A ESTE TIPO DE ESTRUCTURA. EN 4,
"DELICIAS DE PRODUCTO UN BONO SPREAD SE OFRECE AL
ESTRUCTURADO AL GRATEN", SIN DUDA INVERSOR FINAL UNA INVERSION EN LA
LOS INGREDIENTES DE QUE UTILIZARIA QUE LA RENTABILIDAD VIENE DADA POR LA
PARA SU CULINARIA INSPIRACION ' EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DE DOS
SERIAN: ALGO DE TIPOS DE INTERES, UN ACCIONES. DE ESTE MODO, DE FORMA
PUNADO DE OPCIONES VANILLA O IMPLICITA, EL INVERSOR DE ESTA
EXOTICAS, UNO O VARIOS INDICES, ESTRUCTURA ESTA TOMANDO UNA
ALGUNA DIVISA Y UNA O UNAS CUANTAS POSICION EN EL SPREAD A TRAVES DE UNA =,
ACCIONES MUY VARIADAS Y A NIVEL INVERSION CUYA RENTABILIDAD
MUNDIAL" CLAUDIA DROESSLER Y SAGAR DEPENDERA DIRECTAMENTE DE ESTE.
QUINTANA

‘ REGRESAR ‘ CONTINUAR 1

Fuente: Elaboracion propia.

Si se continda con el simulador, el siguiente formulario (véase Figura 9)
despliega la ficha técnica del CS BOND SPREAD propuesta en el desarrollo
del trabajo de investigacién. Sin mas ni menos, este formulario exhibe las

caracteristicas del producto estructurado, variables que son indispensables
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en los posteriores formularios para efectos de la valoracion y andlisis del
desempeiio del producto estructurado.

Figura 9. Formulario VBA con ficha técnica del CS BOND SPREAD
i BONO SPREAD EN EL MERCADO COLOMBIANC l.d_&,l

SIMUL ADOR DEL. " BONO SPREAD™ EN EL.
MERCADO COLOMBIANO

FICHA TECNICA DE LA ESTRUCTURA

NOMBRE DE LA ESTRUCTURA: COLOMBIAN STOCK SPREAD BOND
B

BONO EN PESOS COLOMBIANOS SIN PAGOS
INTERMEDIOS CON RENTAEBILIDAD REFERENCIADA AL
COMPORTAMIENTO EN EL SPREAD ENTRE DOS
ACCIONES DE ALTA Y MEDIA BI_JRSATILIDAD.

DESCRIPCION DEL PRODUCTO:

—— . -
MoODALIDAD BoNo: CAPITAL 100% GARANTIZADO.
MODALIDAD DEL PRODUCTO: MoODALIDAD DERIVADO: RENTABILIDAD 100%
- GARANTIZADA.
; e A T . ST
VARIABLE EN FUNCION DE LA VARIACION EN EL
SPREAD ENTRE DOS ACCIONES DESDE LA FECHA DE
EMISION HASTA LA FECHA DE VENCIMIENTO DE LA
) ESTRUCTURA.

F ’ ,

PRECIO: 100% e ‘"a\

INVERSION MiNIMA: 100.000.000 COP )
PLAZO: 3 ANoOs
 FE 'DE EMISION: SEPTIEMBRE I3 DE2.010

FE&H‘ DE J‘/ENCIMIENTOI SEPTIEMERE I3 DE2.013

RENTABILIDAD:

TIPO DE OPCION: OPCION SPREAD CALL
STRIKE: 100% DEL SPREAD DE REFERENCIA INICIAL
LIQUIDACION: AL VENCIMIENTO DE LA ESTRUCTURA

‘ REGRESAR ‘

Fuente: Elaboracion propia.

~

El siguiente formulario constituye una de las aplicaciones primordiales del
simulador. Es el formulario de valoracién del CS BOND SPREAD. (Véase
Figura 10). El formulario de valoracién sigue los lineamientos tedricos sobre
la valoracién de los productos estructurados los cuales conceptian que el
valor del mismo es la suma de los valores individuales de los activos que lo
componen. Note que el formulario valora previamente el titulo de renta fija y
la opcion spread call, para posteriormente mediante la suma de estos dos
valores obtener el valor del CS BOND SPREAD.
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Figura 10. Formulario VBA de valoracién del CS BOND SPREAD

.
BONO SPREAD EN EL MERCADO COLOMBIANO S|

VALORACION DE LA ESTRUCTURA

TITULO DEL OPCION SPREAD
ESTADO CUPON CALL
CERO

FECHA DE i
VALORACION

ol \ O S
FECHA DE { 13/08/2013/ v

TFIC09120913

FECHA DE EMISION

TASA DE
REFERENCIA

MARGEN DEL TES
MEeDIA B (36)
TASA DE

DESCUENTO . N p VOLATILIDAD A (56) |
g L3 L
Precid beL TES i VOLATILIDAD B (5) | 18.4090

CORRELACION A- =0_1 67001

PRIMA SPREAD OPTION 29.5524 B4

117,6599% '
CALCULAR

PRIMA

Fuente: Elaboracion propia

En este formulario el usuario ingresa los inputs requeridos para la valoracién
de los componentes de la estructura. La valoraciéon del TES Cupdn Cero y
de la opcion call spread implica el ingreso de las variables de entrada por
parte del usuario. El usuario ha de fijar la fecha de valoracién del producto
estructurado y los inputs requeridos deben corresponder a los datos reales
registrados en la fecha de valoracion. Para el caso de la valoracion del TES
Cupon Cero el usuario debe la tasa de referencia y el margen del TES. El
formulario automaticamente calcula la tasa de descuento y el precio del TES.
De igual manera con la opcion spread call, el usuario debe ingresar todos los

datos en cada uno de los campos para cada variable deterministica del
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precio de la opcién. Una vez obtenidos los precios de los componentes se
ordena al formulario que calcule el precio del CS BOND SPREAD.

Figura 11. Formulario VBA modalidades y rentabilidad de la estructura

BONO SPREAD EN EL MERCADO COLOMBIANO lﬁ

MODALIDADES Y RENTABILIDAD DE
LA ESTRUCTURA

INVERSION INICIAL ($) [EERREEREE

SPREAD FINAL ($)

RENDIMIENTO % SPREAD

| MODALIDAD DERIVADO |
> 7 ‘ = « 7S

Wb TP

MobDALIDAD BoNoO [
% DEL NOMINAL A
RECIBIR AL %2\

VENCIMIENTO e
L

B
% DE

VALORIZACION!

