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Resumen

Los Productos Estructurados son instrumentos financieros que son construidos para cumplir ciertas
condiciones y objetivos de rentabilidad y riesgo que tenga su operador o inversionista. Este documento
presenta la construccion de un producto estructurado de tasas de interés y tasa de cambio (IR & FX por sus
siglas en inglés) para inversionistas Colombianos, que maximiza la rentabilidad y garantiza la proteccion del
capital. La construccion de este instrumento se realiza a través de la inversion en el Mercado de renta fija
internacional, Operacion en el mercado a plazo y de opciones sobre la tasa de cambio peso colombiano (Cop)
por dolar (Usd). Ademas de esto, se presenta la metodologia de valoracion y calculo de probabilidad del
mismo, anexando un ejercicio practico que presentan los resultados del instrumento y finalmente conclusiones
y recomendaciones para la aplicacion del mismo. En definitiva se encuentra un producto que puede modificar
la forma de estructurar inversiones en Colombia, abriendo espacio para nuevos instrumentos que
potencialicen los rendimientos y controlen los riesgos de una inversion.

Palabras clave: Productos Estructurados, Derivados Financieros, Estrategias de Inversion, IR & FX Linked
Notes.

Abstract

Structured products are financial instruments that are built to meet certain conditions and objectives of their
operator or investor in terms of return and risk. This paper presents the construction of a structured product
of interest rate (IR) and foreign exchange (FX) to colombian investors, maximizing return and capital
protection guarantees. The construction of this instrument is done through investing in the international bond
market, including operation in forward and options exchange rate Colombian peso to dollar market. Besides
this, the valuation methodology and calculation of probability of this is manifest, appending a practical
exercise presenting the results of the instrument and finally the conclusions and recomendations to implement
the product. Definitely there is a product that can change the way of structuring investments in Colombia,
making room for new instruments potentializing yields and control risks of an investment.
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1 Introduccion

Segun (Fabozzi, Davis, & Choudhry, 2006) la definicion de productos estructurados es amplia y variable y en
muchas ocasiones no todas las personas estdn de acuerdo con la misma. Sin embargo estos proponen que los
instrumentos Estructurados implican técnicas empleadas con el objetivo de satisfacer las necesidades de un
operador o del propietario de un activo, en relaciéon al fondeo, liquidez, transferencias de riesgo o cualquier
otra necesidad que no puede ser satisfecha por un instrumento existente en el mercado. Por lo tanto, para
satisfacer esta necesidad, las técnicas y los productos existentes, deben ser modificados y acoplados en uno
nuevo hecho a la medida.

(Mascarefias, 1995) realiza una segmentacion de los tipos de productos estructurados en términos de
generaciones y establece tres tipos: primera, segunda y tercera generacion. Los de la primera cuentan en su
estructura un indice de tipos de interés variable, la fecha de vencimiento del indice de tipos de interés variable
debe coincidir con la frecuencia de los pagos y liquidaciones del producto estructurado, el indice de tipos
variables debe estar referenciado en la misma moneda en la que se denomina el producto estructurado y El
producto estructurado puede contener caps y/o floors sobre el indice subyacente pero no opciones exoticas o
no convencionales. En los de segunda, las fechas de liquidacion del indice y del producto no coinciden, el
interés pagado por el activo financiero es funcion de la combinacion de varios indices, se incluyen opciones
exoticas, el indice o indices utilizado como referencia no tienen por qué estar denominados en la misma
moneda que los cupones pagados y generalmente tiene altos niveles de apalancamiento. Finalmente en los de
tercera, los cupones son indexados en divisas o a activos fisicos o ligados a indices de renta variable o de
renta fija.

En (Narayanaswamy, 2006) , (MTN-i, 2014) y (Bloomberg Briefs 03.20.14, 2014) Se presenta como a nivel
internacional esta area se encuentra bastante desarrollada, en donde el sector financiero emite y comercializa
de manera masiva este tipo de instrumentos. En Colombia la situacion del mercado financiero es distinta, este
es dominado por los activos en renta fija, operaciones en el mercado al contado (Spof) y los derivados apenas
presentan un leve apetito segiin (Uribe Escobar, 2011).

Entendiendo lo presentado, en Colombia un inversionista solo tendria la oportunidad de realizar inversiones
en los mercados financieros tradicionales utilizando instrumentos de Renta Fija, Acciones, Divisas y Futuros,
de manera separada y no un producto que le permita controlar a su gusto niveles de riesgo y de rentabilidad en
sus inversiones.

Como solucion a lo anterior, el objetivo de este documento es crear un Instrumento de segunda generacion,
que le permita al inversionista local realizar operaciones de manera controlada en rentabilidad y riesgo,
generando mejoras en esta relacion, con respecto a lo que ofrece el mercado financiero colombiano de manera
particular. Por tanto y buscando cumplir el objetivo, el instrumento tendra exposicion al comportamiento de la
renta fija cero cupon a nivel internacional en doélares, que la fecha de vencimiento del activo cero cupdn
coincida con el momento de liquidacion del producto estructurado, que tenga exposicion a la volatilidad del
mercado de la tasa de cambio peso colombiano (Cops) por dolar (Usd) a través de operaciones a plazo
(forward) y con opciones estandar (plain vanilla) de tipo europeo y que finalmente la liquidacion de
utilidades se realice en pesos colombianos. Utilizando las herramientas que actualmente poseeria cualquier
inversor nacional, a través de los productos que en estos momentos se ofrecen en el mercado financiero
colombiano. Presentando también una metodologia para su valoracion y el calculo de probabilidad de éxito.

En el segundo capitulo del documento se presenta como se compone el producto, que posiciones deben
realizarse, como es la liquidacion de utilidades y el comportamiento del mismo en términos de rentabilidad y
riesgo. Posteriormente, en la seccidn tres se presenta la metodologia para la valoracion del instrumento,



aplicando los conceptos y teorias de valoracion de opciones de (Black & Scholes, 1973) (Merton, 1973) y
posteriormente ajustadas para la operacion con opciones sobre tasas de cambio por (Garman & Kohlhagen ,
1983). En el cuarto apartado se describe el procedimiento para el célculo de probabilidad de éxito del
producto. En el quinto capitulo se presentan a través de un caso practico los escenarios de posibles resultados,
valoracion del producto bajo unos supuestos establecidos y la probabilidad de éxito del ejercicio. Finalmente,
en la seccion seis se presentan las conclusiones y recomendaciones para la implementacion del producto.

2 Construccion del Producto Estructurado

En (Hveem, 2011) se define que la forma mas comiin para la construccion de un producto estructurado es la
combinacion de un bono cero cupdn y una opcion. Los tipos de opciones utilizados varian y usualmente se
utilizan opciones plain vanilla sobre cierto indice, accion 6 moneda. Estos activos normalmente son llamados
Equity Linked Notes (ELN) y como solo la opcion esta expuesta al mercado, los instrumentos son
normalmente con el capital garantizado. En este caso se llamara IR & FX Linked Notes, porque no seran sobre
acciones (Equity), sino sobre tasas de interés (Interest Rates-IR) y tasas de cambio (Foreign Exchange-FX).
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Figura 1. Estructura de un producto estructurado, el tiempo t = 0 es el momento de la emision y T =1 es el
tiempo del vencimiento, el pago del bono es deterministico y el pago de la opcion es estocastico. Fuente:
(Hveem, 2011)

Segun (Hveem, 2011) el mayor valor del producto estructurado es contribuido por el bono cero cupén y la
relacion entre el monto invertido en el instrumento cero cupdén y la opcion depende del precio en el cual es
emitido el titulo. Por tanto en momentos en donde se presenten tasas de interés bajas, el monto disponible
para la inversion en opciones podria ser relativamente bajo y se puede complicar el esquema de
estructuracion, al solo poder comprar opciones muy fuera del dinero (Out the money —OTM) o existe la
alternativa de no garantizar el capital al 100% sino algo menor. Esto con el fin de poder tener mayor cantidad
de recursos para la adquisicién de opciones que estén en el dinero (At The Money-ATM) o dentro del dinero
(In The Money-ITM) y que el instrumento tenga mayor probabilidad de éxito.

Para la construccion del producto, involucraremos la operacion en 4 mercados diferentes en un mismo
momento y con igual vencimiento, combinando operaciones con perfil especulador y coberturista con el
objetivo de poder definir una rentabilidad minima posible, protegiendo el capital y teniendo la posibilidad de
obtener rentabilidades diferenciales. Los mercados en los que se operara son los siguientes:

- Cambiario Cops por Usd al contado (Spof).

- Renta fija internacional cero cupon.

- forward en el mercado cambiario Cops por Usd.

- Opciones plain vanilla europeas en el mercado cambiario Cops por Usd.



2.1  Componentes del producto estructurado.

Posicioén larga especulativa de contado (Spof) en el mercado cambiario Cops por Usd. Esta operacion tiene
como objetivo pasar la cantidad de pesos colombianos que se tienen disponibles (Vnomc,,s,) para la

operacion, a dolares (Vnomy,), a través de la tasa de cambio spot que se encuentre en el momento inicial del
producto (Spotceps /USdO) y poder realizar las inversiones en el mercado de renta fija internacional cero

cupén.

Vnomcops,

Vnomyg, = (1)

SPOtCops/Usdo

Posicion larga especulativa en el mercado de renta fija internacional cero cupdn calificado AAA. En esta
negociacion se busca realizar una inversion que permita obtener los recursos necesarios para fondear la
operacion con opciones que generara la palanca de rentabilidad sobre el capital.

No se invertira todo el capital en délares obtenido por la compra en el mercado Spot de tasa de cambio de
pesos colombianos por dolar (Vnomy,,), sino que solo se invertira el precio en el momento inicial (Py) de un
titulo de renta fija internacional cero cupdn o un certificado de deposito (Cd) calificado AAA, el cual segiin
(Fabozzi, 2003) es hallado trayendo a valor presente el valor nominal disponible en délares (Vnomy,;) con la
tasa de interés de mercado (1;,) para inversiones al plazo definido (), de tal manera que al vencimiento del
producto obtengamos el mismo monto de valor nominal (Vnomyg,;) y nos quede disponible una parte del
capital inicial que serd invertido en opciones Call 6 Put (O._p) sobre la tasa de cambio peso colombiano por
dolar. Finalmente, tendremos un porcentaje del valor nominal en délares (Vnomyg,) que sera invertido en un
Cd (%P,) y otro que se utilizard comprando una opcion sobre la tasa de cambio Cops por Usd (%0, _p).
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Figura 2. Estructura de Inversion. Fuente: Elaboracion Propia



Posicidon corta coberturista en el mercado de forward en el mercado de tasa de cambio Cops por Usd. En esta

operacion se busca cubrir el precio al que se vendera el valor nominal en Usd (Vnomy,,) en el momento n,
para obtener finalmente su valor correspondiente en Cops (Vnomc,ps, ). Es decir se buscard cubrirse y
asegurar una devaluacion (Devy;;) que permita tener una utilidad fija para el peor escenario que se pueda
presentar en la simulacion de rentabilidades del producto. Para esto se recurrira al mercado forward Cops por
Usd y se negociara una tasa de cambio para el momento n. Esta negociacion se realizara a través de un
Intermediario del Mercado Cambiario (IMC) que opere dentro del pais y con el cual se debera contar con un
cupo disponible para realizar operaciones de derivados lo suficientemente amplio como para ejecutar la
negociacion del valor nominal al final del plazo.

Aplicando la metodologia de (Hull, 2012) pero en términos discretos, debido a que asi operan los IMC en
Colombia para determinar los precios de los contratos forward sobre divisas, presentado en (Brijaldo Rojas &
Stozitzky Otalora, 2004) y explicado a nivel internacional por (Knop, 2013).

