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PRODUCTOS ESTRUCTURADOS

Pueden definirse como activos financieros de renta fija ligados a
otros instrumentos gue brindan al inversionista una proteccion total
0 parcial del capital y un retorno variable, vinculado con el
desempeno de un Indice o un activo de referencia de menor
complejidad.

Titulos o activos financieros gue se crean de acuerdo a los gustos y
necesidades del cliente, teniendo en cuenta sus caracteristicas y sus
deseos de rentapilidad.

Estructuras de portafolio que permiten obtener una distribucion de
rentabilidad ligada al comportamiento de diferentes activos limitando
la perdida de capital.

Muestra del desarrollo y la importancia gue ha tomado la Ingenieria
Financiera en el mundo actual debido a las nuevas necesidades y

reguerimientos de |os Inversionistas por mayores Yy Mmejores
rentabilidades.



OBJETIVO PRIMORDIAL

Brindar una eficiente combinacion de
rentabilidad Yy riesgo formando un
nuevo producto de inversion que le
proporcione al usuario de estas, mayor
EXpectativa de retorno y cubrimiento
del capital.



PRINCIPALES CARACTERISTICAS

Creados mediante una operacion de permuta financiera.

Mayor sensibilidad ante las variaciones de los tasas de
INtEres cuanto mayor sea su plazo.

No se negocian generalmente en mercados organizados de
derivados, pero algunos emisores proporcionan cilerta
liguidez al garantizar cotizaciones permanentes en mercados
secundarios.

El'apalancamiento, el plazo del titulo y el riesgo de base de |la
InVersion, producen un Impacto sobre la volatilidad del
Precio y el comportamiento de oS productos estructurados.



VENTAJAS - DESVENTAJAS

VENTAJAS

DESVENTAJAS

>Diversificacion de actives V.
filtracion de riesgos

>Inversion a medida

>Mercados secundarios mas
estrechos y mayores riesgos
0 menos evidentes en

INVERSIONITA :
~Flexibilidad determinados productos.
>Apalancamiento y acceso a
mercados OTC.
>Menores costos de | ~Mayor.  dificultad en la
financiacion medicion de riesgos

EMISOR >Apalancamiento, coberturas [ »No son derivados puroes, por;

mas perfectas.

lo. gue obligan a una gestion
de las coberturas mas
dinamicas.




GENERACIONES DE LOS PRODUCTOS
ESTRUCTURADOS

> Primera Generacion:;

*Unicamente un indice de tasas de interés variables.

*Coincidencia de l|la fecha de vencimiento del indice de tipos
variables con lafrecuenciade los pagos Yy liguidaciones.

*Indice de tipos variables referenciado en la misma moneda del
producto estructurado.

*Puede contener caps, floors 0 ambos, sobre el indice subyacente.

> Sequnda Generacion:
*El interés pagado por el activo financiero es funcion de la
combinacion de varios indices.
*Inclusion de opciones exoticas en algunos productos estructurados.
*|La referencia no tiene porgue estar denominada en la misma moneda
gue les cupones pagados.
*Elevados costos de apalancamiento.




> lercera Generacion: Formada por los denominados bonos con
categorias cruzadas (cross-category notes)

* Persiguen la consecucion de uno de los siguientes tres
objetivos: arbitraje del capital con riesgo, requerimientos de
cobertura; y asignacion de activos.

* Dentro de esta generacion existen dos tipos de operativa
general: Garantizados y Reverse Convertible.

* Cuatro categorias de productos estructurados: a) cupones
Indiciados a divisas, b) cupones indiciados a activoes fisicos,
C) cupones ligados a indices de renta variable y d) cupones
ligados a indices de renta fija.



{ PARTICIPANTES }

e
TIPOLOGIA
[ PARTICIPANTES J { TIPOLOGIA J

Originador J { Vinculo

Estructurador J { Garz_;mtla b
el InNVersor.
: Forma de percibir,
Emisor i
el rendimiento

Distribuidor } {Finalidad PErseguida
Inversionista J




MEDIDA DEL RIESGO DE LOS PRODUCTOS ESTRUCTURADOS
MODELO DE BLACK SCHOLES

La dificultad dela valoracion de opciones radica en la definicion de
|0S precios del'subyacente y sus correspondientes probabilidades

> B&S se desarrolla para opciones europeas

[ * Precio del activo subyacente
* Precio de ejercicio de la opcion

> Elvalor es funcionde { *\Volatilidad implicita

* Tipo de interes libre de riesgo
* Dividendos gue paga el subyacente
|  * Tiempo al vencimiento de la opcion