DEL SPA D 40.32 %:h -
9,8456| % 4,.3642| %

RENTABILIDAD
NETA BONO $| 9.845.623 $| 4.364.241

SPREAD

Rennoron

Fuente: Elaboracion propia.

Recuerde que en el proceso de adaptacion del CS BOND SPREAD se
propuso que el producto estructurado seria comercializado en 2
modalidades: una modalidad tipo “BONO” vy otra modalidad tipo
“‘DERIVADOQ”. El formulario calcula las rentabilidades en las 2 modalidades
para diversos escenarios de spreads finales. El usuario ingresa los posibles

spreads a futuro y el valor de la inversion inicial y el formulario calcula los
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rendimientos finales generados por la estructura en ambas alternativas de

inversion.

Figura 12. Formulario VBA indicador de punto de indiferencia entre las modalidades

BONO SPREAD EN EL MERCADO COLOMBIANO =)

MODALIDADES Y RENTABILIDAD DE
LA ESTRUCTURA

INVERSION INICIAL ($) BN el
SPREAD FINAL ($)

RENDIMIENTO % SPREAD
‘
| —
% DEL NOMINAL A v |
RECIBIR AL Yor: = o
VEN%IMIENTO ‘o‘f-.: F 79,94 % ‘
% DE _ \ N
VALORIZACION''} .
pEL Se 40,32]% [100/% e
RE
VENG!Mle
RENTABILIDAD 13,545| % 13,540| %

% BONO
SPREAD

RENTAEILIDAD
NETA BoNO $ | 13.545.645 $ 13.540.241

SPREAD

Fuente: Elaboracion propia.

Uno de los criterios para evaluar la viabilidad del CS BOND SPREAD es la
rentabilidad. El formulario final de la herramienta modela los analisis
efectuados en el apartado anterior sobre el disefio del BONO SPREAD
adaptado al mercado colombiano, donde una vez planteada la ficha técnica
se analizé el comportamiento de la estructura configurada para diferentes

escenarios al vencimiento de la misma. Uno de los puntos de interés en el
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andlisis es poder determinar para cual valor del spread final existe una
situacién de equilibrio entre las modalidades en términos de la rentabilidad.
El comando sefalado con circulo rojo en la Figura 12 (*), determina el spread
final que haria indiferente a un inversionista escoger entre las modalidades

por cuanto la rentabilidad es la misma.

Figura 13. Formulario VBA indicador de spread de equilibrio en la modalidad DERIVADO.

BONO SPREAD EN EL MERCADO COLOMBIANC Lﬁ

MODALIDADES Y RENTABILIDAD DE
LA ESTRUCTURA

INVERSION INICIAL ($) [eXe el
SPREAD FINAL ($)

RENDIMIENTO % SPREAD

. A Qﬁf\f' A\ [ ‘f'/i:).
MobDALIDAD Bono [V MODALIDAD DERIVADO

% DEL NOMINAL A o ; ! :
RECIBIR AL °-"\: . - 79,94 %

VENCIMIENTO ‘
1L

R
% DE _ \ =
VALORIZACION''} R
DRL 52 40,32|% w

RE
VENCIMI

RENTABILIDAD \ 8.0851| %

% BONO
SPREAD

RENTABILIDAD
NETA BoNoO $ 8.085.129 $ II‘

SPREAD

e e

[ o

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, el otro punto de interés en el andlisis es conocer el valor final del

spread bajo el cual un inversionista en la modalidad DERIVADO no obtendria
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ni ganancias ni pérdidas, por cuanto el comprador del CS BOND SPREAD en
esta modalidad estd especulando sobre altas valorizaciones en el spread
entre las acciones para obtener rentabilidades superiores a la modalidad
BONO, y que compensen el costo de oportunidad de renunciar a la totalidad
del capital al vencimiento para obtener el 100% de la valorizacion en el
spread. El comando sefialado con circulo rojo en la Figura 13 (**), determina
el minimo diferencial entre las acciones al momento del vencimiento para
que la inversion en modalidad DERIVADO esté en equilibrio. Conocer el
minimo spread permite evaluar si a futuro es posible que el diferencial iguale
0 supere ese nivel de spread, y por tanto la modalidad DERIVADO del CS
BOND SPREAD es rentable. Si usted juega con varios escenarios de spread
final y analiza las rentabilidades de la estructura, notard que el CS BOND

SPREAD es un producto estructurado netamente especulativo.
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5. CONCLUSIONES

El CS BOND SPREAD como cualquier otro producto estructurado que se
pretenda adaptar al mercado colombiano como un instrumento de inversion,
es una propuesta de valor interesante tanto para quienes lo emiten, como

para quienes invierten en ellos.

Abordar las generalidades de los productos estructurados permitio
comprender el porqué estos instrumentos financieros estan mas ajustados a
las necesidades y expectativas de un inversionista en particular. Los
productos estructurados se asemejan a pequefios portafolios de inversion
pero con el valor agregado de que su hibridacién mas que combinar activos,
combinan las necesidades del inversionista resultando en una alternativa de
inversibn hecha a la medida. Inclusive, aquellas estructuras que son
disefladas para un gran numero de inversionistas surgen como una
oportunidad de negocio capaz de seguir el ritmo de los constantes cambios y

nuevos enfoques de los mercados de capitales.

El hecho de presentar la ficha técnica del BONO SPREAD con
configuraciones propias del mercado colombiano y poder disefiar una
herramienta que simule dichas configuraciones, es la evidencia mas clara de
que el producto estructurado en cuestion es viable en términos técnicos y
normativos. Técnicamente, en el mercado de capitales colombiano existen
los activos financieros tradicionales necesarios para estructurar el BONO
SPREAD. Hay disponibles en el mercado bonos cero cupén y se pudo hallar
el binomio de acciones cuyas caracteristicas servian en calidad de
subyacentes de la opcion spread call. Este ultimo derivado supone, a la par
del producto estructurado, una novedad en el mercado colombiano. Sin
embargo, la propiedad de estas opciones de negociarse en los mercados
OTC, no estd ante barreras para ser incorporada como instrumento

financiero derivado.
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Normativamente, el BONO SPREAD antes que encontrarse ante
restricciones reflejadas en una regulacién insuficiente o0 muy cerrada, planea
su adaptacion en unas circunstancias donde las disposiciones regulatorias se
estan flexibilizando para impulsar el desarrollo de estos hibridos financieros
en el mercado colombiano. Fé de lo anterior da el Decreto 2555 de 2.010 o
Decreto Unico Financiero expedido por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Puablico. El contexto se hace cada vez mas favorable para la adaptacion de
productos estructurados por cuanto el mercado esta en una constante

carrera por profundizarse y nivelarse con la tendencia a nivel internacional.