El precio del forward para el momento n (fwWdcopsusa,) corresponde a llevar al tiempo 7 la tasa de cambio
spot que se encuentre en el momento inicial del producto (Spot, Cops/Us 4) & través de la tasas de devaluacion
de compra (Devbidc(,ps - ;) que se encuentre en ese momento operando en el mercado. Esta tasa es
equivalente a la diferencia que hay entre las tasas a la cual el IMC se podra endeudar e invertir los recursos
que administra para el tiempo n. Para este caso se endeudara a la tasa de interés en Usd (ry54) por la cantidad
de dodlares necesarios para comprar a la tasa Spot, Cops/Usd los pesos colombianos correspondientes, que seran
invertidos a la tasa de interés en Cops (7¢op) para el periodo n. Esta diferencia de tasas de interés menos un
margen de intermediacion bancario (Mib) arrojara la tasa de devaluacion que se utilizard para definir la
cantidad de Cops a entregar al vendedor de Usd, que correspondera a la tasa de cambio negociada a futuro
fwdcopsusa, multiplicada por Vnomyg,, lo cual finalmente arrojara el valor correspondiente en Cops

(Vnomc,ps, ) en el momento .

n
deCops/Usdn = SpOtCOPS/USdO X (1 + Devbidc,)pS/Usd) (6)

(1+TC0p) ] -1 (7)

Devy; = [—
bidcops/usa (1+rysa)x(1+Mib)
VnomCopsn = Vnomysq X deCops/Usdn (8)

Posicioén larga especulativa en el mercado de opciones plain vanilla de tipo europeo en el mercado de tasa de
cambio Cops por Usd. Con base en los recursos que quedan disponibles del capital inicial, luego de la

inversion en Cd (O;_p), se realizard una compra de una opcion Put 6 Call Plain Vanilla europea Non Delivery
o sin entrega sobre el dolar, cuyo costo maximo sea O;_p, debera tener el mismo vencimiento que las
operaciones anteriores y el capital sobre el cual se realizard la operacion (Vnomegycisn) dependerd de los
precios de las opciones que O._p pueda comprar.

El producto se establecera con opciones europeas. Debido a que si se realiza con otro tipo, el producto suftrira
variaciones en el sentido que toda la estructura no tendra el mismo vencimiento y no seria posible garantizar
el capital, ni algtin tipo o nivel de rendimiento.

La operacion se realizara en términos Non Delivery, debido a que no es de interés recibir el valor total del
nominal de la cobertura, sino la diferencia entre la TRM en n (Tasa Representativa del Mercado, calculada el
dia de la valoracion y publicada por la Superintendencia Financiera de Colombia), denotada por



Spotcopsusa, Y €l precio de ejercicio de la opcion (Xcops/usqa) establecido 6 pactado anteriormente,
multiplicado por el capital sobre el cual se realizo la negociacion (Vnomopcisn,,.,)> con €l fin de obtener la
utilidad de este instrumento (Uppcion)-

Tomando las liquidaciones de utilidad de este instrumento (Uppcisn), definidas en (Bateson, 2011).
Establecemos que en caso de adquirirse una opcidn call, esta le permite al comprador ejercer el derecho de
obtener el activo subyacente a un valor pre negociado llamado precio de ejercicio (Xcops/usq) €n la fecha de
vencimiento. Siempre y cuando en el momento n Spotcops/usa, > Xcops/usa » e o contrario esta expirara sin
ser ejercida. Este tipo de opcion es 1til para un inversionista que opina que el mercado va al alza y siente que
el activo subyacente incrementara su valor por encima de Xcops/usq Para €l momento del ejercicio de la
opcion.

UOpci(’)n Call = Max(SPOtCops/Usdn - XCops/Usd , 0) X VnomOpci(mUSd (9)

Por otro lado, el comprador de una opcién put tiene el derecho de vender el activo subyacente al X¢qps/ysa €0
la fecha de vencimiento y esto se aplicard cuando en el momento n Xcops/usa > SPOtcops/usa,> de 10
contrario no sera atractivo para el tenedor ejercer la opcion y esta no serd ejecutada. Este tipo de opcion a
diferencia de la anterior, seré interesante para un inversionista que tiene una perspectiva a la baja del mercado
y ve que el activo subyacente caera por debajo de X¢ops/usq para el vencimiento de la opcion.

UOpci(m Put — Max(XCops/Usd - SpOtCops/Usdn , 0) X VnomOpci(mUsd (10)

Segun lo anterior, la seleccion del tipo de opcidon o estrategia a utilizar dependera del analisis de la serie de
datos y de su esperanza de tendencia, definiendo una expectativa de volatilidad y tendencia para el
comportamiento de la tasa de cambio peso colombiano por dodlar para el momento 7, el cual es el subyacente
de las opciones a tomar. El objetivo en este caso es que haya una alta probabilidad de que la opcion se ejerza
al vencimiento, debido a que si se ejerce, la rentabilidad del producto creceria exponencialmente y sin limite.
En caso contrario, la opcion 6 estrategia expirara sin ser ejercida y la maxima perdida sera la prima cancelada,
la cual equivale al capital disponible para la inversion en opciones Oq_p.

2.2 Analisis de Utilidad.

La utilidad del producto estructurado (Upy) estaria en funcion de la liquidacion de la operacion de cobertura
del valor nominal en délares Vnomy,,, multiplicada por la tasa de cambio negociada a futuro fwdcops/usa,,
mas la liquidacion de la opcidn escogida para la construccion del producto. Que para el caso de la Call
compradora, si la TRM al vencimiento (Spotceps/usa,) €8 mayor que el precio de ejercicio (Xcops/usa), S€
obtendra un beneficio adicional al logrado, equivalente a la diferencia entre Spotcops/usa, Y Xcops/usds
multiplicada por el capital sobre el cual se realizo la negociacion de opciones (Vnomgycign,,); de 1o
contrario la utilidad del instrumento tinicamente sera la liquidacion de la operacion del forward, definida por
Vnome,ps, v finalmente menos la cantidad de pesos colombianos disponibles inicialmente para la inversion

(Vnoma,pSO).

De manera contraria, para las posiciones largas en opciones Put, si la TRM al vencimiento (Spotcops/usa,,) €8
menor que el precio de ejercicio (X¢ops/usa), S€ obtendra un beneficio adicional al logrado, dado por la resta
entre Xcops/usa Y SPOtcops usa,y multiplicado por Vnomepcisn,,; de lo contrario, de igual manera de la Call



la utilidad sera la liquidacion del forward menos la cantidad de pesos colombianos disponibles inicialmente
para la inversion (Vnomc,ps, ).

UPECau = Vnom(:opsn + UOpci(')n call — VnomCopso (11)

UPECa” = (VnomUsd X deCops/Usdn) + [Max(SPOtCops/Usdn - XCops/Usd , 0) X VnomOPCiénUSd] -
VnomComo (12)

UPEput = Vnom(:opsn + UOpcién Put — VnomCopso (13)

UPEput = (VnomUsd X deCops/Usdn) + [Max(XCops/Usd - SpOtCops/Usdn , 0) X VnomOpci(mUsd] -
Vnomc(,ps0 (14)

2.3 Analisis de Rendimiento.

Segun la metodologia de (Kolb, 1999) para el calculo del rendimiento de instrumentos en términos efectivos
anuales. Se define el siguiente método, que estara definido por la division entre la utilidad obtenida para el
caso de la Call Upg,,, 0 de la Put Upgp,,, sobre la cantidad de pesos colombianos disponibles inicialmente
para la inversion Vnomc oy, , llevado a términos efectivos anuales de 365 dias y finalmente multiplicado por
100%.

365

Re.aps,, = l(1 + M) - 1] x 100%  (15)
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Wn Usd

365

n
=Vnomcops,
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365

Re.apg,,, = (1 +M> " —1|x100% (17)
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2.4  Analisis de Riesgo.

Riesgo segun (Dionne, 2013) es una combinacion de la probabilidad o frecuencia de un evento y de sus
consecuencias, que usualmente genera resultados negativos y que puede ser medida por la volatilidad de los
resultados con respecto a un valor esperado.

Para la evaluacion de riesgo del instrumento, se analizara cada componente de manera independiente y en su
conjunto con los demas en funcionamiento dentro del producto estructurado, teniendo en cuenta la correlacion
entre ellos, para lograr una vision detallada y general de la exposicion que tiene el instrumento frente a un
evento desfavorable.

La Posicion larga especulativa de contado (Spof) en el mercado de tasa de cambio Cops por Usd. El riesgo de
esta operacion se presenta por la volatilidad (&) de la tasa de cambio spot Spotceys JUsd > que puede hacer que

en determinado momento la compra realizada sea desfavorable y que los precios a los que se pueda adquirir el
dolar sean menores en el futuro; es decir que el Spotcyys JUsdy > Spotcops Jusd, Y dependera directamente del

comportamiento de las fuerzas de oferta y demanda que intervienen en el mercado de tasa de cambio.

Posicién larga especulativa en el mercado de renta fija internacional cero cupén calificado AAA. En esta
inversion buscamos evitar el riesgo de contraparte y por esto es que se realiza la inversion en activos con la
mejor calificacion del mercado.

Por otro lado y segun la Ecuacion 2, existe el riesgo de la tasa de interés, el cual puede llegar a afectar la
inversion. Debido a que se puede presentar que las tasas de interés de mercado (7;,) para inversiones al plazo
definido (n) aumenten y el inversionista haya cerrado la negociacion a una tasa inferior, comparada con la que
estan obteniendo otros que invierten al mismo plazo y en un activo comparable en términos de riesgo de
contraparte.

Otro de los riesgos es el de liquidez, este aspecto es evaluado segun la facilidad en la cual puedo volver
liquida una inversion en cualquier momento. Este riesgo no es tan preocupante, en el sentido que
normalmente los titulos cero cupdn son activos de corto plazo y tienen un mercado que facilita su liquidez.



Posicioén corta coberturista en el mercado de forward en el mercado de tasa de cambio Cops por Usd. El tipo
de riesgo que se presenta en este caso es similar al del primer elemento, solo que se presenta en sentido
contrario. Ya que existe el riesgo que luego de haber cerrado la operacion a un precio fwdceps ysa,en €l

momento inicial, posteriormente este evolucione, aumente de precio y finalmente quede vendido a futuro a
una tasa inferior que la que obtuvieron otros inversores para el mismo plazo n. Como se puede ver en las
Ecuaciones 6 y 7 el valor de fwdops/ysa, depende del comportamiento de Devbidmps JusqY @ Su vez esta

tiene una relacion directa de como se comporten las tasas de interés a las cuales las entidades financieras
podran endeudarse o invertir en el mercado local 7,0 en el extranjero ryq.

De tal forma y segln lo explicado por (Banco de la Republica de Colombia, 2015), la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) tiene el mandato constitucional en Colombia de mantener una inflacion baja y
estable, en coordinacion con una politica econdmica general y sus decisiones de tasa de interés se toman con
base en el analisis del estado actual y perspectivas de la economia, asi como de la evaluacion del pronostico y
de las expectativas de inflacion frente a la meta de largo plazo establecida. Por tanto el comportamiento de las
tasas de interés en Colombia, estaran atadas a las decisiones que tome la JDBR con respecto a la inflacion en
el pais.

Por otro lado, y basado en (Federal Reserve, 2015) se establece que el congreso americano instaur6 como
objetivos generales de la politica monetaria de la Reserva Federal (FED) de los Estados Unidos, el
mantenimiento del maximo empleo, estabilidad en los precios y moderacion de las tasas de interés de largo
plazo. Es por esto que las decisiones de tasas de interés en Usd dependeran de las decisiones que tome la FED
para mitigar desviaciones de la inflacion con respecto a su objetivo y de las de la tasa de empleo de largo
plazo.

Por lo anterior, la valorizacion o desvalorizacion de los precios a los que se podra negociar fwdcops/usa,,
dependera fundamentalmente de las decisiones de tasa de interés que tome la JDBR en Colombia y de la FED
en Estados Unidos, para lograr las metas definidas y establecidas por su legislacion.

Frente al riesgo de contraparte que existe en los instrumentos que se negocian en el mercado forward, es
importante mencionar que para controlar este aspecto se recomienda realizar la operacion con entidades
bancarias calificadas como AAA.

El riesgo de liquidez de este instrumento es alto, debido a que las negociaciones forward dificilmente tienen
mercado secundario, ya que estas son realizadas a la medida en términos de plazo y monto y serd dificil
encontrar a una persona que tenga la misma necesidad de operacion en este instrumento en esos mismos
términos.

