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Una aproximacion a la estructuracion de un fondo
garantizado de renta variable en el mercado colombiano

Los fondos garantizados de renta variable se han convertido en los productos
financieros mds populares en el mercado internacional. La importancia que los
inversionistas le han dado a la cobertura del riesgo a través de derivados ha
hecho que estos producios sean los mas demandados a la hora de invertir, con
esto podriamos pensar en la creacion de nuevas alternativas de inversion en
nuestro pais. El desarrollo de este trabajo contempla la estructuracion de un
fondo garantizado de renta variable simulando un mercado de opciones que se
valora por los métodos Black & Sholes y Montecarlo; la rentabilidad del fondo
dependerd del comportamiento del activo subyacente. Como estrategia para el
pronostico del precio objetivo del subyacente, se emplea el método de valoracion
de empresas por flujos de caja libre y finalmente los titulos que garantizardn el
porcentaje del capital invertido son los titulos de fesoreria (TES) del gobierno
nacional.

Palabras clave: Fondos garantizados, mercado OTC, renta fija, renta variable,
TES.

An approach to structuring a guaranteed equity fund in
the Colombian market

The guaranteed equity funds have become the most popular in the international
market financial products; the importance that investors have given to hedging
through derivatives have made these products are the most popular when it
comes to investing, it might think with the creation of new investment alterna-
tives in our country. From this, the development of this work includes structuring
a guaranteed equity fund simulating an options market that is valued by the
Black & Scholes method and Monte Carlo; the fund will depend on the behavior
of the underlying asset as a strategy for forecasting target price of the under-
lying, the method of valuation of companies by free cash flows and finally the
titles to guarantee the percentage of capital employed are invested are the TES
national government.

Keywords: Secure funding, Over the Counter market, fixed-income, equity, TES.
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Introduccion

Los fondos garantizados de renta variable (en
adelante ETF) en Colombia no existen adn.
Estos fondos se encuentran en bolsas mds
desarrolladas como las europeas, principalmente
porque pueden hacer cubrimientos para poder
garantizar el capital del cliente, mds no la
rentabilidad. De acuerdo con los estatutos del
fondo puede haber garantias de capital desde un
70% hasta un 100% Yy los cubrimientos se hacen a
través de derivados con subyacentes (activos de
negociacion con ETF, canastas de indices, efc.) y
asi se pueden estructurar estos fondos que, por lo
general, son a largo plazo y cerrados.

En las bolsas mds desarrolladas aseguran
la inversion inicial y un porcentaje de la
revalorizacion media de los indices bursdtiles en
un determinado periodo. Si bien el capital estd
garantizado, lo que los diferencia de los fondos
de inversion garantizados de renta fijo es el
objetivo de inversién y un mayor riesgo en cuanto
a conseguir 0 no beneficios.

En Colombia por la falta de una normatividad
adecuaday la falta de agentes especializados, no
existen los instrumentos financieros necesarios
para la implementacion de estos fondos, por lo
cual vemos la necesidad de disenar un modelo
financiero que permita comprender y evaluar el
cubrimiento que ofrece el mercado colombiano
para garantizar la preservacion del capital de un
fondo garantizado de renta variable, a partir de la
valoracion de opciones.

En el presente caso se establece una metodologia
mixta, teniendo en cuenta aspectos cualitativos
que permiten comprender la dindmica de
los mercados financieros colombianos, el
comportamiento historico y los cambios que
han tenido los fondos de inversion en Colombia;
ademas de un andlisis sobre el marco legal actual
para una futura implementacion de un mercado
de opciones inexistente en el pais, que permitiria
la implementaciéon de los fondos garantizados
de renta variable. Lo anterior apoyado en un
estudio cuantitativo donde la garantia del capital

invertido de este fipo de fondos, se pretende
cubrir mediante la seleccion de un titulo de
tesoreria (en adelante TES) teniendo en cuenta
la fecha de vencimiento, garantizando el pago
de todos los cupones y su precio final. En cuanto
a la rentabilidad del fondo dependerd de la
evolucion del activo subyacente de la opcion,
valorado a través de modelos matemdticos y
efectuando una valoraciébn de empresas del
activo correspondiente al subyacente, teniendo
en cuenta las condiciones del mercado.
Permitiendo comparar y seleccionar los mejores
activos de renta variable y renta fija presentes en
el mercado colombiano, asumiendo una postura
objetiva para estructurar un fondo garantizado de
renta variable en Colombia.

Los fondos de inversion en Colombia se registran
desde 1960, fueron creados bajo el Decreto 2368
de 1960. Uno de los objetivos fue fomentar el
mercado de valores, actualmente los fondos estdn
regidos por el Decreto 1242 de 2013. En cuanto
a los fondos garantizados de renta variable, no
estdn presentes aun en el mercado colombiano.

El Gobierno Nacional con el fin de propender
por un mayor reconocimiento de la industria de
fondos de inversién nacional a nivel internacional,
expidio el Decreto 4938 de 2009, por medio del
cual se permitié a las sociedades autorizadas
para administrar carteras colectivas a utilizar la
denominacion “fondos”.

El gobierno también dispuso que los Fondos de
Inversion Colectiva s6lo podrdn ser administrados
por sociedades comisionistas de bolsa de
valores, sociedades fiduciarias y sociedades
administradoras deinversion, éstas se denominardn
sociedades administradoras de fondos de inversion
colectiva.

En Colombioc no hay una reglamentacion
“definida” dentro del Ultimo decreto para este
tipo de fondos. Sin embargo, no es del todo
claro que con el nuevo decreto no se puedan
desarrollar este tipo de fondos, de hecho estos se
enconfraban dentfro de la propuesta. (Ministerio
de hacienda y credito publico, 2011).
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EnelDecreto1242seindica “LaSuperintendencia
Financiera de manera general podrd determinar
ofros tipos de familias de fondos de inversion
colectiva adicionales a los establecidos en este
decreto” (Decreto 1242, 2013: 5), por lo que debe
aclararse que es posible desarrollarlos siempre
y cuando los apruebe la Superfinanciera y exista
un mercado de opciones mds desarrollado.

Decreto 1242 de 2013

Los fondos de inversion en el mercado
colombiano estdn regulados bajo el decreto 1242
de 2013, el cual modifica lo relacionado con la
administracion y gestion de estos antes llamados
carteras colectivas.

A continuacion se expone los principales
agregados del decreto basado en el documento
publicado por Autoregulador del mercado de
valores de Colombia (2013).

Deberes de las entidades administradoras de
fondos de inversion colectiva

En desarrollo de la gestion de los fondos, las
sociedades administradoras deberdn:

1. Obrar de manera transparente, asegurando
el suministro de informacién de manera
veraz, imparcial, oportuna, completa,
exacta, pertinente y Ufil.

2. Abstenerse de dar informacion ficticia,
incompleta o inexacta sobre la situacion
de los fondos de inversion colectiva bajo
su administracion, o sobre si misma.