Los productos estructurados, y por ende el BONO SPREAD, son modelos de
inversion que pueden llegar a ser una opcion muy valiosa para los fondos de
pensiones en Colombia como respuesta al recientemente implementado
esquema de multifondos, para las carteras colectivas, para las fiducias, para
las sociedades de capitalizacion, entre otras, por cuanto estos al estar atados
a algun indice bursatil, tipo de cambio o accion, generan un alto potencial de
rendimientos comparado con lo que ofrecen actualmente las alternativas de

inversion existentes en los mercados de dinero.

El obstaculo mas grande, desde el punto de vista de los autores del proyecto,
estd en que a pesar de los impulsos normativos que uUltimamente se han
dado, y que a pesar de la disponibilidad de los componentes necesarios para
replicar una estructura como lo es el BONO SPREAD, el tema de los
productos estructurados aun estan lejos del despegue en el mercado. Por
cuanto el mercado no esté un tanto mas profundizado en los activos
tradicionales, dificilmente se puede esperar un marcado desarrollo de los
instrumentos estructurados. Aun no hay cultura en el pais por la inversion en
este tipo de estructuras. Apenas los inversionistas estdn comenzando
considerar como inversion las alternativas que ofrece el mercado de renta
variable tradicional. Por otra parte, desde el punto de vista de los creadores
de mercado para este tipo de productos, solo se conoce de una banca de
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inversion que ha emitido notas estructuradas. Los demas conglomerados
financieros aun no contemplan estos hibridos financieros como una
estrategia de captacion de recursos. No existen originadores de productos

estructuradores en el mercado, o si los hay, no estan motivados.

No obstante, este trabajo de investigacion adquiere un caracter preliminar
por cuanto se anticipa al futuro desarrollo de los productos estructurados.
Todas las investigaciones en la materia que en el pasado se hayan realizado,
que en el presente se estén realizando, y que estén en planes de realizarse
en el futuro, son parte de los antecedentes que de una u otra manera hacen

un aporte en el estimulo de estos productos en el mercado colombiano.

La herramienta elaborada es una primera aproximacion a lo que podria ser
una flexible, pero a la vez completa calculadora de este tipo de estructuras,
la cual perfeccionandola, podra simular todos los sobre costos implicados en
el momento de decidir por estos productos como alternativa de inversion,
tales como impuestos, comisiones, costos de estructuraciéon, entre otros de
acuerdo a la normativa vigente y a las politicas de la entidad que estructure y
emita el BONO SPREAD.

Las variables y los supuestos asumidos en la simulacion del BONO SPREAD
estan acordes con las caracteristicas que operan estos instrumentos en un
mercado real. Si bien la valoracion del BONO SPREAD es semejante a la
valoracion de otro instrumento derivado, existe una dificultad en la valoracion
diaria por cuanto este producto no se negocia aun en el mercado, y por tanto
no existe un precio de mercado por el cual comparar los precios teodricos

calculados por la herramienta.

Finalmente, la complejidad de la valoracion de este tipo de productos queddé

reflejada en la dificultad para valorar las opciones spread call. La aplicacion

de la formula propuesta por Li et. al (2.008) es apenas una aproximacion a lo
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que podria ser el precio tedrico de la opcidon. Todos los planteamientos
alrededor del calculo de las opciones spread constituyen aproximaciones. No
obstante, la busqueda de una solucion analitica para valorar este tipo de
opciones no esta entre los alcances de este trabajo de investigacion. Definir
una férmula cerrada mas precisa y simple para valorar opciones spread

constituye por si sola otra completa propuesta de investigacion.
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ANEXOS

ANEXO A. PROSPECTO DE EMISION DE LAS NOTAS
ESTRUCTURADAS CFC

B Cuvitxctos
SavrieN Dovid Garcsa T,

Investor Services SA. SO CINEIT.COmLCa
Mmma Lucra Muriioz Ranme-z

wocisdad suitfivadire f¢ Veinles PRNIGEEDL . Covd 7

Fecha de Tunta: Diclenbre 22 de 2006
No. Acwaz 457

NOTAS ESTRUCTURADAS CFC — CORFICOLOMBIANA S. A,
Componente Principal de la nota
Calificacion Inicial

BRC INVESTOR SERVICES S, AL Calificacién del principal de la Nota (Principal)
Notas Estructuradas CFC AAA
Cifras a dickembre de 2006 HISTORIA DE LA CALIFICACTON;
Valor total de 1a smaxaém Hasra $9500 000 smullones Calificasida mmesal diciombes 06" AAA

Activos Subyacentes: titulos e Tesorerin (TES) y Cemtificados
ernlidos por SGA 5001808 Geodtale Acceptance NV

Lo tnformacton comterna an oste dcoviventy 50 fase ew Jos wittmsr borwadores def prospecto de celocacsén v ol covmass de firweaz, v demas
dzcameavaias remtdor por Carficolambionz § 4. Fydumary Corficolombuane S A 10 caaigusor ona mterdes participanse del procera

Titulos: Mudewguoaum(lomupitﬂmtwov
Originador: mbiana S.

Monlo: Hasta $500.000 millones

Serfes: Una serfe unica con un solo pago al vencimiento del
Valor nominal & inversion minima: S1 millén cada titulo,

mmw mu' tak mm"p-wm de la lguidacion de TES,

: ' ,V

mmdehlmao de la
poddéom:;ﬂﬂudo:onlﬁdnspw Generale

Acceptance A
Agente de manejo: Fidudiaria Corficolomidana S. A,
Banca de Inversion: Corficolombiana S. A.
mpmhgddnluum Holm Trust S. AL
Ascsores Legales Brigard & Urmutia >
Agmnu'colqadm Corficolombiana S. A
Bolsa de Valores: Bolside\lclomsdew*—m
Administrador deol programa de emision: DE(!VWM. Contralizado de Valoros do Colombia S. AL
Destinatartos del programas: Segundo Mercado
Introduccion calificacion se refiere  unicamente  al
componente fijo de la emisidn, ex de<ir al pago
Las notas estructuradas CFC son btulos de contenkdo del principal, y no al componente variable o
crediticic {aunque ruentan con un  componente rentabilidad del titulo.