Posicién larga especulativa en el mercado de opciones plain vanilla de tipo europeo en el mercado de tasa de

cambio Cops por Usd. De igual manera a la anterior posicion, el riesgo de contraparte puede ser controlado al
realizar la operacion con entidades bancarias calificadas como AAA y también sufrirda los mismos embates
con respecto al riesgo de liquidez, ya que el mercado de opciones en el mercado al mostrador (Over The
Counter — OTC) son operaciones realizadas a la medida del inversor en términos de monto, plazo y precio de
ejercicio y dificilmente se encontrara un tercero con la misma necesidad.

En las opciones, el riesgo de mercado estara dado por la variacion de los precios de las opciones Call (C,) y
Put (B,) en el momento ¢ sobre la tasa de cambio. Esto explicado por las teorias de (Black & Scholes, 1973),
posteriormente llevada al mercado de divisas por (Garman & Kohlhagen , 1983) y luego explicado por (Hull,
2012).



Segun las teorias mencionadas, el precio de una opcion Call (C,,) estara en funcion de la tasa de cambio spot
que se encuentre en el momento inicial del producto (Spot, Cops/Us 4)» multiplicado por el valor de la

distribucion normal de la variable N (d1n) y posteriormente por el valor presente de la tasa de interés en
Estados Unidos e ~"Usa*™ en términos anuales compuestos continuos. Luego de realizar este procedimiento, se
le debera descontar el producto del precio de ejercicio de la opcion X¢ops/usa» por el valor presente de la tasa
—TCop xn

de interés en pesos colombiano e
N(d,,). Finalmente, el resultado deberd ser multiplicado por el valor nominal sobre el cual se realizo la

y multiplicado por el valor de la distribucién normal de la variable
negociacion de la opcion en dolares Vnomopcisn;oq-

Por otro lado, el precio de una opcion Put (P,) estard en funcidon del precio de ejercicio de la opcion
Xcopsusa> multiplicado por el valor presente de la tasa de interés en pesos colombiano e~"¢or*™, por el valor
negativo de la distribucion normal de la variable d, N(—d,, ). Todo lo anterior, menos la tasa de cambio spot

que se encuentre en el momento inicial del producto (Spot, Cops/Us 4)» multiplicado por el valor negativo de la

distribucion normal de la variable d; N (_d1n) y posteriormente por el valor presente de la tasa de interés en
Estados Unidos e ~"Usa*™ en términos anuales compuestos continuos. Luego de realizar todos estos célculos,
de igual manera al calculo del precio de la Call (C,), se debera multiplicar el por el valor nominal sobre el
cual se realiz6 la negociacion de la opcion en dolares Vnomopcign, ;-

El valor de la distribucion normal de la variable d; para el momento #n, estaran en funcion del logaritmo
natural de la division entre el Spot, cops/usay el precio de ejercicio de la opcion X¢ops/ysq, mas la diferencia
en términos anuales compuestos continuos de las tasas de interés a las cuales las entidades financieras podran
invertir en Colombia y en Estados Unidos, mas la volatilidad al cuadrado (62) de la serie historica de la tasa
de cambio divida por 2 y finalmente multiplicado por el tiempo al vencimiento (n). Posteriormente, el
resultado de estos calculos debera ser dividido por la volatilidad de la serie historica de la tasa de cambio, por
la raiz cuadrada del tiempo para el vencimiento.

Finalmente, el valor de la distribuciéon normal de la variable d,, sera dado por la diferencia entre d; y la
volatilidad de la serie historica de la tasa de cambio, multiplicada por la raiz cuadrada del tiempo.

Cn = [SpOtCops/Usdo X N(dln) X e TUsaXT — XCops/Usd X g TCopXM x N(dzn)] X VnomOpciénUsd (19)

Pn = [XCops/Usd X e TCor™™ x N(_dzn) - SpOtCops/Usdo X N(_dln) X e_rUden] X VnomOpciénUsd (20)

Spot 2
ln(ip; COpS/USdO)"‘(TCop_TUsd"’a_)X(n)
d. = Cops/Usd 2 (2 1)
In sxv(n)
Spot 2
ln<7p; Cops/USdo)"'(Tcop_TUsd—a_)X(n)
d, = Cops/Usd 2 (22)
2n sxv(n)

dy, =d;, —§xVn  (23)

En conclusion, la valorizacion o desvalorizacion de los precios de la opciones Call (C,) y Put (B,) en el
momento ¢, dependera al igual que el forward de las decisiones de tasa de interés que tome la JDBR en
Colombia y de la FED en Estados Unidos, para lograr las metas definidas y establecidas por su legislacion,



mas el comportamiento de la oferta y demanda, con respecto al precio spot de la tasa de cambio
Spotcops usa, ¥ @l de la volatilidad de la serie historica de la tasa de cambio(§).

Como se puede observar, cada instrumento tiene sus riesgos. Sin embargo cuando estos actuan y se utilizan en
conjunto, los riesgos son controlables y es posible neutralizar unos con otros. Por ejemplo, al mezclar la
compra en spot de ddlares, con una cobertura corta en forward sobre la misma moneda, logramos neutralizar
el efecto que pueda llegar a tener en el futuro las variaciones en el precio spot y del forward por efecto del
movimiento en las fuerzas de oferta y demanda en el mercado y de las decisiones que puedan tomar los
bancos centrales con respecto a sus tasas de interés. Esto debido a que al realizar la compra de ddlares en el
spot, ya se conoce en cuanto se venderan en el futuro y podra ser calculable a través de la diferencia entre el
precio del fwdcops/usa, Y €l SPOtcops/usa,» multiplicado por el valor nominal sobre el cual se realizo la
operacion Vnomy,,. De tal forma que desde el inicio se sabra cuanto serd la utilidad o pérdida por esta
negociacion.

Ufwd—spot = [deCops/Usdn - SpOtCOps/Usdo] X VnomUsd (24)

Por tanto y seglin lo anterior, los riesgos de mercado de la compra en spot de dolares se neutralizan con la
posicion de cobertura corta en el mercado forward y es calculable desde el inicio de la operacion la utilidad o
perdida que se tendria fruto de la negociacién. Por otro lado, el riesgo de mercado de la inversion en
instrumentos de renta fija cero cupén seguird existiendo. Pero serd irrelevante, debido a que segun la
concepcidn de vencimiento que tiene el producto, esta inversion no se debera liquidar antes de su maduracion
y por no tener cupones, la valorizacion o desvalorizacion de las tasas de interés de los instrumentos de renta
fija para el plazo n no afectaran los intereses del inversionista en el producto. Finalmente para el caso de las
opciones, el riesgo de mercado si afectara la estructura del producto, dado que dependiendo del ejercicio o no
de la opcion, se generara una palanca de rentabilidad y utilidades para el inversionista y segun lo explicado
anteriormente en la ecuacién 12 y 14, el ejercicio o no de la opcion dependera para el caso de la Call
compradora, que la TRM al vencimiento (Spotcops/usa,) S€a mayor que el precio de ejercicio (Xcops/usa), de
lo contrario no se ejercera y la opcion expirara sin ser ejercida y la maxima utilidad y rentabilidad del
instrumento estara dada por la liquidacion de la operacion del forward.

De manera contraria, para las posiciones largas en opciones Put, si la TRM al vencimiento (Spotceps/usa,,) €8
menor que el precio de ejercicio (X¢ops/usa) S€ €jercera la opcion, de lo contrario, de igual manera de la Call,

la opcidn morira sin ser ejercida y no existird la palanca de rentabilidad y utilidad buscada.

Inversion Cobertura Inversion en Propuesta

en Renta . .

Fija Cero Cambiaria Opcwn’es Producto
Compra Forward sobre dolar Estructurado

en Spot de Cupon

USD.

Figura 3. Estructura Producto Estructurado. Fuente: Elaboraciéon Propia



3 Valoracion del Producto Estructurado.

La valoraciéon de este producto en cualquier momento antes del vencimiento estard compuesta por la
sumatoria de los precios a mercado de cada uno de los instrumentos financieros que lo componen al momento
de la evaluacion.

Es importante aclarar que este instrumento por su estructuracion no tendra mercado secundario de sus
componentes. Es decir, no es des-integrable y solo podra ser comercializado como un producto Gnico y
absoluto. Esto debido a que todos los elementos que componen la estructura cumplen con una funcién para el
plazo que tendra al final, los cuales seran controlar el riesgo y potencializar la rentabilidad, en caso del
ejercicio de la opcion.

Esta valoracion solo se propone en términos de llevar un control contable de la operacion y del valor general
del instrumento, puesto que el resultado real solo se vera en el momento de su vencimiento, cuando la opcion
o estructura de opciones expire o sea ejecutada.

Valoracién de la Posicién Larga Especulativa en ddlar en el Mercado Spot en el momento ¢ (VSpot,). El
valor contable y a mercado de esta operacion va a estar en funcion de la diferencia del valor de la TRM de
cada dia y el valor al que se negocié inicialmente. Por tanto, se debera tomar el valor de la TRM
correspondiente para el dia que se desea valorar (Spotc,ps /USdt) y restarle el precio al cual se realizé la

posicion larga inicialmente (Spotceps /Usdo) y multiplicarlo por el valor nominal de la operacion (Vy,.,), de

tal manera que se obtenga el valor de la utilidad o perdida de esta compra.

V Spot, = (SPOtCops/Usdt - SpOtCops/Usdo) X Vnomysy (25)

Valoracién Posicion Larga Especulativa en Instrumentos de Renta Fija Cero Cupdn en el momento ¢ (V Rf;).
El valor de esta operacion se encuentra en funcion de la curva 6 estructura de tasas de interés de corto plazo o

cero cupdn a la cual se encuentran negociandose los instrumentos de renta fija con calificacion AAA y al
vencimiento de la operacion. Este valor se obtendra hallando la diferencia entre el valor presente del valor
nominal del instrumento con la tasa a la cual se adquirio(7;,)6 se emiti6 el instrumento inicialmente, contra el
valor presente del mismo capital pero con la tasa cero cupéon (1;,_;) de ese momento (#) en el mercado para ese
tipo de instrumentos para el plazo n.

VRfe = {[(1+Tn—1t)(n_t)] N [(1+rn1)(”—t)]} xVnomysq  (26)

Valoracion Posicion Corta Coberturista sobre dolar en el mercado Forward en el momento #Vfwd ;). El

valor de esta posicion esta en funcion de la diferencia de las tasas de cambio forward, las cuales dependeran
de manera directa del comportamiento y evolucion de la devaluacion de compra (Devbid&ws JUsd a¢) Para el

plazo de la estructura (n) en el momento de la valoracion ¢ (fwdcops/usa,_,) Y @ la cual se cerr6 a forward
inicialmente fwdcops/usa,) traidas a valor presente con la devaluacion de compra (Devy,q Cops/Usdn .) parael

plazo de la estructura (n) en el momento de la valoracién ¢ y la estructura de plazo inicial () del instrumento
y multiplicado finalmente por el Valor Nominal del instrumento (Vnomygg ).

—(n-t)
Viwd o = |(fwdcops/usa, = fWdcopsjusdn_) X (1 + DevbidCOps/Usd n_t) ] X Vnomysq (27)



n
Viwd . = {[SPOtCOPS/USdo X (1 + DevbidCOps/Usdn) - SpOtCopS/Usdt X1+ Devbida,ps/usdn_t)(n_t)] X

)
(1+ DeViagyps vsan-i) } X Vnomysg  (28)

Valoracién Posicion Larga 6 Estrategias de Trading Especulativa en Opciones sobre Doélar en el momento ¢

(VCall,) y (VPut,). Para la valoracion de esta posicion hay varios métodos, en este instrumento utilizaremos
el Modelo de Black-Scholes-Merton (Black & Scholes, 1973) (Merton, 1973) y posteriormente ajustado para
la operacioén con opciones sobre tasas de cambio por (Garman & Kohlhagen , 1983) y explicado por (Hull,
2012), el cual es el que utilizan los IMC para valorar las opciones a precios de mercado y es el mas utilizado a
nivel mundial.