3. Mantener informados alosinversionistas
sobre todos los aspectos inherentes al
fondo de inversion colectiva.

Principios a observar en la administracion de
fondos de inversion colectiva

Todas las sociedades administradoras de fondos de
inversion colectiva deben cumplir unos principios
bdsicos en el desarrollo de sus funciones. Estos
son:

- Profesionalismo: deberdn actuar de manera
profesional, con la diligencia exigible a un
experto prudente y diligente en la administracion
de fondos de inversién colectiva, de conformidad
con la politica de inversion de cada fondo.

- Segregacion: los activos que formen parte del
fondo de inversion colectiva constituyen un
patrimonio independiente y separado de los
activos propios de la sociedad administradora y
de aquellos que esta administre en virtud de otros
negocios.

- Deberdn administrar los fondos dando prevalencia
a los intereses de los inversionistas sobre cualquier otro
interés, incluyendo los de la sociedad administradoro;
sus accionistas, sus administradores, sus funcionarios,
sus filiales, efc.

-Prevencion y administracion de conflictos de
interés: las sociedades administradoras deberdn
establecer en sus normas de gobierno corporativo,
las politicas y los mecanismos idéneos que les
permitan prevenir y administrar los posibles
conflictos de interés en los que pueda incurrir
cualquiera de sus funcionarios o la sociedad.

-Trato equitativo entre los inversionistas: la
sociedad administradora estd obligada a otorgar
igual tratamiento a los inversionistas.

-Preservacion del buen funcionamiento del
fondo de inversion colectiva e integridad del
mercado en general: deberdn actuar evitando la
ocurrencia de situaciones que pongan en riesgo
la normal y adecuada confinuidad de la operacion
de los fondos de inversidon colectiva bajo su
administracion o la integridad del mercado.

- Mejor ejecucion del encargo: la gestion del
fondo de inversion colectiva deberd realizarse
en las mejores condiciones posibles para los
clientes, teniendo en cuenta las caracteristicas
de las operaciones a ejecutar, la situacién de
mercado al momento de la ejecucion, los costos
asociados, la oportunidad de mejorar el precio y
demds factores relevantes.
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Mecanismos para la revelacion de informacion

Toda informacién deberd ser presentada de forma
sencilla y comprensible para los inversionistas
y el publico en general. Las estipulaciones que
impliquen limitaciones de los derechos de los
inversionistas, deberdn ser presentadas de forma
resaltada y en letra fadcilmente entendible.

Las sociedades administradoras de fondos
de inversion colectiva deben obrar de manera
transparente, asegurando el suministro de
informacion de manera veraz, imparcial, oportuna,
completa, exacta, pertinente y Util. También
deben mantener informados a los inversionistas
sobre todos los aspectos inherentes al fondo de
inversion colectiva, por lo menos a través de los
siguientes mecanismos:

- Reglamento: documento que establece las
condiciones de cardcter general aplicable a los
FIC que integran las familias de fondos.

- Prospecto: el prospecto deberd darse a
conocer previamente a la vinculacion de los
inversionistas, dejando constancia del recibo de la
copia del mismo y la aceptaciéon y entendimiento
de la informacion alli consignada.

- Ficha técnica del fondo de inversion colectiva:
documento informativo estandarizado para los
fondos de inversidon colectiva que contendrd la
informaciéon bdsica de cada fondo.

- Extracto de cuenta del inversionista: informa
sobre el movimiento de la cuenta de cada uno
de los inversionistas en el fondo de inversion
colectiva.

- Informe de rendicion de cuentas: informe
detallodo y pormenorizado de la gestion de la
sociedad administradora, incluyendo el balance
general del fondo de inversiéon colectiva y el
estado de resultados del mismao.

Activos aceptables para invertir

Las sociedades administradoras podrdn integrar a
los portafolios de los fondos de inversién cualquier
activo o derecho de contenido econémico, segun
su naturaleza. Algunos de ellos son los siguientes:

- Valores inscritos o no en el Registro Nacional de
Valores y Emisores (en adelante RNVE).

- Titulos valores, documentos de contenido crediticio
y cualquier otro documento representativo de
obligaciones dinerarias.

- Valores emitidos por enfidades bancarias en el
exterior.

- Bonos emitidos por organismos multilaterales
de crédito, gobiernos extranjeros y entidades
publicas.

- Valores emitidos por empresas extranjeras del
sector real cuyas acciones aparezcan inscritas
en una o varias bolsas de valores internacional-
mente reconocidas.

- Participaciones en otros fondos de inversion
colectiva nacionales.

- Divisas con las limitaciones establecidas en
el régimen cambiario en cuanto al pago de la
redencion de participaciones.

- Inmuebles y proyectos inmobiliarios.
- Commodities

- Instrumentos financieros derivados con fines de
inversion.

Las sociedades administradoras podrdn realizar
para los fondos de inversion colectiva y bajo su
gestion, operaciones de reporte o repo activas,
simultdneas activas y de transferencia temporal
de valores.

En el reglamento del fondo de inversidn colectiva
se deberdn indicar las condiciones generales
para la ejecucion de este tipo de operaciones.

Siempre que se encuentre establecido en el
reglamento del respectivo fondo de inversion
colectiva, se podrdn realizar las siguientes
operaciones de naturaleza apalancada:

- Ventas en corto.

- Repos pasivos y simultdneos pasivos.
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-Operaciones deendeudamientoy sobre instrumentos
financieros derivados.

- Cuentas de margen.
Participaciones

Los aportes al fondo de inversiéon colectiva se
constituirdn una vez el inversionista realice la
entrega efectiva y la plena identificacion de la
propiedad de los recursos correspondientes.

La sociedad administradora debe entregar al
inversionista la constancia de la entrega de los
recursos, y a mds tardar al dia habil siguiente,
deberd poner en disposicion del inversionista
el documento representativo de su inversion,
esta debe contener el numero de unidades
correspondientes a su participacion en el fondo
de inversion colectiva.

Tipos de fondos de inversion colectiva

Los fondos de inversién colectiva son abiertos o
cerrados, dependiendo de la manera en la cual se
estructure la obligacién de redimirlas participaciones
de los inversionistas, las caracteristicas son de estos
fondos son las siguientes:

Abiertos: son  aquellos fondos de inversion
colectiva enlos cuales la sociedad administradora
estd obligada a redimir las participaciones de los
inversionistas, durante la vigencia del fondo.

En el reglamento pueden acordarse pactos
de permanencia minima para la retencion de
participaciones de los inversionistas, caso en el
cual, debe establecerse el cobro de penalidades
por redenciones anticipadas, las cuales
constituirdn un ingreso para el respectivo fondo.

Cerrados: son aquellos fondos de inversion
colectiva enlos que la sociedad administradora
Unicomente estd obligada o redimir las
participaciones de los inversionistas al final
del plazo previsto para la duracion del fondo de
inversion colectiva.

Familias: las sociedades administradoras pueden
crear familias de fondos de inversién colectiva
con el fin de agrupar varios de ellos.