variable que determinard b rentabilidod de las notas)

emitidos por & Fideicomiso Nota  estrucharada, IES:

originado poe Corficolombiana S. A, La emisian + litulas de contenide crediticio emitidos por el
contempla La titularizacion del flujo de dos activos Goblerno Naclonal v con la mas alta calificacion de
subyacentes: tbulos del Tesoro Colombiane (TES) que 1esgo local.

garantizaran el capital, v certificados emitidos poxr

Sociéte Generale Acceptance M. Vi, (En addlante Certificados  amitidos por Socidtd Géndrale
SGA} que constituyen el componente varable y que S6A;

brincaran la rentahilidad de Ins papeles. La presente Los cedificados son titulos valores emitidos por SGA

Soclets Gandrale Acceptance N V. en el marco del
N g T i y programa  de  emision  de  documentos  por
ALVLTIHR SEnTNe Jtepcance I Ye.ox v fif b rrtacts €75.000,000,000. El subyacente de los certificados es

lan leyes ge las Anttlas Holandesss con el propdsto de Invertir en
fordos de acclones, bonos y otros Hudos con el cbjetivo de ety
tgos valores garantizados por Soudte Géndrake.
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Notas estructuradas CFC — Corficolombiana S. A.

un fondo de fondos administrado por LYXOR §. A% y
que se beneficla de la asesoria que presta Liberty
Funds Group Inc.’ El fondo de fondos agrupa un
conjunte  de  administradores  de  portafolio  en
mercados y estrateglas de Inversion diversificadas, A
su vez, consta de 30 a 40 acdministradores de
portafolio los cuales pueden incrementar o disminuir
con el tempo, quienes reallzan sus operaclones sobre
la plataforma de negodacidn LYXOR y  son
selecclonados par Liberty Funds Group Inc. para
Societé Générale

+  Los titulos tenen callficacion AA- (Doble A
menos) internacional otorgada por Standard &
Poor's.

+ Los recrsos se nvierten en un fondo de fondos
diseflado por Libaity Funds que incluye acciones,
bonos y commedities entre otros.

+  Los bitulos emitidos SGA Societé Generale N, V,
s encuantran  actualmente inscritas en  las
bolsas de: Paris, Luxemburgo, Francfort,
Disseldorf, Londres, Amsterdam, Bruselas,
Estocolma y Zurich,

De octa manera, las Notas Estructuradas son un titulo
de naturaleza crediticia  con capital garantizado més
una rentabilidad variable.

Fundamentos de la calificacion

La calificacion de AAA (Triple A) en grado de
inversidn  otorgada al princpal de las natas
esbucturadas  CFC, indica que la capacidad de
repagar oportunamente  capital & Intereses es
sumamente alta. Es la mas alta calificacion en grados
de inverside.

El otorgamiento de la calificacion se encuentra
fundamentado en el hecho de que el capital de
la emision se encuentra 100% garantizado por
el Instrumento de la maxima calidad crediticia del
mercada local, titulos del Tesoro Nacional (TES). La
calficackon también pondera de forma positiva la
experiencia y reconocimiento de los principales
agentes participantes del proceso; v la
mitigacion de los riesgos a que estin
expuestas las Notas Estructuradas,

La garantia del 100% del pago de capltal es resultado
de la forma cdma se han estructurado las notas: Se

P uymor S, A es la plataforma sobre la cuel se realzen ks
actovidades de " Assat Management” de Sockitd Ganérale,

¥ Lbaity Funds Group, Inc. fue fundads en 1961, Su domiclio
principal esth en Lubbock (Texas-EEUU). Se espadalza en
admintstracdn y diefio de portafolios conformados por tres
chases de activos: commodities, renta fisa, y acckones.

inicia con la constitucidn del patdmonio auténomo
nota estructwrada por parte  del  originador
(Corficclombiana) a través de fa celebracidn de un
contrate  de  fiduda con el agente de manelo
(Aduciaria Corficolombiana S. A.) con base en el cual
se omiteny las notas estructuradas CFC, Una vez
colocados bos papeles en el mercado, v descontados
los recursos  del fondo  de  administracidn®
conespondientes a  los  gastos  estimados  del
patrimonio autdnomo durante toda su  vigencia
(comision de estructuracion y colocacion, honcrarios
del agente de manejo y del representante de s
tenedores, registro en la Bolsa de Valores de
Colombia entre otres), la fidudiaria procedera a
comprar (con los recursos derivados de la amision),
tantos TES como sea poslble de acusrdo con las
condiciones vigentes de negociacion del mefcado,
Cabe mencional que los thulos adquiridos serdn de
tasa fija con vencimiznto en el mes de septiembre del
afio 2014 con & objetive de que coincida con la facha
de madwacion de las notas estructuradas.

Luego de haber adquirido los bhulos, Fidudiaria
Corficolomblana procedera a realizar una operaclon
de st la cual consiste an dascuponaar un titulo (en
este caso los TES), es decir, separar &l rincipal
(capital) de los cupones del papel (pago de intereses)
en partes independientes.

Despuss de haber reallzado & sfrp, la fdudaria
depositard la porcion principal en el Fondo Fljo®,
fondo que pemmanccerd estatico duwante toda la
vigencia de la ttularizaclon, y que no podia estar
sujeto @ enalenacion, prenda, garantia o transacciin
alguna, Este hecho cobra importancia ya que
garantiza la disponibilidad y seguridad de los
recursos que respaldan el capital de los
Inversionistas.

Dado que el valor de mercado de los titulos difiere de
su valor nominal y por tanto puede no ser sufidents
para cubrir la totalidad del capital, el fondo fijo
también estara conformado por tantos cupones
como sean necesarios para completar el monto

CEldingre de sste fondo estara GSpositado 0 una (uenta de
ahorros de una mstibucion calficada en AM. De presentarss ol
vencimiento de fas potas un remenente de dinevo derivado de un
sobreprovizonamients de s gasns, éste serd devueito a los
rversinstas como una fentabiidad adiional, de ocumi o
contrario, =5 decir, de presentarse un faltarte st sera cubwerto
por  Corficclomblora sempre ¥ cuando los  gastos  sean
determinables y estén incuidos en & anexo 3 del contido de
fiducta,

. £l fondo fijo ectard compuesto por of principsl de los TES mas
{3NL0 Cupanes Comeo SEan NACESANos para garantizar o capdal de
ot inversionistas,  Serd admmigrade  por Fducania
Corficolomblana v los thulos serdn custodiados por DECEVAL SA,

Una calificacton de resge emitida por BRC INVESTOR SERVICES 8.4.- Sociedad Calificadora de Valores- ex wna apimén tcnica y
e RINgUn mowiento pretende ser wia recomendacion para comprar, vender o mantener nna inversion deferminada v/o un velor, ni
implica una garantia de page del titnlo sine wna evalnacion sobre la probabilidad de que o copital del mismo y vus rendimientos sean
concelodos oporinnamente Lo informacion contenida en esia pubdicacion ha side obrenida de flienies que se presumen conflabies y

precisas; por elle no asuwizios responsabilidad por errores,

3 0 por resultados devivades del use de esta informacion.




