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Resumen

Los productos estructurados son el resultado de la combinacion de otros
productos financieros de menor complejidad, son el desarrollo de la alta
ingenieria financiera que busca el cumplimiento del binomio del inversor: Mayor
rentabilidad a menor riesgo. Son productos de los cuales a hoy, se conocen tres
generaciones que han mostrado su avance y su tipologia ilimitada debido a la
variedad de inversores, los cuales buscan nuevas alternativas para diversificar
sus carteras recurriendo a los diferentes mercados, entre los cuales se destaca el
mercado cambiario en que se implica un sistema influenciado por la oferta y la
demanda de divisas y actdan unos agentes reguladores expuestos al riesgo
inmerso en el mismo. De tal manera, en éste trabajo, se unen los productos
estructurados con el mercado cambiario en Colombia, dando origen a la
presentacion de un producto financiero con capital 100% garantizado por la
inversion en TES clase B denominado en délares; y cuya rentabilidad va ligada al
ejercicio de una opcidn put tipo europea sobre divisas valorada por el Modelo de
Black Scholes. Dicho producto, es una inversibn adecuada para aquellas
personas que buscan protegerse de los efectos revaluacionistas de una moneda

con mayor rentabilidad y liquidez.

Asi, es indispensable que los emisores se encuentren dispuestos a innovar, pues
estos deben crear instrumentos mas complejos que despierten el interés de los
inversionistas, quienes a su vez, deben demandar y estar dispuestos a aceptar
nuevos mecanismos de inversion para la maximizacion de beneficios y

optimizacion de recursos.

Palabras claves: Mercado Cambiario, Modelo de Black Scholes, Opcién Put

Europea, Productos Estructurados, TES



Abstract

The structured products are the result of the combination of other financial
products of smaller complexity. These are the developments of the high financial
engineering that looks for the fulfillment of the binomial of the investor: Greater
yield to smaller risk. They are products which to today, three generations are
known that have shown to their advance and its limitless tipology due to the variety
of investors, which look for new alternatives to diversify their portfolios, resorting to
the different markets. These have been influenced by the exchange market and
consequence influenced by the supply and the demand of currencies are implied,

and the exposed regulating agents act to the immersed risk in itself.

Of such way, in this work, the structured products with the exchange market in
Colombia are joind in this presentation, giving origin of a financial product with
100% guaranteed capital by the TES investment class B denominated in dollars;
and whose yield goes bound to the exercise of an European option put on
currencies valued by the Model of Black Scholes. This product is an investment
adapted for those people who look for protection of the revaluating effects of a
currency with greater yield and liquidity.

Thus, it is important that the emission agents agree to innovate, because they must
create more complex instruments to obtain the interest of the investors, who also
must demand and agree to accept new reversing mechanisms to maximize

benefits and optimize resources.

Key words: Exchange market, Structured Model of Black Scholes, European Put
Option, Products, TES



INTRODUCCION

La continua evolucion de los mercados financieros exige dia a dia, el disefio,
desarrollo e implementacion de procesos e instrumentos financieros innovadores
gue satisfagan de manera eficiente las necesidades de los inversionistas quienes
buscan amplitud, profundidad, libertad, flexibilidad y transparencia, persiguiendo la
optimizacién de sus resultados bajo la premisa de mayor rentabilidad a menor
riesgo; razones que han llevado a obtener los Productos Estructurados, uno de los
mayores frutos de las Finanzas, entendidos como alternativas de inversion que
pretenden mejorar la relacién esperada de riesgo y rendimiento y formados a partir

de la combinacién de instrumentos tradicionales y derivados.

Por medio del presente trabajo se pretende de manera general, analizar el
funcionamiento de los productos estructurados y evaluar el mas adecuado frente a
la volatilidad del d6lar en Colombia para un inversionista local. De tal manera,
para cumplir éste objetivo se debe realizar en primer lugar, un analisis de los
productos estructurados, sus participantes, comercializacion y tipologia; en
segundo lugar, realizar una evaluacion del mercado cambiario en Colombia con el
fin de determinar sus repercusiones en las inversiones ligadas al dolar, y
finalmente, llegar a plantear un producto estructurado que permita maximizar la

rentabilidad de un inversionista local frente a la volatilidad de dichas inversiones.

La metodologia aplicada a este estudio se refiere en primera instancia, a realizar
un analisis descriptivo sobre los aspectos mas importantes de los Productos

Estructurados, teniendo en cuenta su funcionamiento y cobertura. En segunda



lugar, se hace un analisis del mercado cambiario bajo el escenario de volatilidad
de los ultimos dos arfios, para finalizar con el planteamiento del Producto
Estructurado disefiado para inversionistas que se quieran cubrir de la alta

variacion de las monedas extranjeras.

Por consiguiente, en la primera parte de éste trabajo de investigacion, titulado
Productos estructurados: andlisis y aplicacion en el mercado cambiario
colombiano, se encuentra la definicibn de Productos estructurados, sus
caracteristicas mas relevantes, las diferentes generaciones que existen de los
MisSMOos con sus respectivas descripciones, los participantes y tipologias de ésta

clase de productos financieros; y finalmente su funcionamiento y cobertura.

Posteriormente, en el apartado dos, se tiene a groso modo, lo referente a medicion
de riesgos inherentes a los Productos Financieros Estructurados, haciendo énfasis
en el modelo de Black-Scholes, que sera utilizado en la aplicacion del Producto.
Anélogamente, en el capitulo tres, se podra encontrar una serie de ejemplos de
estructuras de Productos Estructurados, tanto de renta variable como de renta fija;
y siguiendo con el contenido del presente, se tiene lo referente al mercado
cambiario, numeral cuatro del contenido, donde se describen sus caracteristicas
tales como evolucion, participantes, exposiciones e instrumentos de cobertura. En
la parte final se encuentra la parte practica del trabajo, es decir, la aplicacion de la
teoria previamente descrita, donde se elegird una estructura en particular, se

describira y desarrollara bajo el escenario planteado anteriormente.
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1. PRODUCTOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOQOS: DEFINICION,
COMERCIALIZACION Y PARTICIPANTES

Los productos financieros son una muestra del desarrollo y de la importancia que
ha tomado la Ingenieria Financiera en el mundo actual debido a las nuevas
necesidades y requerimientos de los inversionistas por mayores y mejores

rentabilidades.

Los productos financieros estructurados han tenido un ascenso vertiginoso a partir
del afio 1985 a causa de la gran competencia existente entre los intermediarios y
emisores y la necesidad de innovacion en el disefio de productos financieros que
estén enmarcados dentro del actual esquema financiero mundial. (Mascarefias;
1995, 1).

Dentro de este escenario se puede decir que estos instrumentos financieros se
crearon para adecuarles a los inversores la adquisicion de unos titulos que
proporcionaban unas caracteristicas financieras especificas deseadas por ellos
mismos. En otras palabras, los productos estructurados son titulos o activos
financieros que se crean de acuerdo a los gustos y necesidades del cliente,

teniendo en cuenta sus caracteristicas y sus deseos de rentabilidad.
Estas caracteristicas incluyen entre otras el plazo, la calidad crediticia y, también,

el poder acceder a una variedad de mercados a los que antes era imposible llegar.

De esta manera, el grado de exposicién al riesgo con relacion a las variaciones del
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mercado que existe en los titulos ordinarios puede ser estructurado de acuerdo

con el perfil de riesgo del inversor (1).

Los productos financieros estructurados pueden definirse como activos financieros
de renta fija ligados a otros instrumentos financieros como los derivados,
opciones, futuros, swaps y contratos a plazos que le brindan al inversionista una
proteccion total o parcial del capital y un retorno variable, vinculado con el

desempefio de un indice o un activo de referencia de menor complejidad.

El objetivo primordial de los productos estructurados es brindar una eficiente
combinacion de rentabilidad y riesgo formando un nuevo producto de inversion
que le proporcione al usuario de estas, mayor expectativa de retorno y cubrimiento

del capital.

Una de sus principales caracteristicas enfatiza que son creados mediante una
operacion de permuta financiera subyacente. De tal manera, que el emisor
raramente soporta alguno de los riesgos implicitos en el producto estructurado
puesto que los ha cedido a una contraparte a través de una operaciéon swap.
Gracias a esto el emisor puede disefiar un producto financiero que satisfaga a los
inversores sin preocuparse demasiado por el riesgo soportado ya que lo puede
cubrir a través de la permuta financiera correspondiente. Ademas, el principal
riesgo al que se encuentra expuesto el inversionista es el del emisor puesto que
los productos estructurados no estan asegurados normalmente por un activo
subyacente sino por la calificacion crediticia de quien los emite. Por consiguiente,
se logra mantener libre el capital invertido a través del bono o titulo que presenta
el vencimiento mientras que el elemento de riesgo como las acciones, opciones,
indices, monedas o productos (Commodities) son el que le proporcionan el

potencial adicional de rendimiento.

Otra caracteristica importante de los productos estructurados — al igual que los

titulos tradicionales de renta fija — es que son mas sensibles a las variaciones de
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los tasas de interés cuanto mayor sea su plazo. Es decir, el riesgo de interés

aumenta con el plazo, si los demas parametros no varian.

Los productos estructurados no se negocian generalmente en mercados
organizados de derivados, pero algunos emisores de los mismos proporcionan
cierta liquidez al garantizar cotizaciones permanentes en mercados secundarios.
Estos se negocian en mercados de alta influencia de banca privada donde su
aporte se dirija esencialmente hacia el volumen de la transaccion, las expectativas

en diferentes escenarios y las necesidades patrticulares.

Dentro de este escenario es importante sefialar que hay varios factores que
producen un impacto sobre la volatilidad del precio y el comportamiento de los
productos estructurados como el apalancamiento, el plazo del titulo y el riesgo de
base de la inversidon, el cual estad definido como el grado en que el indice de
referencia del producto estructurado esté correlacionado con el mercado que el

inversor utiliza como referencia para medir el comportamiento de su inversion (2).

El apalancamiento puede ser definido como el grado de exposicion a las
variaciones de un indice por cada titulo adquirido. En otras palabras, el
apalancamiento cobra importancia en la medida en que al aumentar su nivel, mas
aumentara la sensibilidad del rendimiento. El riesgo en que incurre un inversor
aumenta cuando las variables que determinan el rendimiento de un titulo tienen
poco que ver con las referencias utilizadas para medir el comportamiento global de
su cartera de valores. Este riesgo de base puede hacer que un producto
estructurado obtenga un rendimiento mucho mayor o mucho menor que el

expuesto en el mercado.