El valor de una Posicion en Opciones dependera de la diferencia que se presente entre el precio de la opcion
comprada inicialmente (C, o P,) para el vencimiento de la estructura y el precio que tiene una (C,,_s 0 P,,_; )
en el momento de la evaluacion () con las mismas caracteristicas de precio de ejercicio (Xcops/usa) ¥

plazo(n), multiplicado por el principal (Vnomgpign,,) sobre el cual se realizo la operacion.

De esta manera y aplicando la metodologia de valoracion mencionada. El valor de las opciones Call
dependera de la Tasa de Cambio Spot del momento en la que esta siendo valorada la opcion (SpotCOps /Usdt),
multiplicada por la funcion de la distribucion de probabilidad acumulativa de una distribucion normal
estandarizada (N (d1n_ t)) para el momento en que esta siendo valorada hasta el vencimiento de la estructura y
estos términos son multiplicados por el exponencial de la tasa de interés libre de riesgo cero cup6on en moneda
extranjera en términos compuestos continuos para el plazo evaluado en valor presente (e TUsdn- (=0 y al
resultado de estas operaciones se les debe descontar el valor presente del precio de ejercicio utilizando el
valor de la tasa de interés local libre de riesgo cero cupdn en términos compuestos continuos para el plazo de
la estructura (XCOPS Jusa X e_rc"l’n—tx("_t)) y a su vez multiplicada por la funcién de la distribucion de
probabilidad acumulativa de una distribucion normal estandarizada (N (dZn_ t)). Posteriormente a estos
valores se les descontara el precio de la opcion que fue comprada inicialmente y que fue calculada a través del
precio spot inicial (Spotceps /USdo)’ multiplicado por la funcion de la distribucion de probabilidad acumulativa
de una distribucion normal estandarizada (N (d1n)) para el momento inicial y hasta el vencimiento de la
estructura y todos estos términos traidos a valor presente con la tasa de interés libre de riesgo cero cupdén en
moneda extranjera en términos compuestos continuos para el mismo plazo evaluado (e "Usdn*(™) y de igual
manera a la valoracion anterior, se le debe descontar nuevamente el precio de ejercicio en valor presente con
la tasa de interés libre de riesgo cero cupon en moneda local en términos compuestos continuos (Xcops/usa X
e~ Tcopn*(M) adicionalmente se debe multiplicar por la funcion de la distribucién de probabilidad acumulativa
de una distribucion normal estandarizada (N (d,, )). Finalmente toda la diferencia debe ser multiplicada por el

principal (Vnomgpcisn,,,) sobre el cual se realizo inicialmente la operacion.

Para la definicion de las funciones de la distribucion de probabilidad acumulativa normales estandarizadas
N (dln_t)> N(d,, ), N (dln), N(d,,), se deberan tener en cuenta, ademds de las anteriores variables, el
calculo de la desviacion 6 volatilidad (&) del activo subyacente del plazo histérico que fue determinado para
el anélisis y con el cual se puede inferir el comportamiento del precio de la tasa de cambio.

Para la valoracion de las opciones Put se debera realizar el mismo procedimiento mencionado que con las
Call, pero se trocaran los términos ingresando las funciones de la distribucién de probabilidad acumulativa

normales estandarizadas de manera negativa N(_dzn—t)’ N(_dln—t)’ N(—dzn), N(—d1n)-



VCall, = {Cp¢ — Cp} X VnomOpciénysd (29)
VCall, = {[SpotCOPS yusa, X N(dy,_,) X e 70t 00— X0y X @ T OomnegX (70 N(dzn_t)] -
[SpOtCops/Ust X N(dln) X e_rUSdnx(n) — XCops/Usd X e_TCOPnX(n) X N(dzn)]} X VnomOPCiénUSd (30)
VPut, = {Py_¢ — B} X Vnomopcin,,, (31)

VPut, = {|Xcopsjusa X € 7€oPn=t*"0 x N(=d, ) — Spotceps/usa, % N(—dy,_,) x e TUsdn-eX=0f
t

[XCops/Usd X e—Tcgan(TL) X N(_dzn) - SpOtCOpS/USdO X N(_dln) X e_rUSd"x(n)]} X VnomOpCiénUsd
(32)

S
<17;;ngljidt)+(rcopn_t—rysdn_t+i—2)x(n_t)
p— ops/Us
Bt = Sxv(n—t) (33)
S
(%)+(rcopn_t-rUSdn_t_§)X(n_t)
dZn_t = ops/Us ax\/(n_t) (34)
dy, ,=dq, ,—6X Vin—1t) (35)
Spot,
<I,;(:Lj/;]jio>+(TCopn—TU5dn+sz—z)X(n)
j— ops/Usi
Gin = ) (36)
S
l (M)+(r(;opn—ru$dn_5_2)x(n)
d Cops/Usd 2 37
n 8xV(n) (37)

dy, =dy, —8x/(n) (38)

De tal manera que el valor a mercado y contable y total del producto estructurado va a estar dado por la
sumatoria de las valoraciones individuales de cada instrumento que lo conforman:

V Call,
V fwd, VPé

V Spot;

Figura 4. Valoracion Propuesta para Producto Estructurado. Fuente: Elaboracion Propia.

4 Calculo de la Probabilidad de Exito del Producto Estructurado.

Para el calculo de probabilidad (P) de éxito del instrumento asumimos los supuestos tomados por (Garcia,
2012) y en (Biger & Hull, 1983) para presentar la aplicacion del modelo Black & Scholes y Merton en el
mercado colombiano. En el cual los precios de la TRM siguen un proceso estocastico denominado
Movimiento Browniano Geométrico (MBG). De esta forma el precio cambia suavemente y sin saltos,



indicando que los rendimientos se distribuyen normalmente. Esto hace que el cambio en el precio de la TRM
(dS) sea igual a su rendimiento de largo plazo (1) que se distribuye de manera normal, por el cambio del
tiempo mas una volatilidad (6).

dS = uSdt + 65dz dz~N(0,dt) (39)

Segtn (Garcia, 2012) este es el modelo mas utilizado en la mayoria de las plataformas de negociacion de
diferentes entidades bancarias y brokers dealers reconocidos a nivel internacional y son aquellos que se
toman para la implementacion del modelo de Black & Scholes y Merton y que se estan asumiendo para el
calculo de la probabilidad de éxito del presente instrumento, los cuales cumplen con la labor de estandarizar y
homogenizar las condiciones en las que, tanto demandante como oferente se encuentran.

Por lo anterior y aplicando la teoria de Ito’s Lemma con la propiedad Lognormal, explicada por (Hull, 2012).
Definimos que el cambio en el Ln(Spotceps/usa,,) €ntre el momento inicial (0) y el vencimiento (n) esta

o . 52 .
normalmente distribuido con media (¢ — 7) X n 'y varianza §2 X n.

Ln(SPOtcopsusan)~N [Ln (Spotcopsyusa,) + (1 = 5) xn, 62 xn|  (40)

De tal forma y segun las formulas de utilidad del producto estructurado numero 12 y 14, en donde se muestra
que el instrumento tiene una palanca de utilidad siempre y cuando la opcion Call o Put es ejercida. Por tanto,
se determina que el producto con Call tiene é€xito si al vencimiento (momento n), el Spotcops/usa, >
Xcops/usa Y cuando es con Put Xcops/usa > SPOtcops usa,- S1 00 se presenta esta situacion, el instrumento no
tendra éxito y solo arrojara una utilidad equivalente a la diferencia entre el valor inicial invertido en pesos
colombianos Vnomceys, vy €l obtenido por la multiplicacion entre Vnomysy y fwdcops/usa,> Pero nunca

arrojard una perdida. Lo cual permite proteger el capital y manejar los siguientes escenarios de utilidad:

P |Spotcops > X%] —  Probabilidad Producto Estructurado Exitoso
Usd n Usd

Upkcan = (VnomUSd X fwdcops ) + [(Spot% - X@) X Vnomopa-énum] — Vnomcops,

Usdn Usdn Usd

PEcan §

P |[Spotcops < X%] —  Probabilidad Producto Estructurado No Exitoso
Usdn Usd

Upgcqn = <VnomUSd X fwdc;Sp; ) — Vnomeeps,
n

(41)

P [Spotcops < X%] —  Probabilidad Producto Estructurado Exitoso
Usdn Usd

Upkpyr = <Vn0m,,sd X fwdcops ) + [(XCops/Usd — Spotcops > X Vnomopa-énUSd] — Vnomceps,

Usdn Usdn

PEpye

P |Spotcops > XM] —  Probabilidad Producto Estructurado No Exitoso
Usd n Usd

Upgpy = <Vn0mUsd X fwdcops ) — Vnomeeps,

Usdn
(42)



5 Caso Practico.
5.1 Construccion del Producto Estructurado.

Para la construccion del producto estructurado se asume como supuesto que un inversionista conservador
colombiano posee 2.500°000.000 de pesos colombianos (Vnomc,ps,) que desea invertir a 180 dias () en un

instrumento que proteja el capital y apostandole a utilidades diferenciales segun el comportamiento de la TRM
al cabo del vencimiento de la inversion. Adicional a esto se realizan los supuestos que no existen costos
transaccionales ni tributarios para realizar la operacion y la situacion del mercado es la siguiente:

La tasa de cambio spof que se encuentra en el momento inicial del producto (SPOtCOps/uSdO) es de
Cops

$2.500 Usd?

se encuentra cotizdndose al 2%e.a, la curva de devaluaciones de compra (DevbidCOps JUs ;) s encuentra al

la tasa de interés para un Cd primario cero cup6n calificado AAA (r;) para el plazo de 180 dias

3,2001% e. a, dado que la entidad se podra endeudar a una tasa de interés en Usd (144) de 0,250313%e.a ¢
invertir a la tasa de interés en Cops (r¢,,) de 3,458461%e.a para 180 dias, incluyendo un margen de
intermediacion bancario (Mib) de 0% e.a, las volatilidades (&) para las Opciones Call se encuentran a
8,345912% anual y para las Put a 7,972032% anual.

Posicion larga especulativa de contado (Spof) en el mercado cambiario Cops por Usd. A través de esta
posicion se compran los ddlares necesarios para realizar la inversion en el producto estructurado, por tanto a
través de la ecuacion numero 1 se determina la cantidad de dolares que se obtendran:

Vnomcops,

Vnomygy = (43)
Usd Spotcops/usd,,
$2.500'000.000 ¢,
Vnom = 0P (44)
Usd Cops
$2.5007 7,

Vnomysy = $1.000.000,,,  (45)

Posicién larga especulativa en el mercado de renta fija internacional cero cupdn calificado AAA. Con el
milloén de dolares se realiza la inversion en un titulo de renta fija internacional cero cupon calificado AAA,
con tasa del 2%e.a para un plazo de 180 dias por valor de $990.281,8502 .

1
PO = VnomUsd [m] (46)

1

Py = $1.000.000,4, [7180] (47)

(1+2%e.a)365

Py = $990.281,8502 44 (48)
Con el dinero restante se realizard la inversion en una opcién europea plain vanilla con vencimiento en 180
dias por valor de $9.718,1498;4,.
Oc-p = Vnomysq — Py (49)

Oc_p = $1.000.000,,,, — $990.281,8502,,,  (50)

Oc—p = $9.718,1498,,  (51)



De esta manera se tendra una proporcion de inversion dentro del producto estructurado sobre el capital inicial
en dolares de 99,0282% en el Cd cero cupon con calificacion AAA a 180 dias y del 0,9718% en una opcion
que buscara generar la palanca de utilidad y rentabilidad al instrumento.