Notas estructuradas CFC — Corficolombiana 8. A.

del principal®. Cabe aclarar que los mencionados
cupones corresponderan a los Glimos de la vida de
los TES previamente adquiridos.

Los cupones remanentes (es declr, aguellos que no
constituyan el Fondo fijo} serdn vendidos en o
mercado a bavés de la mesa de dinero de
Corficolombiana, Con los recursos derivados de la
anterior  transaccion,  Fiduciaria  Corficolombiana
adquirira el monto de ddlares necesarlo para comprar
los Certificados de SGA por el mayor monto nominal
pesiole’. Para la obtencion de los certificados, o
agente de manejo abritd una cuenta a bravés de una
institucion que maneje o protocolo *Euroclear® quien
a su vez estard en custodia de los titules de SGA. Es
de anotar que lo certificados permaneceran
depositados durante toda la vigencia de la
emision y, al igual que el principal de los TES,
no podran estar sujetos a enajenacion, prenda,
garantia o transaccién alguna.

Dado que los TES v los certificados de SGA tlensn una
fecha de maduracion en el mes de Septiembre de 2014
y las notas algunos dias despues (dependiendo del
momento de la emision) los recursos derivados de
Ia liquidacion tanto de los titulos del Gobierno
como de los certificados serédn depositados en
una cuenta de una institucion calificada en AAA
durante el periodo de diferencia entre el
vencimiento de los activos subyacentes y de las
notas estructuradas.

En la fecha de vencimiento de las notas, la fiduciara
procedera a devolver a los inverslonistas el capital,
depositado en & fondo fijo, mas los dividendos
generados por o fondo variable, vy de haberlo,
cualquier excedenta del fondo de administracion.

De otra parte, la calificacion también pondera
de forma positiva la experiencia vy
reconocimiento de los principales agentes
participantes del proceso. Caficolombiana (&l
originador de la titularizaclon) es una compania de
sarvicios financieras perteneciente al grupo financiero
mas grande de Colombia (Grupo Aval) que cuenta
con un patrimonlo de $1,48 bilones y es |3 tercera
entidad  mas grande  del sistema  financiero
colombiane por nivel patrimonicd

* En caso de colocarse 1a totaddad de la emisisn, el principal seria
equivalente & $500,000 millonas,

T Es mportante 1ecocdal que estos cerificados ad como la
devaluaadn o revaluscidn del peso frente al délar determmaran
la rencabildad final de las notas CFC.

3 Lurocfear es o protocalo mas grarde de Europe para el
cumpimiento de transacclones fnancieras, Stive princpalmente
comw Depesitario Central de Valores para transacclones de mas
o8 B0 paises aladedor del mundo.

Corficolomblana es una entided con experlencla y
reconocimiento  en el  mercado  colombiano,
especialmente en las areas de Banca de Inversion y
Mercado de Capitales, y particularments en la
estiucturaddn de emisiones de valores tanto para
empresas det sector real como del sector financiero,
Fiduciaria Corficolombiana S. A. ha sido designada
como agente de manejo del Patrimonic Autonoma
Notas Estructuras, en virtud de lo cual desempenara
entre otras funciones, la emision de las notas, la
administracion de los recursos provenientes de la
emision, la proteccion de los  activas que conforman
el fideicomiso, la celebracian de contratos en nombre
dal patrimonio, la valoracién diaria de las notas, v la
presentacon de informes y reportes a las entidades
que asi lo requieran, y al representante legal de los
tenedores de Notas Estructuradas,

La sociedad ficuciaria cuenta con amplia experiencia
en las lineas de fiducia de inversion, administraciin y
Hrularizaciones, Tiens la certificacion 150 9001:2000
en ka calidad de sus procesos. Actualmente Fiduciaria
Corficolombiana  maneja  recursos  por un  valor
cercano a los $3,2 blllones.

Helm Tmust S, A se  desempefiara  como
Representante Legal de los Tenedores de las Notas, y
es una filiad del Banco de Credito, perteneciente a su
vez a grupo financiero Internacional Helm Finarcial
Services.

En el desarrollo de su funcidn como representante
legal de los tepedores de las notas Hedlm Trust debera
llevar a cabo “fodos fos actos que sean necesarios
para of eferclcio oo los derachos y la dafonsa de los
Intereses comunes de los inversionistas Calificadas”.

Las notas estiucturadas CFC se encuentian expuestas
a varias clasas de rlesgo: riesgo de crédito, rlesgo de
mercado, resgo de contraparte y riesgo legal, sin
embargo la estructura contempla elementos
que buscan mitigar los mencionados riesgos:

Riesga de craditn: Dado que el activa subyacente quea
respalda el capital coresponde a titulos dal tesoro
Necional (TES), el riesgo crediticio al que se expone
la nota esta ampliamente mitigado, toda vez que
estos papeles poseen la mas alta calidad crediticia en
la escala local (riesga nacidn).

Riesgo de mercado: S| blen los TES seran vakrados
diariamente  a  precos  de  mercado,  estos
permaneceran en el fondo filo hasta su vencimiento.
Es decir, los movimientos en b tasas no provocaran
detiimentos reales sobre el precio del papel, toda vez
que su valor sera unlcamente causado en el momento
de la liquidacion y correspondera al valor nominal del

Una calificacion de riesgo ewitida por BRC INVESTOR SERVICES 5.4« Socicded Calificadora de Valores- ¢s una opinion técnica y
en wingin momenio prefende ser una recomendacidn pare comprar, Yender o mainener wa inversion deserminada y'o wn valor, ni
iweplica una gorantia de pago del titnio sino wne evaluacidn sobre ln probabilidad de que of copital del mismo y sus rendimicntos sean
cancelados opormunamente La informacion contenida en esta publicacion ha sido obwnide de fuentes que se presumen confiables y
precisas; por ello no asumimos respousabdilidid por errores, onlslones o por resnitados devivados del wso de esta liformacidn.
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woz: Eooune de los negocios an
desaralls  de la comperiis, se dedica a la
estructuracidn de fondes privados da  imvarsicng
asssoramiento en k3 foma de decisiones de inversidng
y estudio de altermnativas de rentables y seguias,

Tgualmente |a Corporacion cuenta con =l apoyo del
area Jundica que la brnda asesona legal en &l
desarnallo de todos sus negocios,

Es importante resattar que Corficolombiana a5 una de
las enticades con mayor experienda y reconacimizsnto
en el sector financiere colombiane, sspecialments en
laz dreas de Bancg de Inwersidn y Memrado de
Capitales, v parficularmente =n la esbructuracion de
emigiones de valores tanto para emprasas dal seckor
real como del sector financiero, ko cual constiuye una
de las principales fortzlezas del proceso.