En términos generales, las principales ventajas y desventajas tanto para el

inversionista como para el emisor son*:

1véase Knop Roberto. Finanzas de disefio. Manual de Productos Estructurados. Banco Central
Hispano. Escuela de Finanzas Aplicadas. Madrid, 2000.
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» Ventajas para los inversionistas: Diversificacion de activos y filtracion de
riesgos, inversion a medida, flexibilidad, apalancamiento y acceso a mercados
OTC.

» Desventajas para los inversionistas: mercados secundarios mas estrechos y
mayores riesgos o0 menos evidentes en determinados productos.

» Ventajas para los emisores: Menores costos de financiacion, apalancamiento,
coberturas mas perfectas.

» Desventajas para los emisores: Mayor dificultad en la medicién de riesgos, no

son derivados puros, obligan a una gestion de las coberturas mas dinamicas.

1.1 GENERACIONES DE PRODUCTOS ESTRUCTURADOS?

1.1.1 Primera Generacion. La primera generaciéon de productos estructurados

surge en 1985 y se caracteriza por los siguientes aspectos.

» La estructura contiene Unicamente un indice de tasas de interés variables (por
ejemplo, el Libor a 3 meses o el MIBOR 90).

» La fecha de vencimiento del indice de tipos variables debe coincidir con la
frecuencia de los pagos y liquidaciones del producto estructurado (por ejemplo,
si utilizamos el MIBOR 90 los pagos y liquidaciones del producto se haran
trimestralmente).

» El indice de tipos variables debe estar referenciado en la misma moneda en la
gue se denomina el producto estructurado (por ejemplo, si se utiliza el Libor a 3
meses el estructurado se denominard en délares o, si es en pesetas, entonces
se utiliza el MIBOR 90).

2 Este sub-capitulo sera tomado del articulo de Juan Mascarefias. Productos Financieros
Estructurados: Analisis y Estudio de su Cobertura. Universidad Complutense de Madrid. Actualidad
Financiera N° 31. 1995

14



» El producto estructurado puede contener caps, floors o la combinacion de
ambos, sobre el indice subyacente pero no opciones exoéticas 0 no

convencionales.

Los productos estructurados de ésta generacion son los menos complicados de
disefiar debido a la facilidad de compresion por todas las partes implicadas,
especialmente por parte de los inversores que comprenden facilmente el

funcionamiento de un indice de referencia.

1.1.2 Segunda Generacion. Superan en complejidad a los de la generacion

anterior, siendo sus caracteristicas principales las siguientes:

» Las fechas de liquidacion del indice y del producto no coinciden (por ejemplo,
un FRN?2 cuyos cupones oscilan alrededor del interés de las obligaciones del
Estado a 10 afios pero con fecha de pago y liquidacién trimestralmente).

» El interés pagado por el activo financiero es funcién de la combinaciéon de
varios indices.

» Lainclusién de opciones exoéticas en algunos productos estructurados.

» El indice o indices utilizado como referencia no tienen porqué estar
denominados en la misma moneda que los cupones pagados. Es decir, éstos
pueden estar denominados en y utilizar indices en ddlares, yenes, marcos, etc.

» Elevados costos de apalancamiento

El diferencial comprador / vendedor de los productos estructurados de la segunda
generacion es mayor que los de la primera debido al gran nimero de instrumentos
derivados implicados, a parte de que los riesgos implicitos en ese tipo de
productos no son faciles de cuantificar (sobre todo por los inversores). Si bien es

cierto, que su éxito radica en que los caracteristicos flujos que proporcionan no

3 Este producto financiero ha sido disefiado para proporcionar un tipo de interés flotante,
referenciado, por ejemplo, con respecto al Libor o al MIBOR; de tal manera que si las tasas de
interés de referencia ascienden (o descienden) también lo hacen los cupones, quienes siguen la
misma direccion que aquellos.
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pueden ser obtenidos con otros activos financieros, los inversores deben ser
conscientes de que este tipo de estructuras proporcionan un mayor rendimiento,
gracias a la incorporacion de un mayor riesgo de interés y volatilidad. Por tanto,
los inversores deben entender perfectamente los riesgos que van a correr y los

problemas derivados de adquirir dichos productos estructurados.

1.1.3 Tercera Generacion. Estd formada por los denominados bonos con
categorias cruzadas (cross-category notes) y es la respuesta que surge en los
afios noventa a la demanda de los inversores de productos estructurados que
proporcionen unos rendimientos que no estuvieran basados en indices del
mercado doméstico de renta fija. Asi, se crearon estructuras apoyadas en indices
del mercado de renta variable o de otros instrumentos distintos de renta fija.

Los inversores de estos productos estructurados persiguen la consecucion de uno

de los siguientes tres objetivos:

» El arbitraje del capital con riesgo. Se basa principalmente en las
recomendaciones del Comité de Basilea en 1989 sobre los requerimientos que
deberian seguir los bancos sobre sus inversiones financieras arriesgadas. El
Comité proporcion6 una lista con cuatro categorias de riesgo: el 0% (deuda
publica de los paises de la OCDE, por ejemplo), el 20%, el 50% y el 100%
(acciones ordinarias, deuda de paises e vias de desarrollo, etc.). Asi, un
producto estructurado podia replicar una de dichas categorias de riesgo y ser
vendido a aquellos clientes que se encontraran comodos en ella. El arbitraje
del capital con riesgo es una de las razones principales por las que ciertos
inversores (generalmente bancos), que podrian operar en los mercados
subyacentes, prefieren hacerse con productos estructurados de la tercera
generacion; esto les permite apalancar sus limitadas inversiones financieras
arriesgadas y obtener el mismo resultado pero mas eficientemente.

» Los requerimientos de cobertura. Puede ocurrir que determinado tipo de

inversores pueda adquirir ciertos activos subyacentes pero no pueda cubrir sus
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riesgos utilizando los instrumentos derivados correspondientes a ellos debido a
limitaciones legales, o a propias de la empresa inversora. Por ello, con el
objetivo de cubrir esos riesgos el inversor puede adquirir un estructurado de
categoria cruzada que realice el mismo trabajo que el instrumento derivado
correspondiente.

» La asignacion de activos. Los productos estructurados ofrecen un camino
alternativo a la inversion en los mercados subyacentes. En lugar de invertir
una considerable suma de dinero en los paises y mercados elegidos, un
inversor podria hacer algo semejante adquiriendo estructuras de categorias
cruzadas con el beneficio afiadido de la eliminacion del riesgo de cambio

implicito en las inversiones domésticas.

Dentro de esta generacion existen dos tipos de operativa general:

» Garantizados. Productos estructurados que garantizan el capital a fecha de
vencimiento referenciando la rentabilidad a un indice de renta variable. El
capital se garantiza invirtiendo la mayor parte del desembolso inicial en bonos
cupdn cero y con el resto de capital se compran opciones sobre el indice al que

esté referenciado el producto estructurado.

» Reverse Convertible. En este caso el capital no esta asegurado. La inversion
del capital va a un depdsito cupon cero y se asume la venta de una opcién put
con contrapartida del emisor del reverse convertible. La rentabilidad final viene
determinada por la venta de la put mas los intereses del depdsito, aunque si la
put es ejercida por el emisor se le devuelven las acciones (subyacente de la

put) en lugar del capital invertido teniendo, estas acciones, menor valor.

En ésta tercera generacion, las cuatro categorias de productos estructurados son:
a) cupones indiciados a divisas, b) cupones indiciados a activos fisicos, c)
cupones ligados a indices de renta variable y d) cupones ligados a indices de

renta fija. Estas estructuras permiten a los inversores asignar y reasignar activos a
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gusto del inversor sin sufrir las complicaciones de negociar directamente en los

mercados subyacentes.

1.2 PARTICIPANTES Y TIPOLOGIA DE LOS PRODUCTOS ESTRUCTURADOS*

1.2.1. Participantes. Las principales figuras que podemos destacar en todo

proceso de negocio con los productos estructurados son:

>

El Originador: Es el encargado de identificar la oportunidad de inversion y de
plantearse un hipotético disefio del producto.

El Estructurador: Es el encargado de fijar el valor financiero de la idea
desarrollada por el originador. Es el encargado de ver si técnicamente seria
factible su venta y al mismo tiempo asegurar un minimo margen para
institucion a la que representa.

El Emisor: Todo producto estructurado necesita contar con un soporte formal
para su distribucién. Este soporte puede tener la férmula juridica de titulo valor
0 bien tratarse de un clasico depésito bancario. Esta figura es muy importante
dado el eventual riesgo de crédito al que se puede llegar a incurrir debido a la
inversion en esta clase de productos.

El Distribuidor: Area encargada de acometer la distribucion del producto. Los
canales de venta pueden dirigirse al sector mayorista (institucional) o bien
minorista.

Inversionista: Ente econémico que invierte su dinero en titulos valores u otro
negocio que a futuro le premie con un rendimiento financiero por encima de

las alternativas normales de inversion.

4 Véase ARQUES, Daniel y otros. Productos Estructurados del Activo. IDEC-UPF. Barcelona,
Junio de 2005.
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1.2.2. Tipologia de los Productos Estructurados. Existen una variedad de
productos estructurados ilimitada, ya que su consecucion depende de la
complejidad y los riesgos incorporados frente a cada estructura especifica, los
cuales son infinitos, debido principalmente a las diferentes caracteristicas y

deseos de los inversores.

Los productos estructurados se pueden diferenciar entre los que van vinculados a:

» Renta Variable (equity links)

Productos que son el resultado de combinar el valor financiero de la curva cupon

cero y el precio de las opciones sobre indices bursatiles, acciones e incluso fondos

de inversion.

» Renta Fija (Fixed income links)

Los productos estructurados de renta fija son el resultado de mezclar el

rendimiento de la curva cupon cero y el valor financiero de la volatilidad sobre la

futura evolucion de los tipos de interés a un horizonte temporal determinado.

» Productos estructurados referenciados al precio de las materias primas,
commodities y a los tipos de cambio.

» Productos estructurados sobre el riesgo de crédito (credite derivate links)

Se trata de un producto vinculado a la curva cupon cero y al valor financiero de los

derivados sobre el riesgo crediticio de una o varias contrapartidas. Se distinguen

porque el contrato combina las caracteristicas de un producto financiero tradicional

(por ejemplo, un bono) mas las de un derivado crediticio, de tal forma que los

flujos de caja estan influenciados por indicadores de crédito que no son variables

de mercado. (Botero Ramirez; 2004, 68)

Si el bono se liguida sobre la base del activo de referencia. Los emisores de este
tipo de productos suelen tener altas calificaciones crediticias y los inversores

asumen el riesgo de crédito del emisor, y del activo de referencia.