Po
%Py = ——2—
Vnomysg

$990.281,8502 54
%Py = ————=Usd (53)
$1.000.000y 54

%P, = 99,0282%  (54)

(52)

%0c_p = _9c-p (55)

Vnomysq
_ $9.718,1498y54

%0c-pr = 000000, 0

$1.000.000y 54

%0._p = 0,9718%  (57)

150 T T

Resultado
Estocastico
Ejercicio Opcion

(=]
=]

0.9718%

Proportion [% ]

50

99,0282%

Time

Figura 5. Estructura de un producto estructurado, el tiempo t = 0 es el momento de la emision y T =1 es el
tiempo del vencimiento, el pago del bono es deterministico y el pago de la opcion es estocastico. Fuente:

Elaboracion propia, tomando como base el realizado por (Hveem, 2011)

Capital inicial
para inversion

($1.000.000,,,)

inversion en opciones

Porcentaje para

(0,9718%)

Porcentaje para

inversion en Cd Py = $990-281,8502U3d
(99,0282%)

0

Plazo

Figura 6. Estructura de Inversion. Fuente: Elaboracion Propia

A4

$1.000.000,,



Segun los calculos anteriores, el inversionista debera invertir 990.281,8502USD al 2%e.a por 180 dias para
obtener nuevamente el 1.000.000, por tanto no sera necesario comprar los 2.500.000.000 Cops en dolares,
sino solo:

$990.281,8502 54 X $2.500c0ps = $2.475.704.625,46,)

Usd

Es decir, quedaria un saldo disponible para inversion en ddlares por:
$2.500.000.000¢,,s — $2.475.704.625,46¢ops = $24.295.374,54¢ops ~ $9.718,1498 54

Posicién corta coberturista en el mercado de forward en el mercado de tasa de cambio Cops por Usd. Como

buscamos cubrir el precio al que se vendera el $1.000.000,,4 en 180 dias, se realizara un forward sobre la
tasa de cambio Cops por Usd con un Intermediario del Mercado Cambiario (IMC) que opere dentro del pais y
con el cual se debera contar con un cupo disponible para realizar operaciones de derivados para el valor y tasa
de interés mencionado. Adicional esto y como estamos asumiendo que no hay costos transaccionales el Mib
es cero.

= [ (treop) ] _
Devbid(;gps/Usd - [(1+rUSd)><(1+Mib)] 1 (58)

(1+3,458461%e.a)

Dev,, = -1 9
bidcops/usd (1+0,250313%e.a) X (1+0% e.a) (59

DevbidCops/Usd = 3’2001% e.a (60)

n
deCops/Usdn = SpOtCops/Ust X (1 + DevbidCops/Usd) (61)
180
fwdcops/usa, = $2.500cops X (1 + 3,2001%e.a)3es  (62)
Usd

Cops
Usd

fwdcopsjusa, = $2.539,138826 (63)

V‘nornCops71 = Vnomysy X deCops/Usdn (64)

Cops

Vnomeops, = $1.000.000y5, X $2.539,138826 =

(65)
Vnomeops, = $2.539.138.826C0ps (66)
Posicion larga especulativa en el mercado de opciones plain vanilla de tipo europeo en el mercado de tasa de

cambio Cops por Usd. Tomando los 24.295.374,54 ¢, 0 $9.718,1498,,, disponibles (O¢_p), podremos
invertir comprando opciones sobre dolar de tipo Call 6 Put plain vanilla europeas non delivery, cuyo costo

sea maximo del valor mencionado, tenga un tamafio lo suficientemente amplio como para que no se arrojen
niveles Strikes fuera de mercado 6 sea tan corto que no genere rentabilidades atractivas y a un plazo de 180
dias. Este tamafio podra variar para lo cual se cotizara con la mesa de dinero una opcién que satisfaga las
condiciones de rentabilidad final del producto. Para este caso se realizara sobre el 50% de la posicion total,
6sea $500.000 4.



Realizando, las cotizaciones y valoraciones pertinentes de las opciones que cumplan que tenga un nominal
(Vnomopcisnyy,) de $500.000 dolares y que tenga un costo maximo de $24.295.374,54(,,5 o
$9.718,1498,,4, arrojando el precio de ejercicio al cual se realizara la operacion. El valor del strike arrojado
a través de la Metodologia (Black & Scholes, 1973) es:

Opcion Call Opcién Put
Nominal $500.000 USD Nominal $500.000
Spot $2.500c0ps Spot $2.500c0ps
Usd Usd
Volatilidad 8,345912% Anual Volatilidad 7,972032% Anual
Interés Local 3,4% a.cc Interés Local 3,4% a.cc
Interés Extranjero 0,25% a.cc Interés Extranjero 0,25% a.cc
Devaluacion 3,15% a.cc Devaluacion 3,15% a.cc
Prima $24.295.374,54 ¢ops Prima $24.295.374,54¢ps
~$ 9.718,1498, ~$ 9.718,1498,
Strike Call $2.560, 79cops Strike Put $2.524, 27 cops
Usd Usd

Para aplicar el modelo de (Black & Scholes, 1973) debemos convertir las tasas de discretas a anuales
compuestas continuas, dado que el modelo trabaja en términos logaritmicos y para esto debemos utilizar la
siguiente formulacion definida por (Hull, 2012):

Tace =mx Ln(1+2)  (67)

En donde, m sera la periodicidad del pago en términos anuales, con respecto a los términos en que se
encuentre la tasa y R serd una tasa en términos nominales vencida.

3,458461%
Teopgee = IxIn (1 + 1 ) (68) Tusdgce = IXLn (1 +

Teop 4 e = 34% a.cc (69) Tusdgee = 0,25% a.cc (71)

0,250313%e.a) (70)

Dado que la entidad se podra endeudar a una tasa de interés en Usd (rysq) de 0,25% a. cc e invertir a la tasa
de interés en Cops (r¢op) de 3,4% a.cc para 180 dias, la devaluacion serd de 3.15% a.cc. y se aplicard el
modelo de (Black & Scholes, 1973) para hallar los precios de las opciones.

Cn = [SpOtCops/Usdo X N(dln) X e TUsaXTt — XCops/Usd X e TCop™M x N(dzn)] X VnomOpciénUsd (72)

Pn = [XCops/Usd X e TCop™™ x N(_dzn) - SpOtCops/Usdo X N(_dln) X e_rUden] X VnomOpciénUsd (73)

Spot, 2
ln(%)+(rc(,p—rysd+%)x(n)
d _ Cops/Usd (74)
In ™ sxv(n)
Spot, 2
ln(M)*’(rCop_rUsd_%)x(n)
d _ Cops/Usd (75)
2n sxv(n)

dy, =dy, —8xn  (76)



Opcion Call Opcién Put

7,972032% Z) (130)
2

$2.500¢ops
5912%2\ _ (180
In| ——Usd_ +(3,4% a.cc—0,25% a.cc+%)x(—) 365

$2'50°CDES
In|
$2.560,79Cops 365

__ Tsd o e
$2.524,27C0ps>+(3'4 % a.cc—0,25% a.cc+

- Usd dy = Usd . 86
dy,, 8,345912%xV(3ec) an tn 7,972032% x(35) 50
—0,006773324 0,007440134
da,, 8,345912%xV(1o¢ ) (78) tn 7.972032%xV(322) &7
dy, = —0,115568171 (79) d;, = 01328991 (88)
- _ 0 180
d, = —0,115568171 - 8,345912% x_|(~2) (80) dy, = 0,1328991 - 7,972032% xV(3%2)  (89)
d, =0,0769157 (90)
dZn =—0,174177078 (81) "
—0.25% a.cext® P, = [$2.524,27cops X ™ >*% aLOGE % N(—0,0769157) —
C, = |$2.500c0ps X N(—0,115568171) x ¢~ 5% a-cX355 _ Usd
s —0.250x180
ot e $2.500c0ps X N(—0,1328991) x e *%5%*35 | x  $500.000,54
$2.560,79cops X e~ 4% 565 % N(—0,174177078) | x $500.00054 Usa
Usd (€Y
(82)
— -3,4% a.cex28
~0,25% a.ccx@ Pn = $2.524,27Cops Xe 365 X 0,4693453 — $2.50060ps X
Cn = $2.50()Cups X 0,4’5399739 Xe 365 — $2.560,79C0ps X Usd Usd
e o 0,4471366 X &~ %5%*365 | x $500.000,54(92)
0 180 ) :
e 3N A % 0,43086315] X $500.00054(83) oed
P, = [48,590749] x $500.000,5, (93)
C, = [48,590770] x $500.000,54 (84)
P, = 24.295.374,54 (94)
Cn = 24.295.374,54c,ps (85 " cops
UOpci(m Call = Max(SPOtCops/Usdn - XCops/Usd ’ 0) X VnomOpciénUSd UOpcién Put — Max(XCops/Usd - SPOtCops/Usdn , 0) X VnomOpci(mUsd
95) 97)
UOpci(m call = Max (SpOtCops/Usdn - $2.560,79Cops, 0) X $500000Usd UOpcién Put — Max ($2.524,27Cops - SPOtCops/Usdn , 0) X $500000U$d
Usd Usd
(96) (98)
G p G 4
" :
; :
: Punto de Equilibrio = $Z.609‘58:uu% L Punto de Equilibrio = $2.475,68 cops
A S /
! Costo= | ! cono=524.295.374,54,,,
P 24.295.374,54 COPS 1 P I
E 1 E
R L R
s} Precio strike = $2.560,7 Ycops :) Precio Strike = $2.524,27 cops
. Ted 5 Usd
8] A
A s PRECIOS
Y PRECIOS
Figura 7. Posicion Larga en Call sobre Dolar. Fuente: Figura 8. Posicion Larga en Put sobre Dolar. Fuente:

Elaboracion Propia Elaboracion Propia



Continuando con el andlisis y teniendo en cuenta las liquidaciones de utilidad de las opciones (Ugpcisn) para

el caso de la Call y aplicando las formulas numero 9 y 10, encontramos que si el precio al vencimiento

Spotcops/usa,>$2.560,79cops la opcidn se ejercera, de lo contrario expirard sin ser ejercida. Por otro lado, para la Put si el
Usd

precio Spotcops/usa, < $2.524,27cops la opcion se ejercera y de igual manera a la Call, si no se cumple esta condicion la
Usd

Put no seré ejercida.

Por lo anterior y con el objeto de simular el comportamiento de cada opcion al vencimiento se presentan los siguientes
escenarios del Spotcops/usd,-

Tabla 1. Simulacién de Resultados de la Liquidaciéon ~ Tabla 2. Simulacion de Resultados de la Liquidacion

al Vencimiento de la Opcién Call. Fuente: al Vencimiento de la Opcién Put. Fuente:

Elaboracién Propia Elaboracién Propia

Spot al Vencimiento Liquidacion Spot al Vencimiento Liquidacion
$  2.000 $ _ 2390 $  67.135.000
$  2.560 $ _ 2400 $  62.135.000
$ 2570 $  4.605.000 2410 $  57.135.000
$ 2580 S 9.605.000 2420 $  52.135.000
$ 259 $  14.605.000 2430 $ 47.135.000
$  2.600 $  19.605.000 2440 $ 42.135.000
$ 2610 $  24.605.000 2450 $  37.135.000
$§ 2620 $  29.605.000 2460 $ 32.135.000
$ 2630 $  34.605.000 2470 $  27.135.000
$ 2640 $  39.605.000 2480 $ 22.135.000
$ 2650 $  44.605.000 2490 $ 17.135.000
$  2.660 $  49.605.000 2500 $  12.135.000
$ 2670 $  54.605.000 2510 $  7.135.000
$ 2680 $  59.605.000 2520 $  2.135.000
$ 2690 $  64.605.000 2530 $ -
$§ 2700 $  69.605.000 2700 $ -
$80.000.000 $300.000.000
$70.000.000 7
260.000.000 /| | $250.000.000 N
$50.000.000 / \
240.000.000 / $200.000.000
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llustracién 1. Estructura de Ganancias y Pérdidas de la
Posicion Larga en Call al Vencimiento. llustracion 2. Estructura de Ganancias y Pérdidas de la
Fuente: Elaboracion Propia Posicion Larga en Put al Vencimiento

Fuente: Elaboracién Propia



1°.
2°.

3.

4°.

5°.

6°.

Resultados del Producto con Opcién Call:

Al realizar todo el acoplamiento de la estructura obtenemos lo siguiente:

Al final obtendremos fruto de la inversion en el Cd 1.000.000 de ddlares.
El 1.000.000 de dolares sera vendido al cabo de 180 dias a una tasa de $2.539,138826

$2.539.138.826,ps-
Si realizamos el calculo de la rentabilidad obtenida por esta operacion, obtendremos:

Cops
Usd

y obtendremos

365

$2.539.138.826 180

$2.500.000.000¢,

Rentabilidad Efectiva Anual = (

Es decir, obtendremos sintéticamente como rentabilidad la tasa de devaluacion con la cual realizamos la
operacion forward, con la cual se realiz6 el aseguramiento de la tasa de venta.