Los tipos de familias que se pueden crear:

Bonos y acciones: cuando la totalidad de las
inversiones se realicen en bonos o0 acciones
inscritos en el RNVE o se encuentren listados en
sistemas de cotizacion de valores del extranjero,
siempre y cuando no haya operaciones de
haturaleza apalancada.

Fondos bursdfiles: aquellos fondos de inversion
colectiva cuyo objeto consista en replicar o seguir
un indice nacional o internacional, mediante
la constitucion de un portafolio integrado por
algunos o todos los activos que hagan parte de
la canasta que estd conformando el indice. El
portafolio también podrd estar conformado por
derivados estandarizados cuyos subyacentes
hagan parte de la canasta que conforma el
indice.  Los fondos bursdtiles deberdn tener
como minimo dos inversionistas.

Fondos inmobiliarios: se consideran fondos de
inversion colectiva inmobiliaria aquellos fondos
cerrados cuya politica de inversién provea una
concentracion minima del 75% de los activos
totales del fondo entre otros activos:

- Bienes inmuebles ubicados en Colombia o en
el exterior.

- Titulos emitidos en procesos de fitularizacion
hipotecaria o inmobiliaria.

- Derechos fiduciarios de patrimonios autdénomos
conformados por bienes inmuebles o que
tengan por finalidad el desarrollo de proyectos
inmobiliarios.

Fondos de capital privado: los fondos de capital
privado son fondos de inversion colectiva
cerrados que deben destinar al menos dos
terceras partes (2/3) de los aportes de sus
inversionistas a la adquisicion de activos o
derechos de contenido econdmico diferentes
a valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores - RNVE, es decir, es el
aporte de capital a empresas que no cotizan
en bolsa. Estos deben tener como minimo dos
inversionistas.
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Valoracion y liquidacion del fondo.

Valoracion: tiene como objetivo fundamental
el cdlculo, el registro, la contabilizaciéon y la
revelacion al mercado del valor o precio justo de
intercambio al cual determinado valor, activo,
fitulo o derecho econémico, podria ser negociado
en una fecha determinada, de acuerdo con
sus caracteristicas particulares y dentro de las
condiciones prevalecientes en el mercado para
dicha fecha.

Liquidacion del fondo: son causales de liquidacion
del fondo entre otras

- El vencimiento del término de duracion.

-Ladecisionvdlida deloasamblea deinversionistas
de liquidar el fondo de inversién colectiva

- La decision motivada técnica y economicamente
dela junta directiva dela sociedad administradora
de fondos de inversion colectiva de liquidar el
fondo (Decreto 1242, 2013).

El Ministerio de Hacienda y crédito publico,
presentéunapropuestanormativaendondeexpone
una aproximacion a los fondos garantizados de
renta variable, del cual trataremos a continuacion.

Documento conceptual: reforma normativa
fondos de inversion en Colombia.

Esta propuesta normativa fiene como obijetivos:
por una parte los aspectos generales aplicables
a los vehiculos de inversion colectiva, por otra,
las tipologios que deben adoptar los fondos
de inversion y por ultimo, las actfividades que
confluyen en la creacién, administracion vy
distribucién de los fondos de inversién, asi como
los sujetos autorizados para ejecutar cada una de
ellas.

Propone que existan siete tipos de subyacentes
o fondos que definan hasta donde puede ir una
familia; entre estas los fondos garantizados,
aclarando que una de ellas podrd recoger fondos
gue tengan activos que sean valores, pero en el
momento en que se quiera crear un fondo que
tenga titulos valores, se tendrd que pedir una
nueva autorizacion.

La autorizacion de la Superfinanciera de
Colombia (SFC) debe recoger el plan de negocio
qgue se tenga para la familia, su reglamento, su
politica de inversion, sus riesgos potenciales y la
politica de gestidn de estos. La autorizacién como
tal se le otorga al reglamento.

En la tabla 1, se muestra el reglamento minimo
gue se deberia tener en cuenta para los vehiculos
de inversion colectiva.

Tabla 1. Reglamento minimo para los vehiculos de inversidn colectiva

Cliente Inversionista

Inversionista Profesional

Informacién general de la sociedad administradora del

fondo.

Nombre de la familia.

Procedimiento para la restitucion de los aportes por el
vencimiento del término.

Naturaleza del patrimonio independiente y separado de
los bienes entregados por el inversionista a la sociedad
administradora.

Forma de constitucién

Informacién general de la sociedad administradora del

fondo.

Nombre de la familia.

Procedimiento para la restitucion de los aportes por el
vencimiento del término.

Naturaleza del patrimonio independiente y separado de
los bienes entregados por el inversionista a la sociedad
administradora.

Forma de constitucién

Fuente: elaboracion propia
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Fondos garantizados de renta variable

Los fondos garantizados de renta variable
en Colombia no existen aiUn, estos fondos se
encuentran en bolsas mads desarrolladas como las
europeas, principalmente porque pueden hacer
cubrimientos para poder garantizar el capital del
cliente, mds no la rentabilidad.

Ademds, aparecieron por primera vez en 1995
como un producto de escaso riesgo, a consecuencia
de las fuertes pérdidas que habian sufrido muchos
participes en sus fondos de inversion ‘normales’
durante el ano 1994. Los garantizados nacieron
como una modalidad especifica de fondos de
inversion, atractiva porque el inversor no perdia
dinero, siempre que no sacadra el dinero antes de
la fecha reflejada en el contrato (Terrén, 2006).
También ha ganado gran demanda a la hora de
invertir entre los mulfiples productos financieros
ofrecidos por el mercado a causa de las garantias
que ofrecen ante la incertidumbre y riesgo que
ofrecen las bolsas.

Estos fondos se caracterizan porque la entidad
gestora se compromete con el inversor en
devolver el capital invertido o un porcentaje del
mismo, si este mantiene dicho capital durante un
periodo de garantia determinado que oscila de
uno a diez anos, en cuanto a las rentabilidades,
se calcula una rentabilidad media que dependerd
del comportamiento del subyacente. Luque nos
dice:

Estos fondos son los Unicos, en efecto, que
pueden garantizar al inversor la posibilidad
de participar parcialmente en las subidas de
las bolsas pero sin arriesgar lo mds minimo
su inversién o sabiendo de antemano cudl es
la pérdida mdxima que van a soportar en el
peor de los casos. En este sentido, los fondos
garantizados pueden asemejarse a un seguro
ya que el inversor sabe de antemano cudl es el
riesgo mdaximo que va a asumir. (Luque ,2001)

Estructura

Los fondos garantizados de renta variable estdn
compuestos por dos clases de instrumentos

financieros: instrumentos de renta variable e
instrumentos de renta fija. En estos fondos, los
instrumentos de renta fija son los que garantizan
la preservacion del porcentaje del capital
invertido."La parte de renta variable es de la que
dependerd el rendimiento de la inversion, esta
parte va ligada a la evolucion de un subyacente.
Por tanto, estos fondos no garantizan la
rentabilidad, solo garantizan el porcentaje de
capital pactado al inicio del fondo. (Luque, 2001)