Los productos mas caracteristicos de este grupo son:
> Credit Linked Notes
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Es un bono que incluye una opcion a favor del emisor, por la que el inversor
acepta asumir el riesgo de crédito frente a un activo financiero emitido por un

tercero distinto del emisor del bono.

Basket Credit Linked Notes

En este caso, el evento que supone la liquidacion anticipada del bono no se liga a
un solo préstamo, sino a un grupo de préstamos, cada uno de los cuales tiene un
importe igual al del bono. Cuando, antes del vencimiento del bono, uno de los
préstamos de referencia (el primero que lo haga) incurre en un evento de crédito
de los predeterminados, el bono se considera vencido y se liquida mediante la
entrega del pasivo de la empresa de referencia que ha incumplido. Este producto
resulta dificil de valorar y, ademas, desde la Optica del emisor del bono (el
comprador de proteccion), debe tomarse en consideracioén que, desde el momento
en que uno de los préstamos de la cesta incurre en un incumplimiento, el resto de

préstamos de referencia quedan sin cobertura de riesgo de crédito.

En lo que se refiere a la tipologia de los productos estructurados segun la garantia
para el inversor se habla de:

» Productos con el principal garantizado al 100%

El inversor tiene financieramente protegido el nominal de la inversién y solamente
pone en riesgo el futuro del rendimiento de la misma. La estructura de
construccion bésica incorpora la compra de opciones, lo que supone limitar el

riesgo asumido.

» Productos sin garantizar el principal total o parcialmente

El inversor pone en riesgo el nominal de inversién y por lo tanto son productos que
ofrecen mayor rentabilidad. La modalidad mas conocida es la “reverse
convertibles” donde el inversor recibe una rentabilidad fija por encima de mercado
a cambio de asumir el riesgo de recibir el nominal de su inversion en forma de

acciones de una determinada compairiia a un precio prefijado en el propio producto
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en el momento de su suscripcion. La estructura basica subyacente es la venta de

opciones, lo que implica asumir un riesgo ilimitado de pérdidas.

Si se clasifican segun la forma de percibir el rendimiento de la estructura, se tiene:
» Estructuras con rendimiento implicito

La rentabilidad fija o variable 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 de rendimiento explicito

El producto cuenta con un flujo de rendimiento fijo/variable a favor del inversor con
distintas frecuencias temporales de liquidacion.

» Estructuras con rendimiento mixto

Dentro de este tipo de productos se encuentran aquellos que cuentan con una
combinacion de los dos anteriores durante la vigencia del producto. Una parte de
la retribucion se recibe con una determinada frecuencia temporal, normalmente la

parte fija y otra se recibe al vencimiento (la parte temporal).

Y segun la finalidad perseguida se clasifican en:

» Especulacion

Se busca aprovechar la expectativa de un determinado movimiento direccional de
un activo subyacente, el inversor apuesta hacia una determinada tendencia

asumiendo un mayor riesgo.
» Cobertura
El objetivo es la cobertura total o parcial de un riesgo ya existente en la cartera del

inversor; es decir, se busca limitar el riesgo asumido en la cartera del inversor.

» Optimizacion Fiscal
Adaptar del producto a la legislacion vigente.
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1.3 FUNCIONAMIENTO Y COBERTURA?®

En la actualidad la mayoria de productos estructurados de pasivo garantizan la
total devolucion del depdsito inicial. Para garantizar el 100% del capital y ofrecer
un posible rendimiento superior al de mercado lo hacen mediante una

combinacion de renta fija y derivados financieros.

Como una gran parte de este tipo de productos son titulos de deuda “sintéticos”
los cuales pueden ser estudiados analizando el bono y los componentes derivados
de cada instrumento. Asi, es preciso sefalar que hay varios factores que producen
un impacto importante sobre la volatilidad del precio y el comportamiento de los
productos estructurados como, por ejemplo: el apalancamiento, el plazo del titulo y

el riesgo de base de la inversion,

Como se dijo en un principio, a igual que los tradicionales titulos de renta fija, en
los productos estructurados el riesgo de interés aumenta con el plazo, si los
demas parametros no varian; lo cual puede hacer que un producto estructurado

obtenga un rendimiento mucho mayor o mucho menor que el del mercado.

Los productos estructurados de la tercera generacion funcionan de la siguiente
manera. Generalmente estan formados por un titulo de renta fija al que se afiade
una opcion sobre el comportamiento de un indice de renta variable. El inversor
recibira periédicamente un pequefio cupdén fijjo y, ademas, en la fecha de
amortizacion del bono recibira como minimo su valor nominal. Ahora bien, si en la
fecha de amortizacion del bono el valor del indice de referencia es superior a un
nivel predeterminado, entonces el inversor recibird un valor de amortizacion del
bono superior a su nominal, es decir, recibira una prima de amortizacion; y por

tanto, los rendimientos del inversor estdn en funcién de la revalorizacibn de un

5 véase. Ibid.
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indice bursatil determinado. De tal manera que el emisor se cubre a través de una
operacion de permuta financiera por la que recibe los mismos pagos fijos que él se
ha comprometido a pagar al inversor a cambio de pagarle a su contraparte el tipo

variable estipulado en el acuerdo (costo de la financiacién del emisor).
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2. MEDIDA DEL RIESGO DE LOS PRODUCTOS ESTRUCTURADOS:
MODELO DE BLACK SCHOLES

La dificultad de la valoracién de opciones radica en la definicién de los precios del
subyacente y sus correspondientes probabilidades. Por consiguiente, existen los
siguientes modelos que tienden a valorar de la mejor manera las opciones®:
Modelo Black 76 como una derivacion del modelo Black Scholes para contratos a
plazo o futuros, Modelo Simulacién de Montecarlo, en el que el niamero de
simulaciones dependera del nivel de exactitud que se quiera obtener; y Modelo
Black Scholes, considerado uno de los modelos matematicos de mayor influencia

en las grandes decisiones financieras; y el cual sera desarrollado en éste apartado

2.1 MODELO DE BLACK SCHOLES (BS)

Este modelo se desarrolla para opciones europeas’ y parte de la premisa que se

cumplen las siguientes hipotesis

¢ La informacion de este apartado ha sido extraida en su mayoria de Prosper LAMOTHE, Miguel
PEREZ (2003). Opciones y productos estructurados. 22 edicion. McGraw Hill EN: ARQUES, Daniel
y OTROS. Productos Estructurados de Activo. IDEC-UPF. Barcelona, Junio de 2005. P4g 8-24.

" Una Opcion es un contrato que da derecho a su comprador, pero no la obligaciéon, a comprar o
vender bienes o valores a un precio determinado hasta una fecha concreta. La opcion Call otorga
el derecho a comprar un activo subyacente (activo sobre el que esta denominado la opcién) en una
fecha futura a un precio de ejercicio (strike) preestablecido. De tal forma, el comprador de la
opcion ejercera su derecho cuando el precio de mercado del subyacente, en el momento de la
posible decision, se encuentre por encima del precio de ejercicio de la opcion. Con ello,
conseguira materializar un beneficio neto si la diferencia obtenida entre el precio de mercado y el
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» Los mercados funcionan sin costos transacciones ni impuestos.

» Los valores que se negocian son infinitamente divisibles y se puede operar
continuamente.

El tipo de interés libre de riesgo es conocido y constante a lo largo del tiempo.
Los inversores pueden prestar y endeudarse al tipo libre de riesgo

No existe limitacion para la venta en descubierto

YV V V V

El precio del activo subyacente sigue un proceso geométrico de Wiener con

varianza constante. dS, = x5,dt+ oS, dW

El valor es funcion de:

» Precio del activo subyacente: Precio de mercado del activo sobre el que esta
denominada la opcion

» Precio de ejercicio de la opcion: Precio pactado en la opcién

» Volatilidad implicita: Volatilidad cotizada en el mercado que éste asigna a la
evolucion futura del precio del activo subyacente para la vida de la opcion.

» Tipo de interés libre de riesgo: Tipo de interés de mercado correspondiente al
plazo existente entre la fecha de valoracién y el vencimiento de la opcién.

» Dividendos que paga el activo subyacente: Dividendos devengados por el
activo sobre el cual estd dominada la opcién durante la vida de la misma.

» Tiempo al vencimiento de la opcién: Fraccion de afio entre la fecha de

valoracion y la de vencimiento.

Las formulas de valoracion de opciones por este modelo son:

C, =S,N(d,)- Ke"™N(d,) P, =Ke"™N(-d,)-S,N(-d,)
in| >t +(r+1/20%)T)

d - K, d, =d, —oT

b T

precio de ejercicio fuese superior a la prima pagada. Una opcion Put da derecho a su comprador a
vender un activo a un precio determinado y hasta una fecha concreta. Contrario a las opciones
Call, el comprador de una Put ejercera su derecho a vender el activo cuando el precio de mercado
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Donde S, = precio del subyacente

K = Strike
o = volatilidad
r = tipo de interés sin riesgo

N (d) = Funcion de distribucién normal N (0,1)

T = tiempo al vencimiento de la opcién en afios

De las anteriores expresiones se pueden obtener las sensibilidades de la opcion a
las distintas variables relevantes, de las cuales vale la pena destacar la delta, que
representa las variaciones que tendra el valor de las opciones ante variaciones
unitarias del precio del activo subyacente, para el caso del modelo de BS, la delta
viene dada por N(d1) tratdndose de una call; y por N(-d1) para el caso de una put;

representando para éste modelo, la probabilidad de ejercer la opcion.

Ahora, para el modelo Black Scholes, el valor de la opciéon es mayor cuanto mas
alto sea el precio presente de la accion S; cuanto mas alta sea la volatilidad del
precio de la accion, medida por la desviacion estandar; cuanto mas alta sea la
tasa de interés libre de riesgo r; cuanto mas largo sea el tiempo hasta la madurez
T, y cuanto mas bajo sea el precio de ejercicio K, ya que entonces aumenta la
probabilidad de que la opcion sea ejercida Asi, se llega de manera general, a
resumir los riesgos a los cuales se enfrentan las opciones. (Véase Tablal).