Agente de Mancio

La Sociedad Fiduciaria Corficolombiana 5. A es una
Institucien de Servicios Financieros, fiklal de la
Corficolombizna 5, &, quien achuslments poses el
94.5% del capital accionaric de la seciedad. Fue
rongtituida en septembre de 1991 y tiens sy
domidlio principal en la ciudad de Cali,

Como agente de manejo del Patrimonio Autonomo
Motas Estructuras, la fiduciana desempenara entre
otras  funcionzs, la emisidn de las notas, la
administracion oe los recurses provenientes de la
emizidn, |3 protecoidn de los activoe que conforman
el fideicomise, la celebracion de contretes en nombre
dal patrimorio, la valoradén diaria de las notas, v la
presentacian de informes v reportes a las entidades
gua asl lo reguaman,

La sociedad fiduciaria cuenta con experencia en bs
lineas  de fiducla de  Inversidn, adminstraddn,
administracion de smisiones, represertacion legal de
tenedores v tlularizaciones,  Cuenta con la
certificarion 150 9001:2000 =n la calidad de =us

procesos, Achuslmente  Fiducizria  Coficolombiana
rraneja recursos por un valor cercano a los 53,2
bllones,

Representante legal de las Notas

Halm Trust 5. & es una flld el Banco de Craditn,

porfenecients & su ver o grupo  finendeo
irkernacional Helm Finanacal Sarvicas.

En &l desarrollo de su funcidn como representante
legal de los tenedores de las nofas deberd llevar a
cabo “foabs fos adlos gue scan nocosaios pary af
SjEiricio a8 los sarachos 3 defensa de fns interesss
comunes de fos fversomstas Calficaczs”, En este
gantide la compania debera ofar a las Asambleas
generales de inversioristas v levar las respectivas
actas, presontar foodos los infomes pefinentes v
representar a Ing Inversonistas ante cualquler entidad
en lo reldonado con sus intereses comumes v
colectvos,

Helm Trust posee uma amplia expariencia an la
repiesertacion legal de tenedoes de brulos dento
de los que se pusden mendonar las siguientes
emislones: TECH Z, TIPs E7, Bonos Emgesa, Bonos
Leasing oo Occidents, Thuanzadon Cablecentio,
Bomoa Fingndira entra obmoa,

Asesgres legales

Sz desempefia como asesor legal def proceso |2 firma
Brigard B Urrutia Abogados quien cuentz con una
amplia  toyectoria v reconocimiznkc en e
astructuracion de procesca legales en el sechor
financimo,  Adiconsimente, s companis  Somez
Przon Abogados serd la asecora legal de Socicke
Gendrale para edta operacian puntual. El hecha de
contar com estaz dos compafias dentro de la
SSTIUCIURE, COMECIUYS UNE ventaja toda vez que
branda una mayor salider al esquema jundico v mitiga
lea posibles riesgos legales.

Una calfficactin de nesge emtida per BRC INVESTOR SERVICES S.4.- Socieded Celiffendora de Valores- o3 nna opinien fécrice ¥
N RInpLy moNTenie prefende ser ara recomendecion pora comgrar, varder o monterer mia inversion defermingde wo wn veler, mi
tmpled 1 gerenia 42 page def pia 0R0 NES reelnasIdr ssbre [a prebobiidad da gua of sapieal del MITME J I FERGTRIINGE TAIR
rancelzdos opormumamente La informaciin comionida on esta publicacion ha vido shierdy de fuenites gue so presumen confables y
wrecisay; por elle ne axonines ressonsabilidad por ervores, omiriones ¢ por resliades derivades del azo de evio infarmacion.
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Estructura y descripoion de la emision
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Fueries Praspects de Invesion, Grafices BRC,

Lz amisizn da las Motas Estructuradas inicia con la
constitucion del Pekrimonio 2utcnome el cusl =
llevadn & cabo pod el ofgirgdor de |a thulaizacian, es
decir Corficolomblana 5. & Una ver conformadn &l
fideicomise, € agerte de manejo efectia la emision
de las notas estructuradas CFC,

Con los recursos recclectado: & travss de la
colocadon de loe Ditulos en & mercado, 1z Fiduciana
precede@ o comprar dentro de un término no
supeiior 8 5 diss los biwles del tesoio (TES)
equvalent=s al monte recaudzdo, d= acuerde can la
ciguiente formula:

7= (5%-G) [ (P 100}; donde:

Cabe mendionar que les TES adquiridos saran taza
fita con vencimients en el mes de septiembe del afio
2014 con &l objetvo de que coincida la fecha de
wvencimierkn del papel con la fecha de maduracidn de
las notas estructuradas. De ofrz parte, |3 ocperacicn
d= compra de los titulos d=l tesore se redizard por
medio de la mese de dinere de Corficclombiana,
quien a pesar da ser el odginador de la tbularizacidn
colamenke dessmpenard un papel de intermeadiacion
an o transaccidn dada su ampliz capaddad cosmtiva
en 2 mensio de tesorera.

Una wez adguirides los  thuolos,  Fduciara
Corficolembiana procadera a realizar una operacicn
d= sirien | cudl consiste en cescuponesr un bulo {en
esfe caso TES); es dedr, separar el principal [capital)

TT: Valar maminal tedrice de les TES & comprar

81 Procio de susoripcion, Valkr dal capital de | amigidn de las
notas ashruduradas.

&1 Eg la suma comecpondiente  la estimacion da todos los
nastos ded Pabrimanio Autdnomo durante la vigenda de las
notas eshruduradast’,

P Precio promedio ponderade de marcadn al gue oo negooian
los TES, enfendide coma la relacicn enfre @l vador de marcada
da log thules adqurdes v su valer nominsl, expresada sobre
una hasa de 100 que equivae al Frecin a (& Par del thuln.

dz los rupones del papel (pagos de interezes) en
patkes incependianias.