Precio del \olatilidad del Tipos de Dividendos
activo subyacente Interes pagados
subyacente

CALL

T = ugs M=
FUT ugs Sl L oL




Formulas valoracion epciones B&S

IN(OFRIVIALS

C, =S,N(d,)—Ke"™N(d,)
R =Ke"™N(-d,)-SN(-d,)

: In(litj+(r+1/2c72)(T)

®

: VT
d,=d,—oT
Donde s, =Precio del subyacente
K = Strike
o = Volatilidad

r = Tipo de interés sin riesgo
N(d)= Funcién de distribucion normal
T = Tiempo al vencimiento en afios

IDINVASASS

C, =Se " N(d,)- Ke"™N(d,)
R =Ke"™N(-d,)-Se"PN(-d,)

In[i‘j+(r— f +1/202)T)
d

e

: T
Donde S, =Precio del subyacente
K = Strike
o = Volatilidad

N(d)= Funcién de distribucion normal
T =Tiempo al vencimiento en aios
r =Tipo de interés domeéstico
' = Tipo de interés extranjero




ESTRUCTURAS (EJEMPLOS)

> Rangos Digitales (Renta variable)

Los Terminos indicativos de la estructura son:

Descripcion: Deposito en PESOS
referenciado al Nasdag-100.

Nominal: $ 10.000.000

Precio emision: 100%

Interés: 5,50% diario por cada dia en que el
Nasdag-100 se situe dentro de una banda
predefinida cuya amplitud maxima sera de
500 puntos. En caso de que el indice se
sitle fuera de la banda se devenga 0% de
interes para dicho dia. Los
aciertos/desaciertos de viernes computan
por tres dias. El interés acumulado se paga
al vencimiento.

Plazo: 1 ano
Amortizacion: 100%

El' emisor toma del inversor un deposito a
un tipo de interes superior. al de mercado, al
tiempo que recibe de este unas OPCIONES
digitales: dadas por. los dias habiles de
computo de intereses en el periodo de |a
INVersion.

Floating Rate Note (Renta fija)

Los Terminos indicativos de la estructura son:

Descripcion: Bono en euros con cupones
variables referenciados al Euribor a 6
meses pagaderos semestralmente.

Nominal: 10.000.000 de euros
Precio emision: 100%

Interés: Euribor. a 6 meses + 57 p.b.
Base: act/360

Plazo: 3 afios

Amortizacion: 100%

(FRN: Cupdén no pericdico flotante vinculado a la
evolucion de tipo de interés del mercado monetario)

El' emisor de un FRN sintéticamente emite
un bono a tipo fijo' y: vende un' IRS o Swap
sobre tipos de interes al Inversor: por el gue
cobra el tipo fijo’ y paga el tipo variable a
corto plazo (Libor, Euribor;, etc.)




MERCADO CAMBIARIO

> Implica un sistema de cambio influenciado por |a
ofertay la demanda de divisas.

> Los agentes economicos gque necesitan emplear
mas de una moneda, Se enfrentan a lo que se
CONOCE COMO riesgo de cambio 0 riesgo cambiario:
Sensibilidad de |la rentabilidad y el flujo de caja a las
variaciones en los movimientos de tipo de cambio
dado el nivel de exposicion.

> Existen dos clases de exposiciones al riesgo
cambiario; la contable (sebre las partidas del activo
y. del pasive) y la economica (flujes de caja
Qperatives futures).



Colombia como lamayoria de paises del'mundo, ha
experimentado diferentes tipes de cambio en sU economia

——

> Establecio la tasa de cambio fija, precedida por el tratado de
Breton Woods, que tenia la caracteristica de sustituir. el patron oro
por el dolar.

> Luego a causa de la caida de los ingresos de las exportaciones, se
adopto un nuevo sistema de cambio, acogiendo de esta forma el
Sistema de gota a gota o mini devaluaciones.

> Para 1994 se creo la banda cambiaria, tipo de cambio de caracter
mixto administrado por el Banco de |la Republica y con tendencia
Intervencionista que funciono bien para mantener cascadas
devaluacionistas.

> En Septiembre de 1999, tras la caida significativa de las reservas
Internacionales y el incremento de las tasas de interes, la Junta del
Banco de |la Republica opto por el sistema de libre cambio,
rEgImen que iImpera en la actualidad.