Construccion de un fondo garantizado de renta
variable

A pesar de su nombre, el mayor porcentaje del
patrimonio de este tipo de fondos estd invertido
en renta fijo, de esta manera la entidad gestora
asegura que una vez cumplido el periodo
de garantia, podrd efectuar la garantia de la
preservacion del capital o un porcentaije del capital
invertido. El resto de la cartera se invierte en
instrumentos derivados, generalmente opciones
cally para obtener la parte variable de rentabilidad.
Su gran ventajo para la construccion de estos
fondos, es un efecto apalancamiento. Es decir,
con una pequena inversion se puede conseguir
una rentabilidad mucho mayor que si se hubiera
invertido directamente en el activo subyacente.?
(Luque, 2001)

Influencia de los tipos de interés

Los tipos de interés tienen un impacto directo
sobre la rentabilidad garantizada y tienen
influencia en el precio de las opciones. A menor
fipo de interés, mayor deberd ser la parte
invertida en renta fijo para garantizar la parte de
preservacion de capital. Las caidas en los fipos
de interés, reducen el valor de las opciones ca/A.

Mercado de derivados

Los derivados son instrumentos financieros
muy importantes en la gestion de riesgo, ya que

1. El porcentaje que puede garantizar un fondo garantizado de renta
variable es desde un 70% a un 100% del capital invertido.

2. En caso de acertar con el movimiento del activo subyacente.

3. Fernando Luque, Senior Financial Editor de www.morningstar.es,
de donde resenamos las principales conclusiones obtenidas por el
autor.
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permiten separarlos y controlarlos de forma mas
precisa. Los derivados se usan para desplazar
elementos de riesgo y acttan por tanto como una
especie de seguro“.

Los derivados provienen o se derivan de un activo
subyacente, puesto que los riesgos de operar con
derivados pueden cambiar segUn la situacion de
dicho activo. Esto quiere decir que los riesgos
y la posicion de un derivado deben controlarse
constantemente, ya que las cantidades a
ganar o perder pueden ser muy considerables.
(Keith,2000). Los derivados se pueden usar
con fines de cobertura pues el objetivo es evitar
perjuicios derivados de movimientos adversos del
mercado. Esto es, cubrir portafolios o inversiones
de los riesgos de mercado y de liquidez.

Especulacion: La finalidad es asumir una
posicion en el mercado con el objetivo de obtener
rendimientos a partir de cambios en el valor del
activo subyacente y del derivado mismo.

Arbitraje: La finalidad es obtener utilidades a
partir de diferencias en las condiciones de dos
0 mds mercados distintos. Asi, por ejemplo, si el
proceso de formacion de precios es mds eficiente
en un mercado que en otro, los arbitradores
comprardn activos en aquel mercado en el que el
precio es menor para, posteriormente, venderlos
en el otro mercado a un precio mds alto.(Alonso
y Albarracin, 2013). Los derivados pueden
clasificarse en cuatro tipos bdsicos de productos
financieros: los forwards, los swaps, los futuros y
las opciones, de los cuales estos dos Ultimos son
hegociados en los mercados organizados y es en
las opciones en las cuales se centra el presente
estudio.

Los instrumentos derivados se clasifican en
dos categorias, segun el tipo de mercado en
gue se negocien: derivados no estandarizados
o transados en el mercado mostrador Over

4. La historia de los derivados en el mundo comienza a escribirse des-
de lo Edad Media, aunque su origen en forma organizada data desde
1650 con Osaka Securities Exchange (OSE) en Japon; sin embargo,
el mercado en el que se desarrolla es Estados Unidos con la Chicago
Board of Trade (CBOT), fundada en 1948. Actualmente, existen im-
portantes plazas en Estados Unidos con Chicago y New York, Europa,
Asia y en territorio mds cercano el pais brasilero con su bolsa de Mer-
cadorias y Futuros (BM&F).

the counter (en adelante OTC), y derivados
estandarizados. A continuacién en la tabla 2 se
resumen las principales diferencias existentes
entre estos dos tipos de mercados (Alonso y
Albarracin, 2013).

Comparacion entre futuros y opciones

La diferencia fundamental entre el uso de
contratos a plazo y el de opciones con propdsitos
de cobertura, estd en que los contratos a plazo
estdn disenados para neufralizar el riesgo al
fijar el precio que pagard o recibird por el activo
subyacente. Por el contrario, los contratos de
opciones, proporcionan seguro, ofrecen a los
inversionistas una manera de protegerse contra
los cambios adversos de precios en el futuro. A
diferencia de los contratos a plazo, las opciones
implican el pago de una comision por adelantado.
(Hull, 2009:12).

En la tabla 3, se muestran las principales
caracteristicas de los derivados; este trabajo se
centra en la implementaciéon de opciones, cuya
cobertura se adapta mejor a la conformacion de
fondos garantizados de renta variable.

Mercado de derivados en Colombia

En Colombia el desarrollo de los instrumentos
derivados estd en su etapa inicial; esta llega
con refraso respecto a la evolucién de dicho tipo
de mercados de contrataciéon a plazo en todo el
mundo (Canas, 2006).

El mercado colombiano cuenta con laimplementacion
defuturos y se negocian algunas opciones financieras,
pero estd limitado al mercado OTC.

Laentidad responsable de administrarel mercado
de derivados en Colombia es la Bolsa de Valores
de Colombia (en adelante BVC), pero, que su
campo de accion se limita a la escena bursatil.
En este caso, es el responsable de la creacién
y difusion de contratos estandarizados entre
sus dfiliados, ademds, se encarga de garantizar
gue la negociacion, compensacion y liquidacién
de cada una de las operaciones se realice;
para lo cual, frabaja de la mano con los demds
proveedores de infraestructura del mercado.

Una aproximacion a la estructuracion de un fondo garantizado de renta variable en el mercado colombiano



Tabla 2. Diferencia entre mercado OTC y mercado estandarizado

Caracteristica Mercado OTC Mercado Estandarizado
Los participantes son principalmente grandes Hay un componente minorista relativamente importante y el monto
Participantes instituciones y cada transaccién tiende a ser cuantia de cada transaccion tiende a ser menor que el de las transacciones en
elevada. el mercado OTC.
. . . Generalmente hay regulacién sobre los contratos y la estructuracion
Regulacion Su regulacion es escasa o incluso nula yres ¥

del mercado.