En caso que la Opcion Europea Non Delivery, se ejecute por efectos que al vencimiento la tasa Spot se ubique
por encima de la tasa Strike pactada, se le generara al instrumento una palanca de rentabilidad que

potencializara el resultado del instrumento. La simulacion es la siguiente:

Tabla 3. Resultado Simulacion de Rentabilidades. Fuente: Elaboracion Propia.

Spot al Vto| Liquidacién Final CDT Neto Rentabilidad
2000 S - 1$2.539.138.826 | $ 2.539.138.826 3,20%
2560 S - 1$2.539.138.826 | $ 2.539.138.826 3,20%
2570 S 4.605.000 | $ 2.539.138.826 | $ 2.543.743.826 3,58%
2580 S 9.605.000 | $ 2.539.138.826 | $ 2.548.743.826 3,99%
2590 $ 14.605.000 | $2.539.138.826 | $ 2.553.743.826 4,41%
2600 S 19.605.000 | S 2.539.138.826 | $ 2.558.743.826 4,82%
2610 S 24.605.000 | $2.539.138.826 | $ 2.563.743.826 5,24%
2620 S 29.605.000 | S 2.539.138.826 | $ 2.568.743.826 5,65%
2630 S 34.605.000 | $2.539.138.826 | $ 2.573.743.826 6,07%
2640 S 39.605.000 | S 2.539.138.826 | $ 2.578.743.826 6,49%
2650 S  44.605.000 | $2.539.138.826 | $ 2.583.743.826 6,91%
2660 S 49.605.000 | S 2.539.138.826 | $ 2.588.743.826 7,33%
2670 S 54.605.000 | $2.539.138.826 | $ 2.593.743.826 7,75%
2680 $ 59.605.000 | $2.539.138.826 | $ 2.598.743.826 8,17%
2690 S 64.605.000 | S 2.539.138.826 | $ 2.603.743.826 8,59%
2700 $  69.605.000 | $2.539.138.826 | $ 2.608.743.826 9,02%

Segun los resultados obtenidos, el producto estructurado de inversion, tendra la bondad de no tener
posibilidad de incurrir en pérdidas en ningun momento, garantizando una rentabilidad minima al inversionista
del 3,20% en pesos y que podra ser potencializada hacia el infinito, dependiendo si es ejercida la Opcion Call
Europea Non Delivery.
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llustracién 3. Simulacion de Rentabilidades Producto Estructurado con Posicion Larga en Call. Fuente:

Elaboracion Propia

Resultados del Producto con Opcién Put:

Al realizar todo el acoplamiento de la estructura obtenemos lo siguiente:

Al final obtendremos fruto de la inversion en el Cd 1.000.000 de ddlares.
El 1.000.000 de dolares sera vendido al cabo de 180 dias a una tasa de $2.539,138826
$2.539.138.826C0p5.

Si realizamos el calculo de la rentabilidad obtenida por esta operacion, obtendremos:

Cops

y obtendremos
Usd

365
$2.539.138.826,ps

180
—1=320%e.
$2.500.000.00050p5> pea

Rentabilidad Efectiva Anual = (

Es decir, obtendremos sintéticamente como rentabilidad la tasa de devaluacién con la cual realizamos la
operacion forward, con la cual se realiz6 el aseguramiento de la tasa de venta.

En caso que la Opcion Europea Non Delivery, se ejecute por efectos que al vencimiento la tasa Spot se ubique
por encima de la tasa Strike pactada, se le generard al instrumento una palanca de rentabilidad que
potencializara el resultado del instrumento. La simulacion es la siguiente:

Tabla 4. Resultado Simulacion de Rentabilidades. Fuente: Elaboracion Propia

Spot al Vto | Liquidacion Final CDT Neto Rentabilidad
2380 $ 72.135.000 | $2.539.138.826| $2.611.273.826 9,23%
2390| S 67.135.000 | $2.539.138.826 | $2.606.273.826 8,81%
2400 $ 62.135.000 | $2.539.138.826 | $2.601.273.826 8,39%
2410| S 57.135.000 | $2.539.138.826 | $2.596.273.826 7,96%
2420 $ 52.135.000 | $2.539.138.826 | $2.591.273.826 7,54%
2430| S 47.135.000 | $2.539.138.826 | $2.586.273.826 7,12%
2440 $ 42.135.000 | $2.539.138.826 | $2.581.273.826 6,70%




6°.

2450 S 37.135.000 | $2.539.138.826| $2.576.273.826 6,28%
2460 | S 32.135.000 | $2.539.138.826 | $2.571.273.826 5,87%
2470 S 27.135.000 | $2.539.138.826| $2.566.273.826 5,45%
2480| S 22.135.000 | $2.539.138.826 | $2.561.273.826 5,03%
2490 S 17.135.000 | $2.539.138.826| $2.556.273.826 4,62%
2500 $ 12.135.000 | $2.539.138.826 | $2.551.273.826 4,20%
2510 S 7.135.000 | $2.539.138.826 | $2.546.273.826 3,79%
2520| S 2.135.000 | $2.539.138.826 | $2.541.273.826 3,38%
2530| S - | $2.539.138.826 | $2.539.138.826 3,20%
2700 S - | $2.539.138.826 | $2.539.138.826 3,20%

De igual manera al anterior, el producto no tendrda pérdidas en ningun momento, asegurando una
rentabilidad minima de 3,20% en pesos y que podra ser potencializada hacia el infinito, dependiendo si
es ejercida la Opcion Put Europea Non Delivery.
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llustracién 4. Simulacion de Rentabilidades Producto Estructurado con Posicion Larga en Put. Fuente:
Elaboracion Propia.

5.2 Valoracion del Producto Estructurado.

Para realizar la valoracion del instrumento tendremos como supuesto que se valorara al cabo de 90 dias, las

tasas de interés para activos cero cupon AAA con vencimiento dentro de 90 dias se negocian en el mercado al

1% e.a (1,,_;), la TRM para el dia de la evaluacion (SpotCops/Usdt) es de 2.526,56%, la curva de

devaluaciones de compra para forward de 90 dias es (Dev,;y Cops/Usd n .) se encuentra al 3,665585%e.a, dado

que la entidad se podra endeudar a una tasa de interés en Usd (1y54) de 0,250313%e.a e invertir a la tasa de
interés en Cops (7¢op) de 3,925073%e.a para 90 dias, incluyendo un margen de intermediacion bancario
(Mib) de 0% e.a, las volatilidades (&) para las Opciones Call se encuentran a 10,5462% anual y para las Put a
10,5462% anual.



Valoracion de la Posicion Larga Especulativa en délar en el Mercado Spot.

VSpOtt = (SpOtCOps/Usdt - SpOtCOps/Ust) X VnomUsd ( 99)
COPS COPS

V spot, = (52.526,56 - — $2.500 52" x $990.281,8502ys  ( 100)

V Spot, = $26.301.885,941312 ¢, ( 101)

Valoracién Posicidon Larga Especulativa en Instrumentos de Renta Fija Cero Cupén.

VRfe = {[(1+rn_1¢)("_t)] - |aowme]} xVnomus - (102)

Vth={[ : 90)]—[ : 90)]}x$1.ooo.oool,sd (103)

(1+1%e.a)(3765 (1+2%e.a)(T65
V Rf; = {[0,9975] — [0,9951]}x$1.000.000 4
V Rf, = {0,0024}x$1.000.000,
V Rf; = $2.370,93795q4

V Rf, = $2.370,9379y44 X $2.526,56 cops
Usd

V Rf, = $5.990.316,8606,,;

Valoracién Posicidén Corta Coberturista sobre doélar en el mercado Forward.

(n—t)
Vde t= [(deCops/Usdn - deCops/Usdn_t) X (1 + DevbidCOps/Usdn—t) ] X V;wm (104)
n (n-t
Vde t = {[SPOtCops/Usdo X (1 + DevbidCDps/Usdn) - SpOtCops/Usdt X (1 + Devbid(;ops/ugdn_t) )] X
—(n-t)
(1+ DeViagyps vsan-i) } X Vaom  (105)

CcoPs
—X
UsD

COPS
—X
UsD

180 90
Viwd , = {[$z. 500 (1 +3,2001% e. a)36s — $2.526,56 (1 + 3,665585%e. a)%)] x (1 +

90
3,665585%e. a)(ﬁ)} X $1.000.000,5,  (106)

Viwd , = {[$2.539,139c0p5 — $2.549,0873cops | X 0,991162} X $1.000.000,44
USD USD

Viwd , = { —9,948351(;51;5] X 0,991162} X $1.000.000,4

Viwd , = {—9,8603825&;;)5} X $1.000.000 ;44



Viwd ; = —9.860.382,58s
Valoracion Posicion Larga en Opciones sobre Dolar.

Opcion Call Opcién Put

Nominal $500.000 USD Nominal $500.000 USD

Spot $2.526,56 Spot $2.526,56
Volatilidad 10,5462% Volatilidad 10,5462%

Interés Local 3,85% a.cc Interés Local 3,85% a.cc

Interés Extranjero 0,25% a.cc Interés Extranjero 0,25% a.cc
Devaluacion 3,60% a.cc Devaluacion 3,60% a.cc

Strike OPC $2.560,79 Strike OPC $2.524,27

Prima $24.295.374,54,ps Prima $24.295.374,54¢ps

Nuevamente para aplicar el modelo de (Black & Scholes, 1973) debemos convertir las tasas de discretas a
anuales compuestas continuas, a través de la ecuacion 42:

Tooe =M X Ln (1 + %) (107)

3,925073%
rCOPa.cc =1XLn (1 + 1 ) (108) rUSda.c(; =1X1Ln (1 +

Teop g o = 3,85% a.cc (109) Tusdgee = 0,25% a.cc  (111)

0,250313%e.a) (110)

El IMC se podra endeudar a una tasa de interés en Usd (1y54) de 0,25% a. cc e invertir a la tasa de interés en
Cops (7¢op) de 3,85% a. cc para 90 dias, la devaluacion serd de 3.6% a. cc. y se aplicara el modelo de (Black

& Scholes, 1973) para hallar los precios de las opciones y valorar la posicion utilizando las ecuaciones
numero 29, 30, 31, 32.

Valoraciéon Opcién Call Valoracion Opcién Put

VCall, = {Cp_y — Cp} X Vnomopcion,,, (112) VPut, = {Py_¢ — B} X Vnomopcion,,, (114)

veall, = {[Spoteopsiusa, X N(dy,_,) X e 050 - VPut, = {[Xeopsyusa X € 7m0 X N(=d,, ) -
Xcops/usa X e TCopn—cX(n70) N(dzn_t)] - SPOotcopsjusa, X N(_d1n_t) X e_rUSd”‘tx(n_t)] -
[SpOtCops/Ust X N(d1n) X @ TUsdnX(M) Xcopsjusd X [XCops/Usd X e " CopnX(M) x N(_dzn) - SpOtCops/Ust X
o CopnX() N(dzn)]} X Vnomopeisny.,  (113) N(=dy, ) % e—rvsan<n>]} X Vnomopeisny.,  (115)

Valoracion Opcion Call

SPOfCups/Usd 52 2.526,56 ( _ 10,5462%2 90
< X t>+<TCopn_t_TUsdn_t+7)x(n—t) _ ln(z,560,79)+ 3,85%—0,25%+—— )X(355)
d = Cops/Usd (116) d, = 10,5462%xV(90/365) (119)
In-t 5xv(n-t)
—0,003209164
d = 120
m(%)+(m —rusd _iz)x(n_t) In-t — 0,052368583 (120)
Xcops/Usd Pn-t Sdn-t 2

= 117)
- \/ - (
SxV(n-t) dln—t = —0,0612803 (121)

dy, =d;,  —86xJ(m—t) (118
Zn-t " Fn-t (-0 118 d,, . =—0,0612803 — 0,052368583  (122)



dy, , =—0,1136489 (123)
VCall, =

—0,25%X (X ~3,85%x (=
{[2.526,56 x N(=0,0612803) x e *25%*Ges) — 2.560,79 x e~ 385%¥(g3) x N(—0,1136489)] x 500.000 — [$24.295.374,54Cop5]} (124)

05 (20 _ o5 (29
VCall, = {[2.526,56 x 0,47556798 x e *%5%*Geg) _ 2.560,79 x ¢~ 385%%Geg) x 0,45475805] x 500.000 — [24.295.374,54 COPS]}
(125)

VCall, = {[47,273539] X 500.000 — [24.295.374,54 COPS]}  (126)
VCall, = [ $23.636.769,54 COPS] — [24.295.374,54 COPS]  (127)

VCall, = —$658.605,,, (128)

Valoracion Opcion Put

dy,_, = 02130042 (131)

o RSy
In—¢e = 10,5462%xV(90/365) dzn—t = 0,2130042 — 0,052368583 (132)
0,011154728 _
dy, , = 0523c3503 (130) d;,_, = 0,1606356 (133)
VPut, =

{[2.524,27 x =3:85%x(90/365) N (—0,1606356) — 2.526,56 X N(—0,2130042) x ¢~ 025%x(90/365)] x
500.000 — [24.295.374,54]}  (134)

VPut, = {[2.524,27 x e=385%x(90/365) % 4361902 — 2.526,56 X 0,4156618 X e~0-25%x(90/365)] x
500.000 — [24.295.374,541}  (135)

VPut, = {[41,111343] x 500.000 — [24.295.374,541}  (136)
VPut, = [ $20.555.671,28 COPS] — [24.295.374,54 COPS] (137)
VPut, = —$3.739.703,26¢,p;s (138)

Valoracién Consolidada Producto Estructurado con Posicion Larga Call.