Tabla 1. Riesgos De Las Opciones

Precio del activo Volatilidad Tipo de interés | Dividendos

Subyacente subyacente pagados

B

"

del subyacente se encuentre por debajo del precio de ejercicio fijado. Asi obtendra una rentabilidad
neta superior si su beneficio es mayor que la prima pagada inicialmente.
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http://www.monografias.com/trabajos7/tain/tain.shtml

3. ESTRUCTURAS DE LOS PRODUCTOS ESTRUCTURADOS?

3.1. ESTRUCTURAS DE RENTA VARIABLE (EJEMPLOS)

3.1.1. Rangos Digitales. También llamados “accrual notes”, “corridor notes” o
“‘hamster”, siglas de “hope for a market stabilization in a given range”, es decir, “se

espera una estabilizacion en un rango determinado”.

Este tipo de estructura ofrece al inversor un interés superior al de mercado. Si
bien este interés se pagara al vencimiento de la operacion, se devenga o computa
diariamente siempre que un indice definido como referencia en la estructura (en el
caso de renta variable, seria una referencia burséatii como el Eurostock, Dow
Jones, Nasdaq, IGBC, etc.) se sitie dentro de un rango que, al comienzo de la
operacion, el inversor habra definido. La Unica restriccibn que impone el emisor es
la amplitud de la banda a definir, pudiendo situarla el inversor donde lo desee

durante la vigencia de la inversion.

En definitiva, se trata de una estructura en la que se garantiza el principal,
mientras que el interés final depende del grado de acierto del inversor en la
evolucion de un indice de referencia dentro de un rango por él predefinido,
restringido por la amplitud mas que por su situacién relativa. Comercialmente, se
ofrece una estructura que paga un interés superior al de mercado que se devenga

diariamente, siempre que el indice de referencia se sitie dentro de una banda

8 La informacién de este apartado ha sido extraida en su mayoria de KNOP, Roberto, Finanzas de
Disefio. Manual de Productos Estructurados. lera edicion. Escuela de Finanzas Aplicadas. Madrid.
(2000).P4g 44-122.
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previamente definida. Si esto no ocurre, N0 se paga interés alguno o se pagan
unas cantidades testimoniales respecto a condiciones de mercado, denominadas

tradicionalmente “rebate”.

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

par garantizando el principal.

Pay Off = 01 Dacierto>< rix
365
r Tipo Rebate
Pay Off =| D, —+(D -D, _
y [ auertox 365 ( totales amerto)x 365 j

3.1.1.1 Riesgos. Esta estructura define un riesgo basico de tipos de interés y de
volatilidad. El riesgo inherente difiere del de una inversion alternativa fundamental
como un depdsito estdndar, en el que la estabilidad del indice de referencia
favorece la consecucién de unos mayores niveles de rentabilidad. Asi mismo, la
evolucion de los tipos de interés afecta a este tipo de estructuras siendo el efecto
predominante negativo; es decir, subidas de tipos de interés afectaran a la baja al
valor de mercado de la estructura. Por una parte, el valor de la estructura
requerird el célculo del valor presente de los intereses ya devengados. Subidas
del tipo de actualizacion implicaran un menor precio. Por otro lado, subidas de los
tipos de inversiones alternativas estandar libres de riesgo de volatilidad (un
depoésito estandar), supondran un mayor costo de oportunidad para estas

estructuras.

» Para el inversor

Quien compra esta estructura esta definiendo unas expectativas de estabilidad en
el activo subyacente; en este caso, activos bursatiles representados por algun
indice bursétil. La maximizacion de beneficios se produce en un contexto de
estabilidad de los precios o valor del indice dentro del rango predefinido, en virtud
de lo cual, en esta estructura, el inversor adopta una posicion vendedora de

volatilidad. El riesgo, por tanto, surge en contextos volatiles que lleven al indice de
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referencia fuera de la banda predefinida por el propio inversor al comienzo de la

operacion.

» Para el emisor

La posicion de riesgo original de la estructura es de estabilidad del indice dentro
del rango que lleve al emisor a asumir finalmente un mayor costo del capital
recibido inicialmente. En definitiva, el emisor, en caso de no cubrir la estructura,
tiene una posicidn especulativa “compradora en volatilidad” que se veria
perjudicada al final de la operacion si, durante la vida de la misma, el indice de
referencia se mantuviese estable dentro del rango. Financieramente, en este
caso, las opciones a favor del emisor, que estan implicadas en la estructura,
acabarian expirando en situacion Out of the Money (OTM), es decir, sin valor. El

emisor finalmente acabaria pagando un tipo superior al de mercado.

3.1.1.2 Construccion. A pesar de que pudiese parecer todo lo contrario, el emisor
de un corridor note de renta variable toma del inversor un depésito a un tipo de
interés ( r, ) superior al de mercado (I, ), al tiempo que recibe de éste unas
opciones digitales. En efecto, la estructura es para el emisor un depdsito que
nace con una sobre-tasa(r,-r,) y, de hecho, asi deberia contabilizarlo. La
contraprestacion a esta sobre-tasa son las opciones que obtiene del inversor.
Dichas opciones son:

Call digitales con strike igual al nivel superior de la banda escogida por el inversor

y pay off = %65 « nomin al

Put digitales con strike igual al nivel inferior de la banda escogida por el inversor y
con pay off= rx/ i
pay 365> Nomin al

El nimero de call y de put vendra dado por los dias habiles de computo de
intereses en el periodo de la inversion. Por ejemplo, para un afio habria 250 call y
250 put.
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Por su parte, al garantizarse solo el principal del nominal percibido, Unicamente
debe invertirse el valor presente de dicho nominal al vencimiento de la estructura,
justamente para obtener, en ese periodo, el mismo principal que el inversor le ha
entregado al inicio de la inversiébn. En caso de ofrecer el emisor al inversor una
rentabilidad consuelo o rebate por cada dia que el indice de referencia se situe
fuera de la banda, la estructura incorporara un “juego” de otras 250 call y 250 put
digitales (por afio). Ahora, estas opciones estaran a favor del inversor con pay off
diario (liquidable a vencimiento) igual a dicho rebate ofrecido. De este modo, en la
estructura total (por afio) habria 500 opciones a favor del emisor con pay off igual
al tipo ofrecido en la estructura y 500 a favor del inversor con pay off igual al

rebate.

Un ejemplo de esta clase de estructurados puede ser un corridor note que ofrece
un 5,50% (su parte proporcional a cada uno de los 365 dias de la inversion) por
cada dia que el indice bursatil de referencia, por ejemplo el Nasdag-100, se sitie
dentro de una banda maxima de 500 puntos establecida donde el inversor lo
desee. Supongamos un valor actual del Nasdag-100 de 11.000. Por cada dia en
qgue el indice de referencia se situe fuera de la banda, el inversor devengara un
interés de 0%. El tipo de interés de mercado de depdsito estandar es del 4,50%.
La eleccion del inversor de dénde situar la banda de fluctuacion prevista estara en
funcion de las expectativas futuras del Nasdag-100 cada dia a lo largo del periodo
de la inversion. La liquidacién final de intereses se producira al vencimiento de la

operacion (un afo).

Los Términos indicativos de la estructura son:

Descripcién: Depdsito en pesos de alta rentabilidad referenciado al Nasdag-100.
Nominal: $ 10.000.000

Precio emision: 100%

Interés: 5,50% diario por cada dia en que el Nasdag-100 se sitle dentro de una

banda predefinida por el cliente al inicio de la operacién. La amplitud maxima de
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la banda sera de 500 puntos. En caso de que el indice se situe fuera de la banda
se devenga 0% de interés para dicho dia. Los aciertos/desaciertos de viernes
computan por tres dias. Elinterés acumulado se paga a vencimiento.

Plazo: 1 afo

Amortizacion: 100%

3.1.2. Bono “Best Of”. Sus modalidades son numerosas. Las méas habituales en
renta variable son aquellas en las que el inversor se beneficia de la evolucion
individual mas favorable dentro de un conjunto de activos bursétiles. Se trata de
una estructura cuyo rendimiento vendra dado por el mejor de los performance de
los activos del conjunto de activos seleccionados. Si bien se constituye una cesta,
la rentabilidad de la estructura no viene dada por la evolucion total de la misma.
De hecho, podria darse el caso de que el valor real de la cesta registrara una
caida mientras que esta estructura generase una rentabilidad positiva para el

inversor.

El inversor de un bono best of recibirA un interés por su inversidbn que
porcentualmente sera igual a la revalorizacion del mejor activo o indice de
referencia que defina a una fecha determinada en relacién con el momento inicial.
Suele tener un vencimiento entre medio y largo plazo. Segun el caso se garantiza
el principal, s6lo parte de él o alternativamente; garantizando el principal sélo se
ofrece un porcentaje de la revalorizacién del mejor, condicionado en todo caso por

el plazo y la situacion de mercado.

Pay Off = Max{o,x (SlTK_ Kl), (SZTK_ K,) x %Inversioninicial
1 2

Donde: S = Subyacente
K = Precio de referencia para la revalorizacion
T = Tiempo al Vencimiento
% < 100%
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3.1.2.1 Riesgos. Esta estructura define un riesgo fundamental de la evolucion
direccional de los subyacentes, de tipo de interés y de correlacion, aunque en este
tipo de estructuras la opcidén implicada se vera inversamente relacionada con la
correlacion entre los activos. Considerando que en la estructura de un bono best
of la opcién implicada esta a favor del inversor, éste tendra una sensibilidad

negativa a la correlacion.

» Para el Inversor

Quien compra esta estructura esta definiendo unas expectativas alcistas de los
activos subyacentes que componen la cesta sobre la que se escogera el mejor o,
al menos, unas expectativas alcistas de alguno de ellos. Se espera que el
crecimiento relativo de alguno supere al nivel de tipos de interés libre de riesgo
vigente para el plazo de la estructura en cuestion. Adicionalmente, acomparfa
unas expectativas alcistas en términos de la propia volatilidad de los activos
subyacentes. Con caracter general, el comprador de la estructura se vera
favorecido por reducciones en la correlacion y subidas de la volatilidad de los

componentes.