Localizacion del No hay espacio fisico en donde se ubica el mercado y |El mercado esta localizado en un lugar determinado, hay cimaras
ocalizacion de . , = . . .
menos transparencia, no hay cimaras de compensacién |de compensacion, tiene mayor liquidez y mayor nivel de

mercado . - :

y tiene menor liquidez. transparencia.
Nivel de Los agentes realizan la negociacién directamente y Generalmente se tranzan derivados estandarizados de acuerdo con
estandarizacion definen libremente las clausulas de los contratos. lo que ha sido definido por el rector del mercado.
Formacion de precios  Responde a la Negociaciones de las dos partes. Responde a la cotizacién abierta (fuerza oferta y demanda)
Garanti No existe riesgo de contraparte para intermediario Obligatoria; construir garantias por parte de comprador y del

arantias . ) L . .
financiero y linea de crédito. vendedor para cubrir los riesgos

Fuente: elaboracion propia basada en Fradique, 2008: 323,

Tabla 3. Principales caracteristicas de futuros, opciones y forwards

Caracteristica Futuros y opciones Forwards

Mercado Mercado Organizado No bursatil (OTC)

. . o . Responde a la  negociacién
Formacién de precios Responde a la cotizacion abierta (fuerza de oferta y demanda). P &
entre las partes.

Relacion comprador y

Anénima Directa
vendedor
Esta obligado a constituir garantias el comprador y el vendedor para cubrir el No existe riesgo de
i riesgo. Las garantias adicionales se llevaran a cabo en funcién de los precios de contraparte para el
Garantia . o . .
mercado. intermediario financiero y linea

de crédito.

El cumplimiento de las operaciones se Las opciones pueden ser Las partes estin obligadas a

realiza como un NDF en la fecha del ¢jercidas en cualquier momento cumplir la operacién en la

L. vencimiento de los contratos. Sin embargo, o hasta su vencimiento (tipo fecha  determinada.  Este

Cumplimiento de la . - - . . L
., existe la posibilidad de liquidar la americanas) solamente hasta su cumplimento puede implicar la
operaciéon . . . . . .

operacién en cualquier momento antes de vencimiento (tipo europeas) o entrega fisica del activo o la

la fecha del vencimiento mediante la dejatlas expirar sin ejercer. liquidacién como una

realizacién de la posicién contraria. diferencia contra el indice de

Fuente: elaboracion propia basada en Fradique, 2008

A continuacioén en la Tabla 4 se expone un resumen normativo en materia de derivados en Colombia.
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Actualmente existen en el pais tres bolsas:
la Bolsa de Valores de Colombia, la Nacional
Agropecuaria y la de Energioa, las cuales, llevan a
cabo diferentes proyectos con el fin de ofrecer en
el pais instrumentos de cobertura con garantia de
cumplimiento, es decir, desarrollar un mercado
organizado para negociar instrumentos de futuros
y opciones.

La BVC ha realizado varios convenios con el
objetivo de ofrecer en el pais mejores alternativas
de inversion y financiacion. Para ello, en 2002, se
vinculé con el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y firmé un acuerdo de cooperacion técnica
con el fin de fortalecer el mercado nacional de
capitales.

Uno de los medios para cumplir esta meta es
el establecimiento de una bolsa de futuros y
opciones, la cual tendria entre sus funciones la
negociacion de instrumentos de cobertura.

Como apoyo al anterior proyecto, la BVC,
conjuntamente con el mercado oficial espanol de
opciones y futuros financieros (MEFF), realiza
investigaciones para la conformacion de la
bolsa de derivados financieros, para la que ya se
postulan algunos subyacentes, como las divisas
y los activos de deuda pUblica que tienen un
volumen de negociacion considerable.

La intencion expresada anteriormente, se
materializé en diciembre de 2005, fecha en
la cual la institucion realiz6 el foro “Agenda
para el desarrollo del mercado de derivados en
Colombia”, evento que tuvo como participantes
al presidente de la Bolsa de Valores de Colombia
quien expuso acerca de las alternativas de
derivados y las ventajas del desarrollo de las
mismas en el pais. El encuentro también conté
con la participacion de algunos representantes
de la Bolsa de Derivados de México (Mexder) y
del MEFF, quienes compartieron su experiencia
y se mostraron dispuestos a apoyar el proyecto de
bolsa de futuros y opciones en Colombia.

En términos de activos de renta variable, el
representante de la BVC expreso las dificultades
del mercado de derivados con acciones como

subyacentes, debido al bajo volumen de
negociacion de las mismas y la concentracion
en pocas empresas. La presentacion también
establecio los principales retos a afrontar para el
desarrollo del mercado de derivados, entre estos:

1. Entrada en operacién de la Cdmara de Divisas.

2. Cambios en sistemas y formas de negociacion
de OPCPF>.

3. Acuerdo sobre formas de contratos de renta fija
a largo plazo.

4. Creacion de la Contraparte Central (Acuerdos
de mercado sobre forma de operar y manejo de
riesgo).

5. Realizar esfuerzos por desarrollar el mercado
monetario.

De acuerdo con lo anterior, es indispensable la
estructuracion, diseno operativo y adquisicién de
una plataforma tecnolégica que ponga en marcha
las negociaciones con instrumentos derivados;
sin embargo, la bolsa ya tiene adelantada una
parte en términos de la plataforma electronica,
aunque tiene mucho trabajo por delante para la
consolidacion de una cdmara central de riesgo,
que, finalmente, es la entidad que le otorgard
solidez al mercado de derivados.

Actualmente en Colombia en cuanto al mercado
estandarizado, solo nos referimos a los contratos
futuros y los subyacentes estdn comprendidos
en las tres acciones mds liquidas del mercado
(Ecopetrol, Preferencial Bancolombia y Pacific
Rubiales).

A continuacion en la tabla 5 se muestra los
derivados negociados en Colombia: clase,
liquidacion, subyacente y tipo.

5. Derivados financieros estandarizados susceptibles de ser transa-
dos en las bolsas de valores.
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Tabla 5. Derivados negociados en Colombia

Clase Liquidacion Subyacente Tipo
Efectiva (Delivery) Canasta de TES de CP
Financiera (Non Canasta de TES de MP
delivery) Canasta de TES de LP
Futuro Referencias especificas Estandarizado
de TES
Ecopetrol
PF Bancolombia
PREC
Definida por las No

TRM

Forward .
partes estandarizado

Efectiva (Delivery) si
son las emitidas por
el Banwo de la
Republia Definida

Opcion Estandarizado

por las pattes si es
interbancaria
Definida por las
partes

No

estandarizado

Swap Financiera
(Non delivery)

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y Cdmara de riesgos de
Colombia

Tasas de interés

Mercado de opciones

La negociacion de las opciones estandarizadas
en una bolsa nacional comenzé en 1973 cuando
la Chicago Board Options Exchange (CBOE)
empez6 a cofizar las opciones de compra (ca/l).
Estos contratos fueron un éxito casi inmediato y
superaron a las negociaciones que anteriormente
existian en el mercado libre con opciones sobre
acciones.

Los contratos de opciones se negocian en varias
bolsas. Se suscriben sobre acciones ordinarias,
indices de acciones, tipos de cambio, bienes
agricolas, metales preciosos y tipos de interés
futuros. Ademds el mercado OTC, también ha
disfrutado de un enorme resurgimiento en los
Ultimos anos (Bodie, Kane y Marcus, 2004).