Bajo estos supuestos, el producto se estaria valorando con una utilidad de $21.499.795,8019 Cop, compuesto
de la siguiente forma:

V fwd,
V Spot,

$26.301.885,941312 COP $5.990.316,8606 COP —9.860.382,58 COP $ — 658.605 COP $21.773.215,2219 COP




Valoracién Consolidada Producto Estructurado con Posicion Larga Put.

A diferencia de la valoracion consolidada anterior, el producto se estaria valorando con una utilidad de
$18.418.697,5419 Cop, compuesto de la siguiente forma:

V fwd,
V Spot,

$26.301.885,941312 COP $5.990.316,8606 COP —9.860.382,58 COP $ —3.739.703,26 COP 18.692.116,9619 COP

5.3 Calculo de la Probabilidad de Exito del Producto Estructurado.

Para realizar este procedimiento se tomara para el analisis la serie de precios de la TRM tomada de (Banco de
la Republica de Colombia, 2015) y como periodo de andlisis se seleccionara el rango de precios entre el 1 de
Enero de 2015 y 6 de Julio de 2015. Con estos datos se calculara la probabilidad de éxito de ambas estrategias,
asumiendo que faltan 180 dias para su vencimiento.

Aplicando la teoria de Ito’s Lemma con la propiedad Lognormal, explicada por (Hull, 2012) y segtin el analisis
de la serie de precios realizado, definimos una media de rendimiento sobre la TRM de yu = 19,541464% anual
y una desviacion de § = 14,460376% anual.

Ln(SPOtCops/Usdn)~N[E[Ln(5p0t60ps/Usdn)]» 8% x TL] (139)

2

Ln(Spotcops usa,)~N [Ln (SpotCo,,s/Usdo) + (u - 6?) xn, 62 x n] (140)

%2
LN(SPOtcops usa,)~N [Ln ($2.50052) + (19,541464% — 227 ) 5 228 14.460376%? x +-|
(141)
LN(SpOtcopsusa,)~N [Ln ($2. 500577 + (18,495952%) X 1=, 14,460376%? x =2|  (142)

Ln(SPotcopsjusa,)~N [Ln ($2. 500°270) +9,121291%, 14,460376%? x —=¢|  (143)

Ln(SpotCops/Usdn)~N[ 7,915259,0,010312] (144)
Con el 95% de probabilidad de una variable normalmente distribuida. Es decir, tomando un valor de 1,96

desviaciones estandar de la media, con una desviacion de § =+/0,010312 = 0,10154802, el precio de la
TRM Ln(Spotcops usa,) segun la serie de valores tomados para el analisis serd de:

E[Ln(Spotcops usa,)] — 1,96 X 8 < Ln(Spotcopsusa,) > E[Ln(SPoteops usa,)| + 1,96 X 8 (145)



7,915259 — 1,96 x 0,10154802 < Ln(Spotcopsusa,) > 7,915259 + 1,96 x 0,10154802  (146)

7,716224881 < Ln(Spotcops/vsa,) > 8,114293119  (147)

7,716224881 8,114293119
e < Ln(SpotCops/Usdn) >e (148)

$2.244,470423 0 jysa < Ln(Spotcops ) > $3.341,894428.0,/p5a  (149)

Usdn

Con una probabilidad del 95% la TRM para dentro de 180 dias se ubicard entre un valor de
$2.244,470423¢0p jysa Y $3.341,894428 ¢4y /ysq-

De tal forma evaluaremos cual es la probabilidad (P) que la Call y la Put se ejerza o expiren sin ser ejercida y
de esta manera encontraremos la probabilidad de éxito del producto estructurado, generando un rendimiento
esperado superior al minimo asegurado.

P (Spotcops > XCaps] —  Probabilidad Producto Estructurado Exitoso
Usd n Usd

Upkcou = (VnomUSd X fwdcops ) + [(Spota;ps - XCOps) X Vnomopa-énUSd] — Vnomcops,

Usdn Usdn Usd

PEcan
P|[Spotcops < XCaps] —  Probabilidad Producto Estructurado No Exitoso

Usdn Usd

Uk can = <Vn0mUsd X fwdcops ) — Vnomeeps,
Usdn

(150)

P [SPOtCOps > XCops] =1-N [Ln (X%) , E[Ln(SPOtCops/Usdn)]' 6]
Usd n Usd Usd

P [Spot% > x%] =1—N[Ln($2.560,79¢0p/usa), 7915259,  0,10154802]
Usd n Usd

P [SpOtCops > XCops] =1-— N[7,848071084, 7,915259, 0,10154802]
Usd n Usd

P [SpOtCops > XCops] =1- 25,4101979%
Usd n Usd

P [Spot% > x%] = 74,5898021%
Usd Usd

P [Spot% < XCops] = 25,4‘101979%
Usd Usd

Segtn los calculos realizados el producto estructurado con Call tendra una probabilidad de generar una palanca
de utilidad y rendimiento del 74,5898021% y de solo obtener como utilidad o rendimiento el diferencial
generado entre el Spot al cual se compré inicialmente los ddlares y la tasa forward a la cual se estan vendiendo
al vencimiento una probabilidad de 25,4101979%.



74,589802%
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Ilustracion 5. Distribucion de probabilidad de éxito del producto estructurado con Call. Fuente: Elaboracion

Propia.
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Mustracion 6. Distribucion de probabilidad de éxito acumulada del producto estructurado con Call. Fuente:

Elaboracion Propia.

Tabla 5. Simulacion de Utilidades, Rentabilidades y Probabilidad de Exito del Producto Estructurado con Call.

Spot al Vto Liquidacion Final CDT Neto Rentabilidad e.a | Probabilidad de Ocurrencia Acu iva | Probabilidad de Ocurrencia
$ 2.000 $ - $2.539.138.826 $2.539.138.826 3,20% 0,098193%

$ 2.010 $ - $2.539.138.826 $2.539.138.826 3,20% 0,115750% 0,017557%
$ 2.550 $ - $2.539.138.826 $2.539.138.826 3,20% 24,096006% 1,188956%
$ 2.560 $ - $2.539.138.826 $2.539.138.826 3,20% 25,312909% 1,216904%
$ 2.570 $ 4.605.000 $2.539.138.826 $2.543.743.826 3,58% 26,556459% 1,243550%
$ 2.580 $ 9.605.000 $2.539.138.826 $2.548.743.826 3,99% 27,825264% 1,268805%
$ 2.590 $  14.605.000 $2.539.138.826 $2.553.743.826 4,41% 29,117848% 1,292584%
$ 2.600 $  19.605.000 $2.539.138.826 $2.558.743.826 4.82% 30,432657% 1,314809%
N 2.610 $  24.605.000 $2.539.138.826 $2.563.743.826 5,24% 31,768065% 1,335408%
S 2.620 $  29.605.000 $2.539.138.826 $2.568.743.826 5,65% 33,122381% 1,354316%
S 2.630 $  34.605.000 $2.539.138.826 $2.573.743.826 6,07% 34,493857% 1,371476%
$ 2.640 $  39.605.000 $2.539.138.826 $2.578.743.826 6,49% 35,880694% 1,386837%
$ 2.650 $  44.605.000 $2.539.138.826 $2.583.743.826 6,91% 37,281052% 1,400358%
$ 2.660 $  49.605.000 $2.539.138.826 $2.588.743.826 7.33% 38,693056% 1,412004%
N 2.670 $  54.605.000 $2.539.138.826 $2.593.743.826 7,75% 40,114806% 1,421750%
S 2.680 $  59.605.000 $2.539.138.826 $2.598.743.826 8,17% 41,544383% 1,429577%
S 2.690 $  64.605.000 $2.539.138.826 $2.603.743.826 8,59% 42,979856% 1,435474%
$ 2.700 $  69.605.000 $2.539.138.826 $2.608.743.826 9,02% 44,419296% 1,439440%
$ 2.710 $  74.605.000 $2.539.138.826 $2.613.743.826 9,44% 45,860776% 1,441480%
$ 2.720 $  79.605.000 $2.539.138.826 $2.618.743.826 9.87% 47,302383% 1,441607%
N 2.730 $  84.605.000 $2.539.138.826 $2.623.743.826 10,29% 48,742224% 1,439842%
S 2.740 $  89.605.000 $2.539.138.826 $2.628.743.826 10,72% 50,178437% 1,436212%
S 2.750 $  94.605.000 $2.539.138.826 $2.633.743.826 11,15% 51,609189% 1,430752%
$ 2.760 $ 99.605.000 $2.539.138.826 $2.638.743.826 11,57% 53,032692% 1,423503%
$ 2.770 $ 104.605.000 $2.539.138.826 $2.643.743.826 12,00% 54,447204% 1,414512%
$ 2.780 $ 109.605.000 $2.539.138.826 $2.648.743.826 12,43% 55,851035% 1,403831%
S 2.790 $  114.605.000 $2.539.138.826 $2.653.743.826 12,86% 57,242554% 1,391519%
$ 2.800 $  119.605.000 $2.539.138.826 $2.658.743.826 13,30% 58,620192% 1,377638%
$ 2.810 $  124.605.000 $2.539.138.826 $2.663.743.826 13,73% 59,982447% 1,362255%
$ 2.820 $  129.605.000 $2.539.138.826 $2.668.743.826 14,16% 61,327889% 1,345442%
$ 2.830 $  134.605.000 $2.539.138.826 $2.673.743.826 14,60% 62,655162% 1,327273%
$ 2.840 $  139.605.000 $2.539.138.826 $2.678.743.826 15,03% 63,962986% 1,307824%
$ 2.850 $  144.605.000 $2.539.138.826 $2.683.743.826 15,47% 65,250163% 1,287177%




Para el caso del producto estructurado con Put se realizara el mismo procedimiento:

P [Spotcops < X%] —  Probabilidad Producto Estructurado Exitoso
Usdn Usd

UPEPut = <Vn0mUsd X de% ) + [<XCops/Usd - Sp()t% ) X VnomOpciénUsd] - VnomCopso

Usdn Usdn

PEpy; 4

P (Spotcops > X@] —  Probabilidad Producto Estructurado No Exitoso
Usdn Usd

Upepyr = <VnomUsd X fwdcops ) — Vnomeeps,

Usdn
(151)
P [SPOt% < XCops] =N [Ln <XM>'E[Ln(SpOtCOPS/Usdn)]'(S]
Usd n Usd Usd

P[Spot(:ops <chps] = N[Ln($2.524,27 copjusa),  7,915259,  0,10154802]

Usd n Usd

P[Spotcgps <mes]=1v[7,833707, 7915259,  0,10154802]

Usd n Usd

P [SpotCaps < XCOpS] = 21, 09624’7%
Usd n Usd

P [SpOtCops > XCOPS] =1- 21,096247%
Usd n Usd

P [SpOtCops > XCops] = 78, 903753%
Usd n Usd

El producto estructurado con Put poseera un beneficio y rentabilidad mayor al asegurado con una probabilidad
de 21,096247% y de solo obtener el valor asegurado del 78,903753%

21,096247%

S2000 2100 $2200  $2300 2400 2500 $2600  S2700 2800 $2000  S3000 3100  $3200  $3300 3400 S350

Ilustracion 7. Distribucion de probabilidad de éxito del producto estructurado con Put. Fuente: Elaboracion
Propia.
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Iustracion 8. Distribucion de probabilidad de éxito acumulada del producto estructurado con Put. Fuente:
Elaboracion Propia.