» Para el emisor

El perfil es el contrario para el emisor, que, 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 un aumento de la volatilidad de los subyacentes
y de la disminucion en este caso de su correlacion, ya que su posicion es
vendedora en la estructura que se esta describiendo. Eventuales bajadas de tipos
de interés a corto plazo durante la vida de la estructura también le supondrian un
costo de oportunidad negativo en términos relativos a la financiacion captada a

través del bono best of de acciones.
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3.1.2.2 Construccion. La construccion de esta estructura se materializa emitiendo
un bono sin remuneracion y una opcion call besto of de porcentaje de variacion
sobre las acciones establecidas como referencia de la estructura. En la fecha de
contratacion de la operacion se establecen los strikes que, en caso de ofrecer una
rentabilidad segun la evolucion de la mejor de las acciones desde el inicio, seran
igual a como coticen éstas en dicho momento inicial. Al vencimiento, el interés
total que hay que pagar al inversor sera la revalorizacién descrita entre el strike y
el valor final de la accién que mayor revalorizacién porcentual haya definido desde

el inicio.

El cliente final de ésta estructura invierte un principal por el cual se le pagara sélo
el interés derivado del mejor crecimiento porcentual de las acciones de la cesta
hasta el vencimiento. Para ello, recibe del emisor una call best of At the Money
respecto al spot. Para que el emisor pueda garantizar el 100% del principal al
inversor al vencimiento de la 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 de mercado y el plazo hasta el vencimiento. Como
consecuencia, si dicha diferencia es insuficiente para entregar una opcion que
cubra el 100% de la revalorizacién, al inversor sélo se le ofrecera el porcentaje
maximo asumido. Alternativamente, podria ofrecérsele el 100% de la
revalorizacion de la mejor de las acciones, pero entonces no le podria garantizar el
100% del principal al vencimiento. Esto se debe a que si el valor de la opcion
supera la diferencia entre el principal y su valor presente, el emisor no podria
invertir hoy la cantidad de dinero suficiente para tener al final el principal, ya que
tiene que comprar dicha opcion para entregarla al inversor. Lo que se podria
garantizar seria la diferencia entre el principal y el valor de la opcién (para cubrir el

100% de la revalorizacién) en valor futuro.

Un ejemplo de esta clase de estructura seria una en la que se ofrece al cliente un
bono a un afio en el que se pagara la mejor de las revalorizaciones de una cesta

compuesta por Ay B. Sus valores son: (Véase Tabla 2)
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Tabla 2. Cesta De Acciones

ACCION A ACCION B

PRECIO 10 EUROS 16 EUROS
DIVIDENDO 4% 3%
VOLATILIDAD 35% 25%

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

Los Términos indicativos de la estructura son:

Descripciéon: Bono en pesos de rentabilidad referenciada a la mejor evolucion
porcentual de dos acciones de una cesta compuesta por Ay B.

Nominal: $ 1.000.000

Precio emisiéon: 100%

Interés: Variable en funcion de la evolucidn de la mejor de las acciones durante el
plazo de la operacién. El interés sera igual al de su revalorizacion entre el inicio y
el vencimiento de la operacion.

Plazo: 1 afo

Amortizacion: Se garantiza el 100% del nominal.

3.2. ESTRUCTURAS DE RENTA FIJA (EJEMPLOS)

3.2.1. Floating Rate Note. Titulos a medio y largo plazo con cupones periodicos a
tipo flotante vinculados a la evolucién de un tipo de interés representativo del
mercado monetario. El riesgo asumido relativo en un FRN es sélo atribuible al
cupodn ya fijado. No obstante, con relacion a lo que en origen hubiese sido una
inversion a tipo fijo, el comprador de un FRN asume un riesgo de bajada de los

intereses a lo largo del tiempo. Suele tener un vencimiento a medio y largo plazo
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de 5 a 20 afios. Se suele emitir a la par garantizando el principal y ofreciendo un
cupoén periédico vinculado al indice de referencia mas un spread segun la calidad

crediticia del emisor y condiciones de mercado.
Pay Off = Cupones f (Indice mercado monetario) + principal

3.2.1.1 Riesgos. Al tratarse de estructuras con cupones flotantes, no existe un
riesgo de tipos de interés en términos absolutos para aquellos flujos que se fijen
en el futuro. El emisor podra adecuar la financiacion de estos flujos a los mismos
tipos de interés de mercado. Desde el punto de vista del inversor, la justificacion
de inexistencia de riesgo de tipos en términos absolutos viene dado por el hecho
de que la financiacion del capital necesario para la compra del titulo se puede
adecuar a los propios intereses de mercado que sirven de referencia en el FRN.
Ahora bien, en términos relativos a la que podria haber sido una inversion a tipo
fijo en el momento de la inversion inicial del FRN, evidentemente existe para el
inversor el riesgo de bajada de tipos de interés durante la vida del titulo que haga
aflorar un costo de oportunidad.

En cualquier caso, asumiendo que siempre habra, al menos, un interés fijado, el
FRN tendra un riesgo. De este modo, sélo sera relevante la duracion del primer
flujo de caja, es decir, de un activo cupdn cero cuya duraciéon puede demostrarse
que es el tiempo existente entre el momento actual y la fecha de su pago. Al
tratarse de un solo flujo de caja, el coeficiente de ponderacion de su vida residual
es el 100%, por lo que la duracién sera la propia vida residual de dicho flujo

respecto al momento actual.

3.2.1.2 Construccion. El emisor de un FRN sintéticamente emite un bono a tipo fijo
y vende un IRS o Swap sobre tipos de interés al inversor por el que cobra el tipo
fijo y paga el tipo variable a corto plazo (Libor, Euribor, etc.). En resumen, las

operaciones que debe realizar el emisor son:
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» Emision del bono a tipo fijo con el cupdn correspondiente a las condiciones de
mercado (segun precio) y a su calidad crediticia.

» Vender un IRS. EL emisor paga el tipo a corto plazo y cobra el tipo a largo
plazo. Estos flujos deberan tener la misma frecuencia que la comprometida en

el bono ofrecido al inversor.

Un ejemplo de esta clase de estructura es un FRN a tres afios de un emisor (que
segun su calidad crediticia en condiciones de mercado pagaria un tipo fijo del 6%
frente a un 5,41% de riesgo interbancario estandar) que a tipo flotante ofrece un
spread sobre Euribor a 6 meses de 57 p.b. pagadero semestralmente. Se supone

ademas gue se emite a la par por un nominal unitario de 10 millones de euros.

Los Términos indicativos de la estructura son:

Descripcién: 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 afos

Amortizacion: 100%

3.2.2. Collared Floating Rate Note. Titulos a medio y largo plazo con cupones
periodicos a tipo flotante vinculados a la evolucion de un tipo de interés
representativo del mercado monetario. Se define un suelo en los intereses,
aunque también un maximo de rentabilidad en el tiempo. Se trata de un FRN en el
gue el inversor renuncia a potenciales subidas de tipos por encima de un nivel
determinado, con el objetivo de tener también limites a eventuales bajadas del
indice de referencia para el pago de intereses.
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Tienen habitualmente un vencimiento de 5 a 20 afos, y se suelen emitir a la par
garantizando el principal y ofreciendo un cupon periodico vinculado al indice de
referencia mas un spread segun la calidad crediticia del emisor y condiciones de
mercado, todo ello sometido a un rango limitado de fluctuacién.

Pay Off = Cupones f (Suelo < Indice mercado monetario < Techo) + Principal

3.2.2.1 Riesgos. En el caso de un collared FRN, tanto el riesgo relativo a una
inversion alternativa a tipo fijo como el absoluto vinculado basicamente al tipo de
interés ya fijado quedan limitados por la existencia de un suelo o floor financiado
total o parcialmente por un techo o cap. En definitiva, el inversor neutraliza
eventuales bajadas de tipos de interés del indice de referencia a costa de
renunciar a eventuales subidas de dicho indice por encima de otro nivel. El

caracter flotante de la inversion queda restringido a un rango determinado.

3.2.2.2 Construccion. A la construccion ya sefialada del FRN en el ejemplo
anterior, se afiade la estructura que permite limitar la evolucion del indice
relevante para la fijacion de los cupones. Asi, las operaciones que debe realizar el

emisor de un collared FRN son:

» Emision del bono a tipo fijo con el cupon correspondiente a las condiciones de
mercado (segun precio) y a su calidad crediticia.

» Vender un IRS. El emisor paga el tipo a corto y cobra el tipo a largo. Estos
flujos deberan tener la misma frecuencia que la comprometida en el bono
ofrecido al inversor.

» Vender un floor con strike en el nivel de tipos de interés en que se limitara el
recorrido a la baja del indice de referencia para la fijacion de los cupones.

» Compra de un cap con strike en el nivel de tipo de interés en que se limitara el

recorrido al alza del indice de referencia para la fijacion de los cupones.

Si el valor del cap iguala al del floor, el inversor no vera repercutida la existencia

del collar o rango de limitacion de fluctuacién del indice de referencia respecto a lo

37



gue seria un FRN estandar. En caso contrario, debera asumir el costo parcial de
la cobertura a la baja del indice de referencia, recibiendo un interés flotante mas

bajo en alguna medida.

Un ejemplo de esta clase de estructura es un FRN a 3 afios de un emisor (que
segun su calidad crediticia pagaria un tipo fijo del 6% frente a un 5,41% de riesgo
interbancario estandar) que ofrece un spread sobre Euribor a 6 meses de 57 p.b.
pagadero semestralmente. Suponiendo ademas que se emite a la par por un
nominal unitario de 10 millones de euros y que se garantiza al inversor un rango
maximo de fluctuacion de Euribor a 6 meses entre el 6% y el 5,05% sin costo

adicional.

Los Términos Indicativos de la estructura

Descripcién: Bono en euros con cupones variables referenciados al Euribor a 6
meses pagadero semestralmente. Se limita su fluctuacion al rango 5,05% - 6%.
Nominal: 10.000.000 de euros

Precio emision: 100%

Interés: Euribor a 6 meses + 57 p.b.

Base: act/360

Plazo: 3 afos

Amortizacion: 100%
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4. ANALISIS DEL MERCADO CAMBIARIO EN COLOMBIA

El mercado cambiario implica un sistema de cambio influenciado por la oferta y la
demanda de divisas; donde actian agentes que regulan el mercado para el mejor

posicionamiento de la moneda local y la competitividad del pais.

En principio, la relacién entre las monedas de dos paises puede cambiar bajo
condiciones normales, es decir de estabilidad socioecondémica, por dos razones
principales En primer lugar, por los juegos de especulacion financiera, cuando los
intereses comparativos hacen una inversion en determinada moneda mas
atractiva que en la otra; y por desequilibrios en el mercado, cuando por razones
ajenas al juego financiero se produce una alta oferta 0 demanda de la moneda de
un pais en el otro. En segundo lugar, el caracter estructural porque un pais al
generar una mayor capacidad para producir bienes y servicios fortalece su
moneda (poder adquisitivo) frente a otro que no lo haga en la misma proporcion.