Un contrato de opciones confiere el derecho, pero
no la obligacion, de comprar (Call) o vender (Put)
un instrumento subyacente especifico a un precio
especifico.

Mercado de opciones en Colombia

En Colombia existe un mercado de derivados
estandarizados el cual tiene su expresién en las
OPCF de la BVC en el cual se ofrecen contratos
estandarizados de futuros sobre la TRM, mds no
de opciones.

Pero mediante las sociedades comisionistas
de bolsa, se pueden realizar contratos no
estandarizados, acudiendo al OTC y en este
se pueden transar contratos de forwards y de
opciones sobre la TRM. (Ochoa y Gonzdles, 2007)

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.

El objetivo es comprar o vender délares en
una fecha futura, permitiendo mitigar el riesgo
cambiario. El 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.

Las OPCF-TRM se transan por intermedio de
una sociedad comisionista de bolsa (SCB).

Vocabulario de opciones

- Ejercicio de la opcion: es el acto de comprar o
vender el activo subyacente mediante el contrato
de opcion.

- Precio de ejercicio (strike): es el precio fijo que
se especifica en el contrato de opcion y al que
el tenedor puede comprar o vender el activo
subyacente.

- Fecha de vencimiento: es la fecha de caducidad
de la opcion; después de ella se dice que la opcién
expird, y por tanto, no puede ser ejercida.

- Opciones americanas y europeas: una opcion
americana  se puede ejercer en cualquier
momento hasta la fecha de vencimiento. Una
opcion europea difiere de una americana en
gue se puede ejercer Unicamente en la fecha de
vencimiento.
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Opciones call o de compra

Estaotorga al propietario el derecho de adquirirun
activo a un precio fijo en una fecha determinada.
No hay ninguna restriccion respecto al tipo de
activo subyacente, pero las mds comunes que se
hegocian en las bolsas de valores son acciones y
bonos. (Ross, 2010: 677).

En lao figura 4, se muestra el Payff de los
compradores y vendedores de opciones ca/l.

Si el valor de mercado del subyacente es superior
al precio del ejercicio, se dice que la opcion estd
dentro del dinero. O por el contrario, puede ser
posible que el valor de accién comun resulte ser
inferior al precio del ejercicio, en cuyo caso se
dice que la opcion estd fuera del dinero. En este
escenario, el tenedor no la ejercerd.

Figura 4. Payoff de los compradores y vendedores de
opciones cal/.

GANANCTAS /
J-‘Jr
I
ff
£
I
t_,rf
) / PRECIO DEL
Prima / SUBYACENTE
I
-«
Strike
PERDIDAS
Tenedor de 1a opcidn call
GANANCTAS
™,
*,
AY
A
AY
,
A
- -
\
. \ | PRECIO DEL
Prima \ i SUBYACENTE
N
® >
Strike
PERDIDAS

Tenedor de l1a opcidon put

Fuente: elaboracion propia

Opciones punto de venta

Se puede considerar lo contrario de una opcion de
compra. Asi como una opcion c«z//otorga al tenedor
el derecho de adquirir un activo subyacente a
un precio fijo, una opcién de venta le concede
el derecho de venderlo. Las circunstancias que
determinan el valor de la opcion de venta son
lo opuesto de la opcién de compra porque la
primera confiere al tenedor la legitimidad de
vender el subyacente (Ross, 2010: 670).

En la figura 5, se muestra el Paoff de los
compradores y vendedores de opciones pur.

Figura 5. Psoff de los compradores y vendedores de
opciones put.

GANANCIAS
* v
. -\ PRECIO DEL
Prima | \_SUBYACENTE
Strike \\\\\\H
PERDIDAS

Tenedor de 1a opcién call
GANANCIAS

- — — >
Prima i
o

PERDIDAS
Tenedor de l1a opcidn put

Fuente: elaboracion propia

Valoracion de la empresa con el fin de buscar el
precio objetivo strike.

La valoracion de la empresa se realizé a fravés
del método de flujo de caja libre.
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Precio objetivo
Se define asi:

FCL = FCB - variacion $KTNO - variacion
Capex (PpyE) [1]

Eselsaldo disponible para pagara los accionistas
y para cubrir la deuda de la empresa.

Donde:

¢ FCB flujo de caja bruto:
+ utilidad operacional- impuesto renta= UODI
+ G D,A y P¢= flujo de caja bruto [2]
En cuanto al capital de trabajo neto.

e Variacion $SKTNO capital de trabajo neto
operativo

+inventarios + cuentas por cobrar-cuentas por
pagar = KTNO [3]

Capex es la diferencia en saldo del activo fijo del
Ultimo ano frente al activo fijo del ano anterior.

e capexvariacién de propiedad, planta y
equipo.

Var. act. Fijo = act. fijo ultfimo ano - act. fijo ano
anterior [4]

Finalmente nuestro flujo de caja libre seria:

FCL = FCB - variacion $KTNO - variacion Capex
( PpyE) [5]

Horizonte de proyeccion del Flujo de Caja Libre

El valor de una empresa es igual al valor presente
de sus flujos de caja libre de perpetuidad y que a
su vez estos no superen rangos de 10 a 30 anos.

Cuando proyectamos un flujo tenemos el
inconveniente que conocemos las expectativas de
variables macroecondmicas a muy poco tiempo y
esto nos llevo a diferenciar dos bloques que son
el periodo relevante y el periodo a perpetuidad.

6. Gastos depreciaciones, amortizaciones y provisiones.

Periodo relevante: es el lapso para el cual el
flujo de caja libre (en adelante FCL) puede
ser calculado de manera que las cifras que lo
conforman sean sustentables (5 anos).

e Factor de crecimiento

G es la tasa a la que crecerd el FCL en el periodo
relevante, sumdndole una prima del sector.

G=(1+%HxQA +var. PIB))-1) + Prima
Setor [6]

Donde: f: inflaciéon proyectada.
Var. PIB: variacion del PI1B?
Proyeccion de flujos

Luego de proyectar los flujos con los datos que
cuentan con informacion se procede a crear los
flujos a perpetuidad en el periodo n (5) con la
siguiente formula:

VC= FCLn CK-g [71
Donde:

FCL n: flujo de caja libre del Ultimo periodo
proyectada con la tasa g.

CK = costo del capital.

g = Crecimiento a perpetuidad desde n. < al PIB
Costo de capital

A. Método de la Beta Apalancada

Se podria estimar la rentabilidad que podria
obtener un inversionista si él invirtiera en acciones
asi:

KC = KL + ((KM - KL) x B0) [8]
Donde:

KC = rentabilidad esperada por el inversionista o
costo del patrimonio

KL = rentabilidad libre de riesgo bonos del tesoro
10 anos.

....7. Producto.lnterno.Bruto. ...
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KM = rentabilidad del mercado (rentabilidad de
las acciones o accién valorada en los Ultimos 5
0nos)

KM - KL = premio por el riesgo del mercado
Bo = medida de riesgo especifico de la empresa.
B. Método financiero

Es el costo promedio ponderado de la deuda
financiera y el patrimonio.