Spot al Vto | Liquidacién Final CDT Neto Rentabilidad e.a | Probabilidad de Ocurrencia Acumulativa Probabilidad de Ocurrencia
2230 [ $ 147.135.000 $2.539.138.826 $2.686.273.826 15,69% 2,150081% 0,217859%
2240 [ $ 142.135.000 $2.539.138.826 $2.681.273.826 15,25% 2,387237% 0,237155%
2250 [ $ 137.135.000 $2.539.138.826 $2.676.273.826 14,82% 2,644800% 0,257564%
2260 [ $ 132.135.000 $2.539.138.826 $2.671.273.826 14,38% 2,923890% 0,279089%
2270 | $ 127.135.000 $2.539.138.826 $2.666.273.826 13,95% 3,225622% 0,301732%
2280 [ $ 122.135.000 $2.539.138.826 $2.661.273.826 13,52% 3,551107% 0,325486%
2290 [ $ 117.135.000 $2.539.138.826 $2.656.273.826 13,08% 3,901444% 0,350337%
2300 [ $ 112.135.000 $2.539.138.826 $2.651.273.826 12,65% 4,277711% 0,376267%
2310 [ $ 107.135.000 $2.539.138.826 $2.646.273.826 12,22% 4,680961% 0,403249%
2320 [ $ 102.135.000 $2.539.138.826 $2.641.273.826 11,79% 5,112212% 0,431251%
2330 | $  97.135.000 $2.539.138.826 $2.636.273.826 11,36% 5,572444% 0,460232%
2340 [ $  92.135.000 $2.539.138.826 $2.631.273.826 10,94% 6,062590% 0,490146%
2350 [ $  87.135.000 $2.539.138.826 $2.626.273.826 10,51% 6,583528% 0,520938%
2360 [ $  82.135.000 $2.539.138.826 $2.621.273.826 10,08% 7,136076% 0,552549%
2370 [ $  77.135.000 $2.539.138.826 $2.616.273.826 9,66% 7,720986% 0,584910%
2380 | $  72.135.000 $2.539.138.826 $2.611.273.826 9.23% 8,338933% 0,617947%
2390 [ $  67.135.000 $2.539.138.826 $2.606.273.826 8,81% 8,990515% 0,651582%
2400 [ $  62.135.000 $2.539.138.826 $2.601.273.826 8,39% 9,676242% 0,685727%
2410 [ $  57.135.000 $2.539.138.826 $2.596.273.826 7,96% 10,396535% 0,720293%
2420 [ $  52.135.000 $2.539.138.826 $2.591.273.826 7,54% 11,151716% 0,755182%
2430 [ $  47.135.000 $2.539.138.826 $2.586.273.826 7,12% 11,942010% 0,790294%
2440 | $  42.135.000 $2.539.138.826 $2.581.273.826 6,70% 12,767534% 0,825524%
2450 | $  37.135.000 $2.539.138.826 $2.576.273.826 6,28% 13,628299% 0,860765%
2460 | $  32.135.000 $2.539.138.826 $2.571.273.826 5,.87% 14,524206% 0,895906%
2470 [ $  27.135.000 $2.539.138.826 $2.566.273.826 5,45% 15,455040% 0,930835%
2480 [ $  22.135.000 $2.539.138.826 $2.561.273.826 5,03% 16,420477% 0,965437%
2490 [ $  17.135.000 $2.539.138.826 $2.556.273.826 4,62% 17,420074% 0,999597%
2500 [ $  12.135.000 $2.539.138.826 $2.551.273.826 4,20% 18,453275% 1,033202%
2510 [ § 7.135.000 $2.539.138.826 $2.546.273.826 3,79% 19,519411% 1,066136%
2520 | $ 2.135.000 $2.539.138.826 $2.541.273.826 3,38% 20,617699% 1,098288%
2530 [ § - $2.539.138.826 $2.539.138.826 3,20% 21,747245% 1,129546%
2540 [ § - $2.539.138.826 $2.539.138.826 3,20% 22,907049% 1,159804%
3990 [ § - $2.539.138.826 $2.539.138.826 3,20% 99,989452% 0,001077%
4000 | $ - $2.539.138.826 $2.539.138.826 3,20% 99,990432% 0,000980%

Por lo anterior, el producto estructurado se debera construir con una posicion larga en Call, ya que tiene mayor
probabilidad de ser exitoso (74,5898021%), que aquel que se construya con la Put (21,096247%). Esto
debido a la tendencia esperada que tendra la TRM para los proximos 180 dias, segiin la serie de precios
analizada.

6  Conclusiones y Recomendaciones.

En este documento se ha trabajado la construccion, valoraciéon y calculo de probabilidad de éxito de un
producto estructurado, analizando aspectos como la composicion del producto, que posiciones deben
realizarse, como es la liquidacion de utilidades y el comportamiento del mismo en términos de rentabilidad y
riesgo. Ademas de la aplicacion de diferentes teorias de valoracion de instrumentos financieros y
especialmente de derivados y se han utilizado modelos estadisticos para definir la probabilidad de éxito del




instrumento. Con base en esto ultimo se define la estructura que deberia tener el producto, de tal manera que
tenga una mayor probabilidad de ser exitoso, en términos de generacion de mayor rentabilidad y utilidad para
el inversionista.

El presente estudio presenta que es posible construir un producto estructurado competitivo con respecto a lo
que usualmente obtendria un inversionista tradicional en el mercado colombiano. Esto debido a que segun las
condiciones actuales de la economia presentado en (Banco de la Republica de Colombia, 2015), un inversor
podria invertir su dinero a 180 dias a una tasa en pesos colombianos de 4,70% e.a., teniendo un costo de

oportunidad de sus recursos al no invertir en un Certificado de Deposito a Término (Cdr) tradicional, sino en el
(1+4,70%)
(143,20%)
una rentabilidad minima de 3,20%e.a, pero obteniendo la posibilidad de lograr rentabilidades diferenciales y

producto estructurado equivalente a 1,453488%e.a ( - 1), dado que el instrumento construido arroja

superiores, segun los escenarios simulados. De tal forma que lo tinico que se esta arriesgando actualmente seria
el costo de oportunidad mencionado.

Por otro lado, el documento se enfoca de manera considerable en ofrecer un producto con capital garantizado,
debido a que en términos generales el inversionista colombiano es escéptico frente a instrumentos financieros
diferentes a los tradicionales y se encuentra en la parte inicial de la curva de aprendizaje en el uso y manejo de
los derivados como estructura financiera. Al definir la estructura con capital y cierta rentabilidad asegurada, se
genera un atractivo interesante que apoyaria la gestion comercial para que el inversionista deposite los recursos
en este producto sin mayores temores.

Continuando con la comercializacion, es fundamental que el inversionista tenga totalmente claras las
condiciones con las cuales se construyd el producto, de manera que conozca que el instrumento y sus
componentes tendran un unico momento de vencimiento y no podran ser descontadas antes de ese momento en
el mercado secundario de manera separada, ya que esto romperia el resultado esperado para el mismo. De tal
forma, el producto solo podra ser comercializado como un elemento unico e iliquido hasta su madurez, el cual
tendra unos escenarios de utilidad y rentabilidad, dependiendo de como se comporte la tasa de cambio, pero
que asegurara un nivel minimo, que sera el beneficio final para el inversor en caso que no se ejerza la opcion
que se encuentra dentro de la estructura, de lo contrario se obtendran rendimientos superiores a los encontrados
a nivel nacional.

Ademas de lo anterior, es importante mencionar la relacion entre las variables que pueden afectar la palanca de
rentabilidad y utilidad del producto. Para esto (Hveem, 2011) relaciona la participacion del capital inicial
invertido en la opcioén dentro del producto estructurado, el cual dentro del documento identificamos como
%0._p y que en la siguiente ilustracion se presenta como £, la volatilidad de la opcidn identificada dentro del
estudio como § y la tasa de interés cero cupon del instrumento de renta fija internacional definida como 7,
pero en la ilustracién como ;.

Como se puede observar en la ilustracion 9, mientras mas participacion tenga la opcion sobre el capital inicial,
menor sea la volatilidad con la cual se calcule el precio de la opcion y mayor sea la tasa de interés de los titulos
cero cupon a nivel internacional, mayor serda la palanca de rentabilidad y utilidad sobre el producto
estructurado y sera cada vez mas atractivo invertir en €él. Esto debido a que al tener mayores tasas de interés
cero cupon para las inversiones en instrumentos de renta fija internacional, menor serd la cantidad de dinero
necesaria para invertir y mantener el valor del capital. Sin embargo, mayor serd el disponible para invertir en
opciones y a razoén que la volatilidad de la TRM disminuya, los precios de las opciones seran menores, lo cual
permitird adquirir unas opciones que se encuentren mas dentro del dinero o I/TM y que posean mayores
probabilidades de ser ejercidas al vencimiento, de tal forma que en el resultado final podamos obtener unos
escenarios cada vez mas favorables de utilidad y rentabilidad y con una mayor probabilidad de éxito.
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Tlustracion 9 Superficie de relacionamiento entre la tasa de interés r, la volatilidad 8 y la tasa de
participacion de la opcion sobre el capital inicial k. Fuente: (Hveem, 2011)

De manera contraria, si no se cumplen las condiciones anteriores y se presenta un escenario de tasas de interés
internacionales cero cupdn bajas, alta volatilidad de la TRM, es decir altos precios para las opciones y como
resultado de esto una baja participacion del capital disponible para inversion en opciones. El instrumento solo
podra construirse de manera atractiva si se realiza sobre un capital lo suficientemente grande, que permita que
esta baja participacion para inversion en opciones, arroje un valor suficiente para adquirir una opcidn sobre un
capital, que en el resultado final de las simulaciones permita obtener unas rentabilidades superiores y
seductoras, frente a lo que puede recibir un inversionista en el mercado local a través de un Cdt para el mismo
plazo.

Este ultimo escenario, es el que se nos presenta en el caso practico, en donde tenemos unas tasas para la
inversion en instrumentos de renta fija cero cupdn bajas e inferiores a las locales en Cops, una volatilidad
relativamente alta, que hace que las opciones tengan unos precios altos y por tanto una participacion para la
inversion en opciones baja. De tal forma, estas dificultades debieron ser sorteadas, tomando un capital
relativamente alto de $1.000 Millones de Cops como nominal inicial para la operacion, de manera que se
pudieran realizar compras de opciones sobre un principal de $500.000 Usd, que generara un efecto diferencial
en la simulacion de utilidades y rentabilidades al vencimiento.

Finalmente, la direccion de inversion de este instrumento viene del mercado local al internacional, dado que las
tasas de interés en Colombia son mayores que las encontradas en el extranjero y esto resulta en una
devaluacion positiva, generando el efecto que la tasa de cambio forward sea mayor que la que se ubica en el
spot, lo cual garantiza una condicion fundamental para el éxito del producto, el cual es que se asegura vender
los dolares mas caros que a lo que se compraron originalmente y define la utilidad o rentabilidad minima del
instrumento. De lo contrario, si se encuentra una coyuntura en la cual las tasas en el extranjero son mayores
que las locales, la direccion del producto debera cambiar y dirigirse del mercado internacional al local,
buscando garantizar nuevamente que la tasa a la que se vendan los ddlares, contintie siendo mayor que a la cual
se compran y se certifique una rentabilidad minima al inversionista.
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