Mientras que las variaciones del PIB de las primeras condiciones son de corto
plazo y responden a situaciones inmediatas que expresan solo el efecto de la
mayor o menor oferta/demanda del momento (las condiciones de mercado), las
segundas condiciones expresan Vvariaciones que reflelan los avances
comparativos en la organizacién productiva de los paises (la capacidad de generar

riqueza y bienestar de cada sociedad).

Colombia como la mayoria de paises del mundo, ha experimentado diferentes

tipos de cambio en su economia. En primer lugar se establecio la tasa de cambio
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fija, la cual vino precedida por el tratado de Breton Woods, sistema que tenia la
caracteristica principal de sustituir el patron oro por el délar ganando con ello una

mayor disciplina monetaria.

Luego a causa de la caida de los ingresos de las exportaciones de productos
como el café (principal rubro exportador del pais), se adoptd un nuevo sistema de
cambio que puso fin a la liberacion de las importaciones y al mercado libre del
dolar, estableciendo que soélo el Banco de la Republica podria comprar oro y
divisas, cambiando de esta forma del sistema de cambio fijo al de gota a gota o
mini devaluaciones fijadas explicitamente por el Banco®, el cual se utilizd

principalmente para corregir los desajustes de la balanza de pagos.

Para el afio de 1994 se creo la banda cambiaria, tipo de cambio de caracter mixto
administrado por el Banco de la Republica y con tendencia intervencionista para
mantener el control de la divisa. Este nuevo régimen funcioné bien para mantener
cascadas devaluacionistas causadas por inflaciones altas (por esa época existia
en Colombia inflaciones de dos digitos) o altas revaluaciones en la temporada de
las privatizaciones. No obstante, con el desarrollo del mercado global y la
extensién del mercado de capitales transnacional el sistema entré en crisis y no
pudo mantener sus eficientes respuestas sobre los cambios en moneda

extranjera.

A partir de 1998, las condiciones econdmicas y de mercado cambiaron
evidenciandose crisis financieras en los paises del Este Asiatico y en Rusia,
debido a que los choques externos afectaban a las variables de manera directa y
porque los flujos de capital y el sistema internacional se dirigian hacia la
globalizacion de los mismos. Dentro de este escenario, Colombia no fue ajena a
la crisis cambiaria que vino acompafiada por la caida del UPAC y una
desaceleracion de la economia nacional; y como consecuencia, en Septiembre de

1999, tras la caida significativa de las reservas internacionales y el incremento de

9 Véase Documento CONPES, Bogota 27 de Marzo de 2006
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las tasas de interés a causa de la defensa de la banda cambiaria, la Junta del
Banco de la Republica opt6 por el sistema de libre cambio, régimen que impera en

la actualidad.

A comienzos de la década, el dolar empezd con un ritmo ascendente, mostrando
las caracteristicas propias de la tasa de cambio libre y de las condiciones
imperantes del mercado. Durante esos primeros afios el ddlar tomo valores
cercanos a los $ 3000 pesos generando un proceso de devaluacion progresivo.
Después del afio 2002 la tendencia del peso frente al ddlar fue revaluacionista
golpeando de manera directa las rentabilidades de los inversionistas y
exportadores, principalmente y, la competitividad de los productos colombianos.
Posteriormente, durante el afio 2004, los ingresos de divisas fueron superiores a
los estimados en un principio para ese afio debido a la recuperacion de la

economia mundial, liderada por Estados Unidos y China. (Grafico 1)

El siguiente gréfico ilustra la evolucion de la TRM desde Marzo de 2000 hasta la
fecha. En el se observa la devaluacion suscitada hasta finales del afio 2002, fecha
a partir de la cual se presenta la fuerte apreciacion del peso que dur6 hasta la
primera mitad de este afio y alcanzé niveles parecidos a los registrados en el afio
2001.

Gréfico 1. Evolucién TRM Marzo 2000 Octubre 2006
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De esta manera, el mejoramiento de los términos de intercambio de los paises
exportadores de productos basicos se tradujeron en mayores ingresos de
exportacion, lo que llevd a que entraran al pais, ademas de mayores ingresos
procedentes de la exportacion de materias primas a precios mas altos, divisas
provenientes de la mayor demanda por productos colombianos generada por la

bonanza petrolera de los paises exportadores.

Otra razéon importante que explicé la revaluacion de esa época fueron las
remesas, las cuales han venido aumentando constantemente en los ultimos afios
y han generado un fuerte incremento en la oferta de divisas en el pais,
presionando por tanto la disminucién del precio del dolar. El comportamiento de la
cuenta de capitales también explica en cierta medida la apreciaciéon del peso
frente al ddlar, ya que se ha venido incrementando gracias al desarrollo de la
inversidén extranjera directa y la fuerte llegada de capitales extranjeros destinados
a inversiones de mayores rentabilidades. Sumada a la anterior; y quiza la mas
importante es el déficit fiscal. Un gobierno que para financiarse permanentemente
tiene que acudir a los mercados de capital, interno y externo, necesariamente

termina presionando los intereses y, por tanto, la tasa de cambio.

Gréafico 2. Evoluciéon ITCR Marzo 2000 — Octubre 2006
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El grafico 2 muestra la evolucion del indice del tipo de cambio real, donde se
confirma la fuerte apreciacion del doélar a partir del afio 2003 reflejado en las bajas

rentabilidades de los inversionistas, exportadores e importadores.

Analogamente, la revaluacion del peso encuentra soporte en los crecientes déficits
fiscal y de cuenta corriente de Estados Unidos y en el manejo monetario de ese
pais, que llevo las tasas de interés al nivel mas bajo de los ultimos afios. Como en
cualquier economia en esta situaciéon de desequilibrio, la moneda de Estados
Unidos ha perdido valor frente a las demas monedas del mundo. La pérdida de
valor del délar y los bajos intereses en Estados Unidos ha llevado a los
inversionistas a buscar alternativas mas rentables en otros paises y Colombia —
como los demés paises emergentes - se ha vuelto muy atractiva para estos

inversionistas, particularmente, por los altos rendimientos que ofrecen los TES.

Para este afio, 2006, el incremento de las tasas de interés de Estados Unidos y
las expectativas por un mayor crecimiento de las mismas y una alta inflacion de
ese pais originaron gue los inversionistas dejaran de lado los portafolios de alto
riesgo y pasaran sus inversiones en pesos a doélares nuevamente. Por
consiguiente, las bolsas del mundo empezaron a caer de manera consecuente
llegando a cifras importantes en periodos de tiempo muy cortos., por ejemplo en
Colombia la bolsa cayé en Junio un 46%.

De la misma manera como se habia mantenido una creciente rentabilidad insélita
en el mercado accionario del pais hoy se ve como esas ganancias disminuyen y

como la rentabilidad antes desaforada esta en desuso.

Frente a este panorama de incertidumbre, surgio la idea de disminuir las pérdidas
asociadas a los cambios de variables que no son controladas especificamente por
los inversionistas. De tal manera que por diversas razones, los agentes
econdémicos que necesitan emplear mas de una moneda, se enfrentan a lo que se

conoce como el riesgo de cambio o riesgo cambiario, definido como la sensibilidad
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de la rentabilidad y el flujo de caja a las variaciones en los movimientos de tipo de
cambio dado el nivel de exposicion que presente la empresa o el inversionista
frente al délar principalmente. Dentro de esta caracterizacion de variabilidad los
principales afectados son las personas que de una forma u otra mantienen
inversiones en divisas como los exportadores, los importadores o los

inversionistas que tienen activos financieros expresados en dolares.

Existen dos clases de exposiciones al riesgo cambiario; la exposicién contable que
trata de medir el impacto de los movimientos en el tipo de cambio sobre las
partidas del activo y del pasivo y, la exposicibn econémica que mide el cambio en
el valor de la empresa que resulta de variaciones en los flujos de caja operativos
futuros causadas por variaciones no esperadas en el tipo de cambio. En este
punto es donde resultan importantes los instrumentos derivados de cobertura
como fowards, opciones, swaps, entre otros, que son utilizados para disminuir la

incertidumbre cambiaria y mitigar las posibles pérdidas por tal hecho.

Asi, al dia de hoy existen productos que ayudan a cubrir o mitigar el riesgo de
inversiones expresadas en dolares, porque conseguir buenos rendimientos y
garantia del capital evitando los sobresaltos del mercado, ya no es un suefio. Se
han desarrollado alternativas para optimizar estructuras de activos y pasivos en
moneda local y extranjera a través de la creacién de productos a la medida de las
necesidades del inversionista y un claro ejemplo de esto son los Swaps con los
gue cuenta Corfinsura entre los cuales cabe destacar el swap de tasa de cambio,
en el cual se intercambian flujos futuros en pesos por flujos futuros en délares o
viceversa por un periodo determinado en unas fechas preestablecidas,
intercambiando principales en pesos y dolares del periodo. El principal en pesos
equivale al principal en dolares por la tasa de cambio de inicio de la operacion.
Todo lo que implica éste swap de tasa de cambio, permite prevenir a una empresa

frente a un alza o una baja futura en el precio de una moneda.
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De manera que para comprender mejor el funcionamiento de ésta estructura, se
tiene el siguiente ejemplo: Una empresa endeudada en dolares desea disminuir su
exposicion en tipo de cambio pudiendo cambiar estos egresos a través de un
swap de tasa de cambio para que su deuda, sin necesidad de modificar las
condiciones de la misma, esté atada a tasa de interés en pesos (DTF), o al IPC o

simplemente a una tasa fija.