En su cdlculo intervienen tres elementos:
1. La estructura del capital-Ultimo ejercicio.
2. El costo de la deuda.

3. El costo del patrimonio capital.

CK = (%pasivo*(costo pasivo*(1-Tx8))) +
(%patrimonio* K¢? [9]

Valor de la empresa

Finalmente traemos a valor presente a la tasa
CK los FCL" del periodo relevante y el valor de
continuidad, se suman los activos y pasivos que
no se han tenido en cuenta en la valoracién y se
le suma al valor de los flujos, lo cual es el valor de
la empresa

Donde:

VA

VP:W [10]

VP: valor presente
Vf: valor futuro

CK: costo de capital
T: tiempo

8. Tasa impositiva

9. Costo del patrimonio
10. Costo de capital

11. Flujo de caja libre

Método Black & Sholes

Ese método se considera cuando el activo
subyacente paga durante el periodo de vigencia
del contrato de la opcidn. Si una accidon paga
dividendos en una fecha futura cercana el precio
actual de la misma incluye el valor presente de
fales dividendos. Un instante después de que
los ganacias son pagadas, el precio de la accion
cae en una magnitud aproximadamente igual al
monto de dichas rentas, si esto no ocurre, podrian
aparecer oportunidades de arbitraje.

Férmula de valoracion opcion ca//

F =50N{d1}—}fe‘ﬂﬁ(d:- [11]
Donde:
= (5, — D)N(—d,) —Xe ™" N(d,) [12]

Eﬂm i R,
_ lﬂ.[:x.ll-l-"f'-l-l:l' §2]T [13]

o T

T y
n(22 )+ (r4a? f2)T _
- 3 — di _ ET"\I'IT [14]

oNT

B el e

F=Xe " TN(—d,)— SoN(—d,) {15} [15]

=Xe "TN(—d,) — (5, — D)N(—d,) 163 [16]

Dénde: k= precio del ejercicio, r = tasa libre de
riesgo, q= fasa de dividendos, (,=Precio actual
del subyacente, T= NUmero de dias que faltan
para el vencimiento de la opcién, o= volatilidad
del subyacente, D= Dividendoy N (d1) y N (d2)
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corresponden al valor de la distribucion normal
estandar.

Método Montecarlo

La metodologia mds popular es el método de
Montecarlo, el cual tiene una base estocdstica.
Se basa en el hecho que un valor esperado se
obtiene a partir de valor medio obtenido en teoria,
de realizar una prueba aleatoria infinitas veces.

Asume la evolucion del activo subyacente, en
funcion de la dependencia con la tasa de interés
libre de riesgo (r) y/o de la rentabilidad por
dividendo (q).

La siguiente formulacién, incorpora el componente
aleatorio, produciéndose asi un efecto Markow (el
precio final no depende de su evolucion pasada) o
movimiento Browniano.

Donde es un numero aleatorio con distribucion
normal estandar.

5 —5 Gl 7]
i —+<o-

Donde S,: precio actual del subyacente, r: tasa
libre de riesgo, ¢: porcentaije dividendo por accion:
volatilidad de la opcion y « tiempo de la opcion.

El pay off esta dado por:
Max {(S-K),0}, para una opcidn call [18]
Max {(K-S),0}, para una opcidn call [19]

Donde K es el precio del strike y S es el precio del
spot (ver anexo 1).

Mercado de renta fija

Los instrumentos de inversion de renta fijo son
emisiones de deuda que realiza el estado y
las empresas, dirigidas a los parficipantes del
mercado de capitales.

Las inversiones en renta fija pueden adquirirse
en el instante en que por primera vez se ofrecen
al publico o en el momento de la emision,
denominado mercado primario, 0 comprarse a

otros inversionistas en lo que se conoce como
mercado secundario.

Mec plus

Los ftitulos de renta fijo se negocian en el
mercado primario y/o secundario a través del
Mercado Electrénico de Colombia, MEC Plus,
que comprende el sistema centralizado de
operaciones de negociacion y registro ( Bolsa de
Valores de Colombida, s.f.).

Titulos de deuda pUblica (TES)

Fueron creados a fravés de la Ley 51 de 1990,
corresponden a esta UOltima modalidad de
financiamiento. Son ftitulos de deuda publica
interna emitidos por el Gobierno Nacional central
a través del Ministerio de Hacienda y Crédito
PUblico y son administrados por el Banco de
la Republica. EI Emisor act0a Unicamente en
calidad de administrador de los titulos y en
hingin momento como garante de ésfos.

La inversion en esta clase de activos se
puede realizar en términos generales de dos
maneras. La primera es a través de la compra
directa de un titulo especifico a un vencimiento
determinado (entre mayor sea el plazo, aumenta
es el rendimiento al vencimiento que ofrecen los
bonos). Por ofra parte, se encuentran los fondos
de valores en TES, que generan rentabilidad o
los inversionistas por medio de la valorizaciéon
que obtenga el portafolio de titulos que posea el
fondo y que puede incluir diferentes referencias
de corto, mediano y largo plazo.

Cada fitulo estd conformado por el principal, el
cual es amortizado al final del plazo, y por el o
los respectivos cupones de intereses anuales
correspondientes. Por tratarse de bonos
devengan intereses ano vencido sobre los cuales
se realiza retencion en la fuente.

Dentro de los TES clase B existen varias tipos de
fitulos:

- TES a tasa fijo en pesos: son denominados en
pesos y pagan un cupdn anual fijo.

-TES a tasa variable en pesos (atados al IPC):
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Son denominados en pesos con una tasa cupdn
determinada por la variacion del IPC mas X
puntos porcentuales.

- TES a tasa fijo denominados en délares: son
saldados a la Tasa Representativa del Mercado
(TRM) vigente en la fecha de liquidacion, siendo
su rentabilidad dependiente, ademds de la tasa
cupon determinada, de la evolucion del tipo de
cambio.

- TES a tasa fijoa denominados en Unidades de
Valor Real (UVR): son denominados en UVR,
donde los pagos de interés y del principal se
liquidan en sus respectivas fechas al valor en
pesos de la UVR.

El financiamiento con TES clase B se realiza
o fravés de tres mecanismos de colocacion
primaria:

- Las subastas: Son operaciones abiertas en
las cuales pueden participar tanto entidades
publicas como privadas (creadores de mercado).

- Las operaciones convenidas con entidades del
sector pUblico: Por medio de éstas las entidades
adquieren TES a tasas que son generalmente
competitivas y que siguen de cerca los precios
del mercado.

- Las colocaciones forzosas: Son operaciones a
fravés de las cuales los excedentes de liquidez de
las empresas estatales se invierten en TES (Pérez
y Restrepo, 2006).Como se ha senalado hasta el
momento, en Colombia los fondos garantizados
de renta variable no existen ain, puesto que no
se ha desarrollado un mercado de derivados
estandarizados para poderlos estructurar,
mediante una serie de supuestos tedricos.
Realizaremos un andlisis para aproximarnos ad la
estructuracion de un fondo garantizado de renta
variable en el mercado Colombiano.