EVOLUCION TRM

Evolucion TRM Marzo 2000 Octubre 2006
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Fuente: Banco de la Republica




Conseguir buenos rendimientos y garantia del capital evitando

los sobresaltos del mercado, ya no_es un_suefno. Se han
desarrollado alternativas para optimizar estructuras de activos
y pasivos en moneda local y extranjera a traves de la creacion
de productos a la medida de las necesidades del inversionista:

Swap de tasa de cambio
Forward Peso/Dolar > DERIVADOS
Opciones Tunel

OPCF - TRM ‘

Y V V V

ESs importante diferenciar entre especular y utilizar los derivados como
mecanismo de seguridad. Por consiguiente, la utilizacion de estos
mecanismaos financieros tienen |os siguientes objetivos:

*Reducir la volatilidad del flujo de caja esperado.

*Asegurar la caja para las Inversiones presupuestadas.

*Reducir problemas de caja por. deuda contraida.

*Asegurar una politicade pago de dividendos .




“CAPITAL MAS RENDIMIENTO CON
DERIVADOS DE DIVISAS™

LoS Inversionistas buscan maximizar Su beneficio obteniendo mayores
rentabilidades a menor riesgo, situacion gue convierte a los productos
estructurados en una herramienta eficaz en la cual |la volatilidad del dolar. ha
PeErmitido crear. nuevas alternativas de inversion.

El tipo de estructura planteada, ofrece a un inversor local, exportador y con deseos de
cobertura en el corto plazo, un interes superior al del mercado pagadero al vencimiento
pero devengado cuando un valor definido por. el inversor (al inicio) para el indice de
referencia (TRM) le resulte favorable.

Comercialmente se ofrece pagar un interés superior al del mercado siempre que la
referencia (TRM) lleve al ejercicio de la opcion put. Ademas, el principal estara garantizado
mediante la inversion en un TES clase B denominado en dolares; y toda la estructura se
mantendra hasta el vencimiento.

N— 7
—~—

ESta clase deinversiones es adectiada para aguellasipersenas gue
bUSCan pProtegerse delos efectos revaliacionistas deiunaimonedacon
mayer rentabilidad yliguidez.



Terminos generales de la estructura

* Descripcion: TES clase B en dolares con rentabilidad atada al ejercicio de opciones
put europeas de divisas.

*Nominal: 1.000.000 Dolares

* Emision y amortizacion: 100%

* Interes: Atado al ejercicio de la opcion put europea de divisas siempre y cuando el
precio de ejercicio sea favorable al vencimiento. En caso de que la TRM se ubigue

por encima del valor de ejercicio, no se ejerce y el interes devengado sera de 2
puntos porcentuales por debajo del interes del mercado.

* Plazo: 1 ano

* TRM al'dia de negociacion: $ 2.381,46 (Septiembre 7 de 2006)

* Tasa local (Colombia): 8,34% anual (TES con vencimiento: 9 de Noviembre de 2007)
* Tasa extranjera (Estados Unidos): 4,66% anual (US Treasure Bonds a 2 anos)

* Tasa mercado: 7,21% E. A.

* Desviacion: 7,305% anual

Riesqgos de la estructura

* INVERSOR: En contextos volatiles gue lleven a la referencia por. encima del precio
de ejercicio.

* EMISOR: Se veria perjudicado si' durante el tiempo el valor del active subyacente
cae por debajo del'indice de referenciay por ende se logre el precio de eJercicio.



> ESCENARIO 1: Opcién put de divisas tipo europea es ejercida, mayor
rentabilidad generada.

-1.000.000 USD
-2.381.460.000 COP

Nominal

Pr. Ejercicio > So

Valor Nominal (USD)
Rendimiento TES%

Duracion (Afios)

TRM dia negociacion (COP)
Valor TES en COP

Fecha negociacién

Fecha vencimiento
Rentabilidad mercado

1.000.000
6,0%
1

Precio ejercicio
Precio Spot dia ejercicio

2.480,00f EJERCE PUT

2.450,00

Valoracion Opcion Put Europea

2.381,46

COP

uSD

-4.242.107,51

-1.781,31

2.381.460.000
07-Sep-06
06-Sep-07
7,21%

Al inicio

Nominal en COP

Prima Opcion Put Europea

So dia negociacion
S dia ejercicio

Rf (Tasa extranjera)
R (Tasalocal)

X (Pr. Ejercicio)

T (Afios)
Desviacion

2.381,46
2.450,00
4,66%
8,34%
2.480,00
1
7,305%

Total pagado

07-Sep-06

-2.381.460.000
-4.242.108
-2.385.702.108

Al vencimiento

Nominal en COP

Intereses en COP

Puntos porcentuales por debajo de Rm

2,00%

Total recibido

06-Sep-07

2.381.460.000
148.800.000
2.530.260.000

Namero de ddlares a ejercer

60.000

Rentabilidad total ganada
Diferencia con rentabilidad del TES

6,25%
0,25%

Inicio vs Vencimiento en COP

144.557.892




> ESCENARIO 2: No ejercicio de la opcion put europea sobre divisas vy
menor rentabilidad generada.