Gréfico 3. Esquema del Swap de un pasivo en ddlares indexado en Libro por DTF
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Fuente: Corfinsura

Adicionalmente, también se presentan en el mercado lo que se conoce como
Forward Peso/Dolar, producto con el cual se puede asegurar un precio adecuado
tanto de compra como de venta del délar con el fin de reducir el impacto de la
variacion en el tipo de cambio y los efectos negativos que esto pueda traer
consigo en los resultados de una empresa (Devaluacién o revaluacion). Dentro de
esta clase de productos estructurados, no solo se tiene el forward tradicional,
también existen: Forward participativo que ofrece la ventaja de que la entidad que
lo oferta (Para el caso, Corfinsura) asuma un porcentaje de riesgo sobre las
posibles pérdidas, forward flotante cuyos montos en pesos y dolares estan
indexados a variables de mercado (IPC, DTF, entre otras) permitiendo de esta
manera tener cobertura a mayor plazo frente a las variaciones que presenta el tipo
de cambio; y finalmente se tiene el forward con vencimiento flexible el cual se
puede ejercer en un rango de fechas predeterminado resultando atractivo cuando

hay incertidumbre en la inversién o pago de la obligacion.
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Dentro de las coberturas para quienes transan otras monedas diferentes al peso,
en éste caso, el ddélar, se encuentran las Opciones Tunel, donde se pueden
vender dodlares hasta $1 por encima de la tasa de cambio forward, siempre y
cuando el precio del dolar del dia de la maduracion de la opcion sea superior a la
tasa de cambio forward. Esta estructura cuenta con un piso que asegura la
pérdida maxima ante revaluaciones del peso; y es un producto ideal para

exportadores.

Otro mecanismo de cobertura para los agentes econémicos que tienen inversiones
ligadas al dolar (exportadores, importadores e inversionistas) son los Sistemas de
Operaciones a plazo de Cumplimiento Financiero (OPCF) que ofrecen la
posibilidad de transar contratos estandarizados de derivados, tales como indices
de divisas e indicadores de rentabilidad. El sistema estd fundamentado en la
colocaciéon de ofertas de compra y venta de contratos que pueden ser calzados
autométicamente o pueden ser expuestos al mercado y sujetos a puja,
dependiendo de la forma de ingreso de las mismas. En otras palabras, son
contratos de futuro estandarizados respecto al tamafio del contrato, fecha de
vencimiento y numero de vencimientos abiertos, en el cual se establece la
obligacion de comprar o vender cierta cantidad de un activo en una fecha futura a
un precio determinado, asumiendo las partes la obligaciébn de celebrarlo y el
compromiso de pagar o recibir las perdidas o ganancias producidas por las

diferencias de precios del contrato, durante la vigencia del mismo y su liquidacion.

Las Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero sobre TRM, OPCF - TRM,
son mecanismos de cobertura estandarizados que se transan en la Bolsa de
Valores de Colombia. EI objetivo es comprar o vender dolares en una fecha
futura, permitiendo mitigar el riesgo cambiario. EI cumplimiento de la operacion se
realiza mediante el pago en dinero de un diferencial de precios, de manera que no

se presenta la transferencia fisica del activo.

10 Manual del Usuario del Sistema OPCF. Mercado de Derivados. Bolsa de Valores de Colombia.
Bogota. Mayo de 2005.
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De tal manera, se debe aprender a diferenciar entre especular y utilizar los
derivados como un mecanismo de seguridad, siempre que se use de una forma
consciente y midiendo su impacto. Mas especulacion seria, en un momento dado,
depender de la voluntad del tipo de cambio y de los mercados sobre los ingresos.
Por consiguiente, la utilizacion de mecanismos de derivados, ya sean los de tipo
de cambio, tasas de interés o sobre materias primas, tiene los siguientes objetivos:
Reducir la volatilidad (aumentar la certidumbre) del flujo de caja esperado,
asegurar la caja suficiente para realizar las inversiones presupuestadas, reducir
problemas de caja por deuda contraida aumentando la capacidad de
endeudamiento y asegurar una politca de pago de dividendos para los

accionistas.
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5. DISENO DE UN PRODUCTO ESTRUCTURADO

Teniendo en cuenta la garantia del capital invertido, la aversién al riesgo y la
volatilidad de los activos financieros, las notas estructuradas son la mejor forma de
tener una exposicion a muchos activos con la agilidad y rapidez con que se

adquiere un CDT o un bono.

Los inversionistas como agentes racionales buscan maximizar su beneficio
obteniendo mayores rentabilidades a menor riesgo. Ante esta situacion los
productos estructurados se convierten en una herramienta eficaz para cumplir tal

objetivo.

Dentro de este escenario, la volatilidad del délar ha jugado un papel importante en
la estructuracién de productos financieros lo cual permite crear nuevas alternativas

de inversion como la que se desarrollara en el presente capitulo.

5.1. CAPITAL MAS RENDIMIENTO CON DERIVADOS DE DIVISAS

El tipo de estructura a plantear, ofrece a un inversor local, persona dedicada a
actividades de exportacién y con deseos de cobertura en el corto plazo, un interés
superior al del mercado pagadero al vencimiento pero devengado cuando un valor
definido por el inversor (al inicio) para el indice de referencia (TRM) resulte

favorable para el inversionista. De ésta manera, se trata de una estructura en la
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que se garantiza el principal y el interés final depende del movimiento de su activo

de referencia.

El monto correspondiente al interés pagado dependerd del ejercicio de una opcion
de venta (put) de divisas tipo europea (ejercida al final del periodo) y adquirida por
el inversionista en el momento cero mediante el pago de una prima. Asi que
comercialmente se ofrece pagar un interés superior al del mercado siempre que la

referencia (TRM) lleve al ejercicio de dicha opcion.

El principal estara garantizado mediante la inversibn en un TES clase B
denominado en délares!!, el cual, sin estar atado a las opciones, paga una
rentabilidad fija efectiva anual siendo de vencimiento en el corto plazo y

conservando la estructura hasta ese momento.

Si al momento del vencimiento el indice de referencia (TRM) es superior al precio
de ejercicio, no se ejerce la opcion; y se paga al inversionista, a parte del principal,
un interés diferente al anterior, devengado que sera igualmente liquidado sobre el

nominal del TES.

5.1.1 Riesgos. EIl riesgo inherente difiere al de una inversién alternativa
fundamental como un depdsito estandar, en el que el decrecimiento del de la

referencia favorece la consecucion de unos mayores niveles de rentabilidad.

Esta clase de inversiones es adecuada para aquellas personas que buscan
protegerse de los efectos revaluacionistas de una moneda (COP) con mayor

rentabilidad y liquidez.

1 Titulos de Tesoreria del Gobierno Nacional denominados en Doélares de los Estados Unidos de
América conformados por el principal y cupones anuales de intereses pagaderos afio vencido. No
gozan de redencion antes de su vencimiento; ademas son titulos altamente confiables ya que
cuentan con calificacion AAA y por lo tanto son libremente negociables en el mercado secundario.
Se colocan y liquidan en pesos a la TRM vigente el dia de la liquidacion.
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> Inversor (Inversionista). Define unas expectativas de disminucion en el
subyacente, la maximizacion de sus beneficios en la estructura se produce en un
contexto de caida de los precios o valor de la referencia, adoptando una posicion
vendedora de volatilidad. El riesgo, por tanto, surge en contextos volatiles que

lleven a la referencia por encima del precio de ejercicio.

> Emisor. La posicion original es de disminucién llevandolo a asumir un mayor
costo de capital, teniendo de esta manera una posicion especulativa
(compradora en volatilidad) que se veria perjudicada si durante el tiempo el valor
del activo subyacente cae por debajo del indice de referencia y por ende se logre

el precio de ejercicio.

5.1.2 Términos generales de la estructura.

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

> Nominal: 1.000.000 Délares

> Emision y amortizacion: 100%

> Interés: Atado al ejercicio de la opcién put europea de divisas siempre y
cuando el precio de ejercicio sea favorable al vencimiento. En caso de que la TRM
se ubique por encima del valor de ejercicio, no se ejerce y el interés devengado
sera de 2 puntos porcentuales por debajo del interés del mercado.

> Plazo: 1 afio

> TRM al dia de negociacion: $ 2381,46 (Septiembre 7 de 2006)

> Tasa local (Colombia): Rentabilidad al dia 7 de Septiembre de 2006, del
TES con vencimiento a 9 de Noviembre de 2007 igual a 8,34% anual.

> Tasa extranjera (Estados Unidos): Rendimiento de los US Treasure Bonds
a 2 anos, equivalente al 4.66% anual.

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

> Volatilidad: Desviacion de los precios historicos de la TRM desde el 7 de
Septiembre de 2003 hasta el 7 de Septiembre de 2006 con valor de 7.305% anual.
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> Precio de ejercicio: Segun proyecciones macro economicas; y por el tener
el derecho de vender, la TRM pactado es de 2,480 COP

Para el caso practico se supondran dos escenarios; en el primero de ellos, la
opcion put europea sera ejercida, lo cual significa que el precio de ejercicio a
comparacion del de mercado, le resulta favorable al inversor, cumpliendo con la
obligacion de entregar los ddlares el dia del vencimiento. De esta manera y como
ya se menciong, el inversionista gana una rentabilidad mayor a la originada por el
TES, es decir, recibird el valor de lo producido por el ejercicio de la opcién
liquidado al precio de ejercicio, cuantia que sobrepasa los intereses del TES clase
B denominado en dolares. EI segundo escenario, estard generado bajo el
supuesto de una TRM con la cual resulta mas ventajoso no ejercer, ya que el valor
de la misma se sitta por encima del precio de ejercicio; lo cual generara un interés

diferente al obtenido por el TES, el mercado y el primer supuesto.

5.1.3 Valoracion. Al utilizar el Modelo de BS para la valoracion de las opciones
sobre divisas, las férmulas presentadas en el apartado dos sufren una serie

de cambios, quedando expresadas de la siguiente manera:

C, =S,e " ™N(d,)-Ke "™ N(d,) P =Ke " ™N(-d,)-S.e " TN(-d,)
In(litj+(r —rf +1/20°)T)
R
d,=d, —o/T

Donde S; = precio del subyacente
K = Strike
o = volatilidad
N(d) = Funcion de distribucion normal N(0,1)
T = tiempo al vencimiento de la opcién en afios

r =tipo de interés doméstico

o1



r, = tipo de interés extranjero

5.1.3.1 Primer escenario. Opcion put de divisas tipo europea es ejercida,

mayor rentabilidad generada.

Los datos utilizados para la valoracion de la opcion estan descritos en la tabla 3.