Despuss de realizado el s, la fiduciaria depositara
&l valor ded principal en &l fonda fijn. Dado que el
valor de mercado de log titulos difizre de su walor
nominal y por fanto no as suficienta para cubeir la
totalidad ozl copital, & fords fio tambicn estod
conformade poi los cupones de los dlimes alfios

Dado gue 2l monto de negodaddn minima da los TES
ec de £100 millon2s ce genarara un axcadente dado
par |z diferencia entre &l morto recaudada v al valer
nominal d= los  bhulos, este  remanente i3
diresctamentz al fondo varigble paa la posterior
compra de Ins Certificados de SEA.

" e scussdo con el anexo 3 del cortrat de fiduca,

requeridos para compietar el monto del principal®™.
Ce asta maners, &5 importante aclarar gue &
estructure contempla arte todo el proviosionamiento
dal apital de los inversionistas respaldade duante
tocz la vigencia dz |3 emisidn por Btulos del Goberno
Macional qua cetantan la maxima calidad crediticia.

" En case de coloarse |z wotalided de |z emisidn, el peindpal
=eria sgquira=ntz & S500.000 milones

Uea cullffcacidn de riesge emiida por BRC INVESTOR SEEVICES 5.4 - Soviedad CalTeadora de Falorei- ¢35 wna epinion récefea v
En ringlin mom e preerde ser una recomendecion parg comprarn, vender o manisner ire feversidn derrminada vo in valor, &
Iiplica sina geranida de page el diele o ke evaliacidr sobre la probabillded de gne el capiial del mise v sus rerdinlenss sean
cancelades oporiunamente Lo kfprmaciin conendde en esia pablicacldn he sido obirrdda de fuentes gae s¢ presupien conflabies v
precivos; par ello o gsiE ot respensabilidad por erveres, omisiones o por resibades derlvadod del pao Je esa fnfoirg cidn.
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Los cupon=s remanent=s (=5 decir, aquellos gue no
constituyan e Fondo fiio) s=rén vendidos en el
mecade a traves de la mesa de dinero de
Corficclombiana Con los recurscs derivades de la
anterior bransaccidn, Iz Fiduciaria adguirird el monts
d= dilares necezarin para adquinr les Certificados da
S5h por el mayoer monio nominal posible. Para la
compra de loa cartificades, Fdudaria Corficclombiana
abrira una cuenta a taves de una insfitudcn qua
maneje ¢ protocala " Ewocear”, v depositara en Ssta
lzs dilares mencionados anteriomznte.

E intercambio entre ddlares v posesidn de  los
Cerificados == realizard simultEnsaments en tiempao
real a través del protocaln ™ Eumockesr”.

Tanto el principal de los TES, v log cupones de los
wtirmos afios (Fondo fije), come los cedificados da 5GA
(Fondo Variable) permeneceran durante la vigencia de
la zmisign, ¥ no seran en ningun caso enajenados o
dados en garantia ni suleios a menda aluna,

Cado que los TES v los caitificados de 5G& tisnen una
facha ce maduracion 2n &l mes de Saptismbre de 2014
v lacz notas slgunos diss despuss (dependiendo del
maomanto de |3 emisidn) leg reourses dervados dz 1=
liquidacion tants de los btules del Gobierno come de
les cardificados seran depositados 2n una cuenta de
ura institucion calificads on A4 durants 2l paricds de
diferencia enbrz =l vencimiente de  los  ectivos
subvacentes v d2 las notas estiuchuradas,

Bl proceso de ventz de los cerfificados de SG4A se hard
dz |z miemz forma en que o= sdquineron, es dacir a
traves dal protocolo Ewvocleas Ae mismo & ventz de
los délares derivados de la liguidadidn de  los
cartificados serd levado a cabe a través da la mesa de
dinziz de Carficolombiana,

Cuande las notes estuctuadas llegan & su
vencimiento, la fidudaria procede a devolver & los
Inversionistas @ capital, depositado en &l Fonds P,
mas oz rendimientos generados por & Fondo Vardabls,
v de habedo ruslquier remanernte 2n 2l fondo de
administracion,

Administracion de las netas estructuradas

Con = objetive de administrar los recursos  del
Patrimorio Autdnoma, la fiduciara depositara cada
une de los actives del fideicomise en los siguientes
fondes da acuarde con su proposito:

En =ste fondo ==rén  depostados los recursos
mecesarios para garantizar o capital de la inversion

En est= sentido estara constituide por el prindpal, ¥
los cupones de los TES necssarios paa & pago del
capital a los inversionistas.

Loe  activos  depostados en este fondo  serdm
custodiados por el Depdsito Centralizadn de Valores
da Colombia, Deceval 5. A, desde el comienzo hasta
el final da emision, ¥ no podran estar sujetos a
ningin tipe de enajenacien, garanta, prenda o
transacdon alguna.

De acusido con lo arterion, es importanks aclamar gus
a pesar que & pincpal de TES a8 como sus Cupones
cardn valorades diadamenta®, el Hhln no =2
encuentra axpussto 2 neson de mercado direcks, tods
wver que cera mantenide en 2l fondo fijo hasta su
redanocn en el ano 2014,

Una vez expiren los TES, el dinere derivado de s
liguidacian sera depositada en una cuznta de shorres
de unig insttucion fingnciera calificada en 22k, a la
espera del vencimiento de las noras estucturadas
cuando  sean  dewueltos bos retwsos @ los
imarsonistas,

Fondo Vanabls

En estz fondo serdn depositades los Cedficados de
SGA quz 2 su owvez (unke con la revaluacien o
devaluacion dzl peso frente al dolar) determinaran la
rentahilidad final de las Motas Estructuradas,

Los certficados s2@n custodiadns par ung Irsttucdn
ingcita en el protoccle Eweecissr durante toca la
vigencia da las notas estructuradas CFC ¢ no podran
estar sujetos 3 ningon tioo de enajeracon, garznbsz,
prenda ¢ transacdion alguna.

Una wez termine la vigencia d= los cedificados, <
direro deiivado de su liguidacion sera depositado en
una cuenta de ahorros de ura institudidn financism
calficada en aga, a |3 espera del wencimienta de las
notas  estructuradas cuando sean  devuetos  los
recursns a los Inverslonistas.