-1.000.000 USD
-2.381.460.000 COP

2.480,00( NO EJERCE PUT

Pr. Ejercicio < So

Valor Nominal (USD)
Rendimiento TES%

Duracidn (Afios)

TRM dianegociacion ~ (COP)
Valor TES en COP

Fecha negociacion

Fecha vencimiento
Rentabilidad mercado

1.000.000
6,0%
1

Precio Spot dia ejercicio

2.500,00

2.381,46

Valoracion Opcion Put Europea

CoP

usb

-4.242.107,51

-1.781,31

2.381.460.000
07-Sep-06
06-Sep-07
7,21%

Al'inicio

So dia negociacion
S dia gjercicio

Rf (Tasa extranjera)
R (Tasalocal)

X (Pr. Ejercicio)

T (Afios)
Desviacion

2.381,46
2.500,00
4,66%
8,34%
2.480,00
1
7,305%

Nominal en COP
Prima Opcion Put Europea
Total pagado

07-Sep-06

-2.381.460.000
-4.242.108
-2.385.702.108

Al vencimiento

Puntos porcentuales por debajo de Rm

2,00%

Nominal en COP
Intereses en COP

06-Sep-07

2.381.460.000
124.074.066
2.505.534.066

Nimero de délares a ejercer

60.000

Rentabilidad total ganada |
Diferencia con rentabilidad del TES |

Inicio vs Vencimiento en COP




OPCION

EJERCE NO EJERCE

eInversor: Rentabilidad inferior

sInversor: Entrega délares
: " Recurre al mercado
Recibe mayor rentabilidad . .
. . : y . *Emisor: Ganala prima
*Emisor: Recibe la primay lainvierte o .
Rendimiento de la prima

Diferencia en rentabilidad

ESta estructura se basa en la concepcion del inversionista
Colombiano Yy en la tendencia dell mercado local actual, en el
cual las’ condiCIGNES: SOCIB-ECONOGMICAS PenmiIten la existencia
de un mercador ne: glebalizade: con' alternativas  limitadas: de
INVErsion; donde serimpide la creacion de estructuras: mas

Complejas



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Los productos financieros estructurados con mayor demanda, son activos son activos
financieros de renta fija ligados a otros instrumentos financieros que le brindan al
inversionista una proteccion total o parcial del capital 'y un retorno variable, vinculado con
el desempefo de un indice o un activo de referencia de menor. complejidad.

La constante volatilidad del dolar experimentada en los ultimos dos anos origino que los
Inversionistas empezaran a tener en cuenta dentro de sus expectativas de rentabilidad el
riesgo cambiario, debido al fuerte efecto que |la moneda ocasiona dentro de las
Inversiones.

Es necesario que el mercado de valores colombiano se adecue de manera urgente a las
nuevas tendencias globalizadas gue le permitan a |os inversionistas tener mayores Y
mejores posibilidades de inversion con mayores rentabilidades y menores riesgos.

Es indispensable que los inversionistas nacionales promuevan la implantacion y el
desarrollo de nuevas alternativas y nuevos mecanismos de inversion gue sirvan para
lograr innovacion y variedad en los portafolios de inversiones gue ofrecen las diferentes
entidades del pais.

El' producto presentado en el trabajo refleja la posicion de los inversores actuales
colombianos en el mercado cambiario, en el cual no se demandan estructuras mas
complejas y el perfil del inversor es predominantemente moderado buscando vy
encontrando alternativas mas clasicas de inversion.

> Es Importante enfatizar en |6s diversos mecanismoes gue presentan Ios mercados
financieros para cubrir a los inversionistas de |os diferentes riesgos a Ios que estan
EXPUEStas SuS INVErsiones, y. como la combinacion de estos mecanismos ayuda a
incrementar la rentabilidad/de cualguier active financieroe a nivelrmundial.