Tabla 3. Datos Para La Valoracion De La Opcién De Divisas

Valor Nominal (USD) 1.000.000
Rendimiento TES% 6,0%
Duracion (Afios) 1
TRM dia negociacién (COP) 2.381,46
Valor TES en COP 2.381.460.000
Fecha negociaciéon 07-Sep-06
Fecha vencimiento 06-Sep-07
Rentabilidad mercado 7,21%
So dia negociacion 2.381,46
S dia ejercicio 2.450,00
Rf (Tasa extranjera) 4,66%
R (Tasa local) 8,34%
X (Pr. Ejercicio) 2.480,00
T (ARoS) 1
Desviacion 7,305%
Puntos porcentuales por debajo de Rm 2,00%
Numero de délares a ejercer 60.000

Teniendo en cuenta lo citado anteriormente y utilizando el método de BS para

opciones con divisas, se presentan los siguientes resultados
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Tabla 4. Valoracion Del Producto Estructurado

Nominal -1.000.000 USD

-2.381.460.000 COP
Precio ejercicio 2.480,00] EJERCE PUT
Precio Spot dia ejercicio 2.450,00

COP usD
Valoracion Opcion Put Europea -70,70 -4.242.107,51 -1.781,31
Al inicio

07-Sep-06
Nominal en COP -2.381.460.000
Prima Opcién Put Europea -4.242.108
Total pagado -2.385.702.108

Al vencimiento

06-Sep-07
Nominal en COP 2.381.460.000
Intereses en COP 148.800.000
Total recibido 2.530.260.000
Rentabilidad total ganada
Diferencia con rentabilidad del TES 6,25%

0,25%
Inicio vs Vencimiento en COP
144.557.892

Con los resultados obtenidos, se puede observar que al tener un precio de
ejercicio superior a So, la opcién put europea de divisas es ejercida, de tal manera
gue el inversionista recibira al vencimiento el nominal liquidado a la TRM del dia
de negociacion (2.381.460.000 COP) mas un monto por concepto de intereses
devengados, equivalente a los 60.000 USD de la opcion al precio de ejercicio
(2.480 COP), para un total de 2.530.260.000 COP recibidos el dia de liquidacion,
contra 2.385.702.108 COP cancelados en dia de negociacién; lo cual arroja una
diferencia neta de 144.557.892 COP a favor del inversor.
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Ante ésta situacion, el porcentaje de rentabilidad obtenida por el inversionista
supera la rentabilidad individual del TES clase B en délares (6% E.A.) en un
0,25%.

Si en la estructura se modificaran por ejemplo las tasas libres de riesgo tanto local
como extranjera (al momento cero), la prima de la opcién se veria modificada y por
tanto el desembolso del inversor al inicio, es decir, el dia de negociacién. Para que
la prima aumente ambas tasas deben ser menores o en su defecto la tasa local
debe ser inferior mientras la extranjera mayor y; para el caso contrario, deben

suceder los efectos inversos.

De igual manera, los movimientos en los precios S y de ejercicio tendran
repercusiones en la estructura. Debe recordarse que el inversionista tiene
expectativas a la baja del precio del activo subyacente y su intencién principal es
cubrirse de la revaluacion del peso frente al délar. Por consiguiente, para que se
produzca el ejercicio de las opciones put, se debe cumplir lo siguiente al
vencimiento: S dia ejercicio < Precio del ejercicio, de lo contrario el tenedor de la

opcion decidira no ejercer y por ende perder la prima cancelada.

5.1.3.2 Segundo escenario. No ejercicio de la opcién put europea sobre divisas y
menor rentabilidad generada.

Los datos utilizados para la valoracion de la opcion estan descritos en la tabla 5

Tabla 5. Datos Para La Valoracion De La Opcién De Divisas

Valor Nominal (USD) 1.000.000
Rendimiento TES% 6,0%
Duracion (Afios) 1

TRM dia negociacion (COP) 2.381,46
Valor TES en COP 2.381.460.000
Fecha negociacion 07-Sep-06
Fecha vencimiento 06-Sep-07
Rentabilidad mercado 7,21%
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So dia negociacion 2.381,46
S dia ejercicio 2.500,00
Rf (Tasa extranjera) 4,66%
R (Tasalocal) 8,34%
X (Pr. Ejercicio) 2.480,00
T (Afios) 1
Desviacion 7,305%
Puntos porcentuales por debajo de Rm 2,00%
Numero de délares a ejercer 60.000

Dado lo anterior y utilizando el método de BS para opciones con divisas, se tienen

lo siguientes resultados

Tabla 6. Valoracion Del Producto Estructurado

Nominal

-1.000.000 USD
-2.381.460.000 COP

Total pagado

-2.385.702.108

Al vencimiento

Nominal en COP
Intereses en COP
Total recibido

06-Sep-07

2.381.460.000
124.074.066
2.505.534.066

Rentabilidad total ganada 5,21%
Diferencia con rentabilidad del TES -0,79%
Inicio vs Vencimiento en COP 119.831.958

Precio ejercicio 2.480,00] NO EJERCE PUT
Precio Spot dia ejercicio 2.500,00
COP uUsD
Valoracién Opcién Put Europea -70,70 -4.242.107,51 -1.781,31
Al inicio
07-Sep-06
Nominal en COP -2.381.460.000
Prima Opcién Put Europea -4.242.108

55



En este caso, la opcion put de divisas no es ejercida debido a que el S dia
ejercicio es mayor que el precio de ejercicio de la opcion; lo cual no permite
generar una rentabilidad superior a la del mercado frente al valor dispuesto
anteriormente, ya que para el inversionista le resulta mas rentable pagar la prima

al inicio y vender los ddlares luego a un mayor valor de mercado.

La rentabilidad devengada por el inversionista es dos puntos porcentuales por
debajo de la tasa de mercado; que para el caso practico serd de 5,21%,
porcentaje que se liquida sobre el valor nominal en pesos, liquidado con el valor
de la TRM del dia de la negociacion (124.074.066 COP)

Al no ejercer la opcion, el inversionista no est4 obligado a entregar los dolares
pactados, perdiendo vigencia la opcién y obteniendo un flujo neto de 119.831.958
COP tras haber recibido el nominal mas los intereses y haber perdido el valor de la
prima previamente cancelada. La racionalidad del inversionista al no ejercer la
opcién se fundamenta en que puede vender sus 60.000 délares a un mayor precio
gue el pactado al inicio de la inversion y considera que el pago de la prima es una
minima pérdida frente a la rentabilidad que le proporcionard el precio del

subyacente en el mercado.

A pesar de no ejercer la opcion, gana rentabilidad y aunque ésta sea un — 0,79%
inferior a la ofrecida por el TES clase B en dolares como forma de inversion
individual, la rentabilidad generada es superior a otras formas de inversion
existentes en el mercado; y no se debe dejar a un lado la importancia de la

preservacion del 100% del capital invertido.

En general, este tipo de estructura es favorable para el inversor por el 100% de
garantia para su capital, resulta mas atractivo que otras inversiones tradicionales,
tales como un CDT en dolares de CORFINSURA a 360 dias que paga rentabilidad
anual de 4,73%; o inclusive, mas favorable que llevar los fondos al exterior para

invertir en un US Treasury Bond con rendimiento de 4,67% a dos afos.
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Adicionalmente, al ser una estructura compuesta, es decir, al ser un producto
estructurado donde se entrelazan productos tradicionales (TES clase B en
dolares) y derivados (Opciones put europeas) permite a su inversor mejorar su

relacion riesgo-beneficio.

De lo anterior se puede concluir:

e Al no ejercer, el inversor corre el riesgo de no obtener rentabilidades
superiores a la del TES y la de mercado; pero asi mismo tiene la posibilidad
de ganar un poco mas recurriendo al mercado y vender sus dolares al
precio que el ofrece siempre y cuando éste le sea mas favorable que el de
ejercicio en la estructura. Mientras que el emisor, al no tener ejercicio de
opcion por parte del inversor, ganaria el valor de la prima cancelado y el
rendimiento que él pueda lograr obtener a la misma durante el afio; y la
diferencia de la rentabilidad pagada con la devengada por el TES.

e Al ejercer la opcion, el inversor entrega sus délares al tipo de cambio del
precio de ejercicio el cual le resulta méas favorable que recurrir al mercado; y
adicionalmente recibe una rentabilidad superior a la ofrecida por el TES en
forma individual; mientras que el emisor recibe el pago de la prima y puede

jugar con ella invirtiendo a una tasa superior.

Esta estructura se basa en la concepcion del inversionista Colombiano y en la
tendencia del mercado local actual, en el cual las condiciones socio-econémicas
permiten la existencia de un mercado no globalizado con alternativas limitadas de
inversion; donde se impide la creacion de estructuras mas complejas que traen

consigo un mayor atractivo para el inversor.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Los productos financieros estructurados con mayor demanda, son activos
financieros de renta fija ligados a otros instrumentos financieros como los
derivados, opciones, futuros, swaps y contratos a plazos que le brindan al
inversionista una proteccion total o parcial del capital y un retorno variable,
vinculado con el desempefio de un indice o un activo de referencia de menor

complejidad.

En la actualidad la mayoria de productos estructurados de pasivo garantizan la
total devolucion del depdsito inicial. Para garantizar el 100% del capital y ofrecer
un posible rendimiento superior al de mercado lo hacen mediante una
combinacion de renta fija y derivados financieros, mas concretamente opciones

americanas o europeas.

La constante volatilidad del délar experimentada en los ultimos dos afios origind
gue 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.

Existen multiples formas o herramientas para que un inversionista se cubra del
riesgo cambiario como los fowards, las opciones, los swaps, entre otros, que son
utilizados para disminuir la incertidumbre cambiaria y mitigar las posibles pérdidas

por tal hecho.
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Es necesario que el mercado de valores colombiano se adecue de manera
urgente a las nuevas tendencias globalizadas que le permitan a los inversionistas
tener mayores y mejores posibilidades de 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 que sirvan
para lograr innovacion y variedad en los portafolios de inversiones que ofrecen las

diferentes entidades del pais.

Los emisores deben tener la disposicidén de crear instrumentos mas complejos que
despierten el interés de los inversionistas y cumplan sus expectativas de inversion,
para lograr la captacion de sus flujos de efectivo enlazando productos que

permitan la maximizaciéon de los beneficios y la optimizacién de los recursos.

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 y

encontrando alternativas mas clasicas de inversion.

Con esta investigacion se pretende dar a conocer algunos ejemplos de los
productos estructurados utilizados en mercados financieros mas desarrollados y
como éstos se pueden implantar a las condiciones actuales de los inversionistas

locales y a la estructura del mercado colombiano.

Es importante enfatizar en los diversos mecanismos que presentan los mercados
financieros para cubrir a los inversionistas de los diferentes riesgos a los que estan
expuestas sus inversiones, y cOmo la combinacion de estos mecanismos ayudan a

incrementar la rentabilidad que cualquier activo financiero a nivel mundial.
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