Fondo de Administracion

El Fordo de Administracion es e fondo constituido
para =l pago de los gastos en gue incuna el
patrimonic sukdnomo en la emisidn, olooacion v
admnistracidn de [as netas estructuradas, v estard

" e acusido @ caoiule L de L Circulr Exmzma 100 de
1995 de ks Superintendancia Fnanciea,

Cma califfeacion de riesge emidda por BRC INVELSTOR SERVICES £.4 - Sovieded Calificadere de Vilares- o1 nne cpinisn tenicay
e RingLER mMemwenis protonde rer una recormdacisn para comprar, vender o mantener una irversisn determinada wio un valar, xi
fmpliea nna gerontie de page del finda oima uma sralnaddr sobre b probobilided de que ol sapital del mxma p g rendrmianion cean
canealador aportunaments La infarmacidn contennda am eota publicasion e dda sbeemada de fuemrer que w0 prosumen confrablen v
Precius; por dlip RO QINNIRS TREpen 51 bilkdnd por errarer, paeisiones o por resuliados derivador del wra de £ine ifarmacndn.
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conformads par les recurecs descontados del valor de
emisicn®’.

Les  princpzles  gastos asociados & patrimonio
auténome se ralacionan con la  comizicn  de
estruchuracién v colbcacidn de la nota, los dereches

de oferta pablica, la inscripddn v mantznimicnto del
bitulz en la Bolza de Valores de Colombiz, la comisicon
de custodia del depdsite de valores v del apente de
maneio, sl como de los asescies legales v odel
repressntants de oo t=nadores.

Las recurene d= sste fondo estaran depositacos en
una cuventa da ahorros de una institucion calificada en
AAS, Cabe resaltar qua de presentarse un remaneante
da dinerc derivade de un sobraprovisionamiento de
los gastos, éste serd devuelte a los inversionistas
como una rentabilided adidonal, de oouric o
contrario, =s dedr, d= presentarses un feltants Ss5t=
serd cubieto por Corficolombians siemore v cuando
loz gastos sean detzrminablss v estén incluidos en el
anexo 3 del contrato de fidacia.

Valoracion de las notas estructuradas

La fiduciaria durarte la wvida de las notas
estruchuradas debzia reclizar una valoracidn diaria d=
laz  mismas de conformidad con la siguiente
memdolagia:

—_ [r mEE, + r-;-EF:-, +VEA, .

Donde:

WLz walor de la unidad emitida y colocada de las notas

estruchuradas CFC pera el pericdo i,

¥eFE  Walor de mercado del fondo fijo para el periodo i,

VernF Vs Valor de mercade del fonde wariable para el
paricda i

VrAz  valor de memado del fondo de administracion para
&l pedodo |,

(3 Mumero de unidades emtidas v cdiocadas de las
notas estreckuradas,

A Cada uno d= los das de la vida de las notas
estruchuradas CRC

Valor de mercado del Fondo Fijo

Los TES seran valorados dignamernts, por Fiduoana
Corficelombiana de acuerdo con | metodologa
disponible en & capitule 1 d= ke Circular Externa 100
de 1995 do la Superintendencia Financicra o de las

¥ De awerde con la faemula descrita en el apartado "Extruchua
v daccripeidn de la amision”.

narmas que la susttuyan o modifiquen, paa los
titulos de deuda del Gabierno Incal.

Yalor de mercado del Fonde variabls

Los certficados serdn  valorades diardaments da
acuarde al waler da mearcado publicade pam les
mismos =0 Ius sistermas de informecion financica
Bloomberg <SGNY>, Reuters <SGENYO> o en
Intermet (oo us. stameices, wm

La fiduriaria deberd reportar diariamante antes de las
F:00F el resuftado del walor urtarnn de las notas
sstruckuradas 3 la Bolea de Valores de Colombiz, da
acuardo al convenio celebrade con la BYC.

El valor gzl Fondo de Administracicn en el momenta i,
estard definidoe por la siguients fdrmula:

P4 =G -Gel
Donde:

Got Gastos causados para el momento | Incluye los
gastos inidales diferidos va causados v los gastos
r=Curr=nbEs ya caussdos.

Ls causecion de gastos == r=al 3 de la siqui=nk
formae Loc gastos iniciales e diferiran durante los
ias da vida de las MOTAS ESTRUCTURADAS,

Loe gastos recumantes  para un ano determmnado so
difieriran par un lapso de un o

o5 Ehwmmw&mtﬁmﬂalaeﬂirmﬁﬁndemdnﬁ
los gasto= previsibles d=| Petrimonio Autdnomo)
durante la vigencia de laz Notas Estruckurades. Es
aquivalents al morto da los gastos inidales mas los
gastne recurventss de aruerdn a b estipulads an sl
Anexo 3 del contrato die fidiaa,

Mas Nomen de dizs calendaroc entre la emiskdn v
liguidacion de las nobss estruchuada:.
i Cada uno de los das de la vida de las notas

esbruchuradas CFC,

Riesgos identificados y mitigantes

Hlesgo de oréditne Dado que el active subyacents que
respalda el capitzl comresponds 3 fitules del tesorn
naclanal [TES), &l rizsgo crediticle al que se epons
la nota e2sta ampliamarke mitigade, todz wver gus
astos papeles poseen la mas ala calidad crediticia en
| azcala local (Hesge radian).

Rizsgo de mocado: Si bien los TES s=ran valorados
digriamente & precios de  mercado,  estos
permansceian en =l Fondo Fio hasta =u vendmienko.
Es decir, los movimientos en la tasas no provocaan
detrimentos reales sobre el valor del papel, toda ver

Lwva califieacion de necge ewmitida por BRC INVEATOR SERVICES 8.4 - Savieded Colificadara de Valores- o5 nwa aprovisn fécnioa
L ﬂ-'?‘]l-i'l mOm SN preewds 1er pma recamendaiin Pars CEMDTET, VERdST O FLONAREr BRa trversidn derermemneda ¥a uw valar, v
IMpEca Wia garaniin de page delnimls sino Neag evalnacion sebre b provabilidad 48 gne of capial del iSRG ¥ SHE FERAIIRIENI0s sean
cancelados aporreramenie Lo informacldn conenida en esid pablicackin e sldo obienida de Munigs gue & préesumen corflabies v

recixay; por eife no axominees respenralilided por erreres, ernbione: o por resefiodos derivados del e de e fnfarmaocton.

Fuente: DIAZ CASTANO, Yeni Paola, “Las Notas Estructuradas en Colombia y su modelo

financiero”,

Universidad Javeriana, Bogota 2.009.
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