Desarrollo del problema de investigacion

A pesar de que los fondos de inversion colectiva
(FIC), antes llamados carteras colectivas, ya
administran cerca de 50 billones de pesos, su
consolidacion en Colombia se encuentra muy

distante a la de otros paises latinoamericanos,
donde estos se han convertido no solo en un
solido vehiculo de ahorro, sino también en una
industrio que canaliza importantes recursos
hacia el desarrollo econémico.

En Brasil, por ejemplo, los recursos del pUblico
depositados en esos mecanismos de inversion
representan el 48 % de su PIB; en Chile llegan
al 13%, y en México son el 10%, mientras que en
Colombia tan solo representan el 6%.

Alcanzar los niveles de Chile y México le tomard
a Colombia por lo menos tres o cuatro anos,
incluso con los avances normativos que estd
implementando el Gobierno Nacional, que
le otorgan a esta figura y a los inversionistas
mayores niveles de seguridad y confianza,
coinciden algunos analistas (Portafolio, marzo
de 2014). Con el fin de dar un avance a los
mecanismos de inversion en Colombia con este
proyecto se pretende hacer una aproximacion
a la estructuracion de un fondo garantizado
de renta variable, a partir de la valoracion de
opciones, simulando un mercado de opciones
que actualmente no estd desarrollado en nuestro
pais.

Este fondo estd estructurado por un TES, que
permitird garantizar el capital invertido y la
posibilidad de obtener rendimientos estd dada
segUn la valoracion de una opcién en acciones
Ecopetrol a través de los métodos Black & Sholes
y Montecarlo de la siguiente manera:

Valoracion de la empresa con el fin de buscar el
precio objetivo strike

Gracias a la herramienta financiera desarrollada
en este proyecto se logran identificar diferentes
aspectos técnicos de las dacciones que
actualmente cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, podemos destacar su comportamiento
historico, promedios moéviles y las bandas de
Bollinger. (Veranexo 2). Enlafigura 7 se muestra
el comportamiento que ha tenido la acciéon de
Ecopetrol en el Oltimo ano.
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Figura 7. Comportamiento de la accion de Ecopetrol
Ultimo ano.

Ecopetrol SA e

T T
4 feb mar abr may

Fuente: Bloomberg

A partir de estos indicadores y aspectos
fundamentales de la compania se logrd
determinar el subyacente sobre el cual se
realizard el estudio de las diferentes variables
que puedan determinar o aproximar el precio
futuro de la accion, esto con el fin de obtener el
precio strike en la valoracion de la opcion.

Como factores adicionales se tienen en cuenta
aspectos cualitativos: Ecopetrol es la compania
mds grande de Colombio y es una empresa
integrada en la cadena del petrdleo, ubicada entre
las 50 petroleras mds grandes del mundo y entre
las cuatro principales en Latinoamérica. Ademds
de Colombia, donde genera mds del 60% de la
produccién nacional, tiene presenciaenactividades
de exploracion y produccion en Brasil, Perd y
Estados Unidos (Golfo de México). Ecopetrol
cuenta con la mayor refineria de Colombia, la
mayor parte de la red de oleoductos y poliductos
del pais y estd incrementando significativamente
su participaciéon en biocombustibles.

Precio objetivo

Con el fin de realizar una aproximacion al valor
futuro de la accién de Ecopetrol realizamos la
valoracion de la empresa mediante el método de
FCL'% y a su vez su valor objetivo.

La valoracion de empresas sirve para determinar
hoy el potencial de riqueza que una compaiia

12. Flujo de caja libre

puede generar a futuro y el valor justo que se
deberia pagar por ella hoy.

Una vez recopilada la informacion de los estados
financieros (superintendencia financiera de
Colombia, 2014) procedemos a realizar el cdlculo
del flujo de caja libre.

Se determinan las variables con el fin de realizar
el cdlculo del flujo de caja libre para el primer
ano: ver anexo 3.

Finalmente nuestro flujo de caja libre seria:

FCL = FCB - variacion $KTNO - variacion
Capex(PpyE)

Horizonte de proyeccion del FCL

Factor de crecimiento

G = ((( +fx QA + var. PIB))-1) + prima sector
Proyeccion de flujos

Se proyectan los flujos de caja libre con el
respectivo factor de crecimiento G. Ver anexo 4

Periodo de perpetuidad
Valor de continuidad: 167,936,370,077,00
Costo de capital

Es el costo de oportunidad del capital.
Métodos de calculo

A. Método de la Beta Apalancada: KC = KL +
((KM - KL) x B0). Ver anexo 5

B. Método financiero: CK = (%Pasivo*(costo pa-
sivo*(1-Tx"))) + (%patrimonio* Kc). Ver anexo 6

Valor de la empresa

Finalmente tfraemos a Valor Presente a la tasa CK
(costos de capital) los FCL del periodo relevante
y el valor de confinvidad, se suman los activos
Yy pasivos que no se han tenido en cuenta en la

13. Tasa impositiva
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valoracion y se le suma al valor de los flujos, lo
cual es el valor de la empresa. Ver anexo 7

Una vez se identifica el valor de la empresa se
llega al precio objetivo; dividendo el valor de la
misma en el numero de acciones en circulacion,
el cual sirve de referencia para el valor del strike
en el cdlculo de la prima de la opcion. Ver anexo 8

Dentro de 12 meses el precio de la acciéon de
Ecopetrol podria estar en $4.607.23.

Valoracion de opciones sobre acciones

Casi todas las negociaciones sobre acciones
se realizan sobre bolsas en Estados Unidos de
América. Las principales son la bolsa de Opciones
de Chicago, Filadelfia, Americana, Internacional
y la Bolsa de Opciones de Boston. Las opciones
se negocian sobre mds de 100 acciones y al
precio del ejercicio especificado. Este tamano
del contrato es conveniente porque las acciones
mismas se negocian normalmente en lotes de
100. (Hull, 2009).

En el modelo se evalUan las principales acciones
del mercado colombiano, seleccionando
Ecopetrol que es la compainio mds grande de
Colombia y es una empresa integra en la cadena
del petréleo (ver anexo 2), a continuacion se
presentan los métodos de valoracion utilizados.

Este fondo estd estructurado por un TES, que
permitird garantizar el capital inverfido y la
posibilidad de obtener rendimientos estd dada
segun la valoracion de una opcién en acciones
Ecopetrol a través de los métodos Black & Sholes
y Montecarlo de la siguiente manera:

Valoracion de opciones método Black & Sholes

En el anexo 9, se presenta la valoracion de una
opcion Put Europea que paga dividendos, en este
caso para Ecopetrol.

Valoracion de opciones método Montecarlo

S =g e(r—q—%Z)T+(a.s.ﬁ) [20]
1 — 0"

En el anexo 10 se presenta la valoracion de una
opcion put Europea que paga dividendos.

Seleccion del producto de renta fijo

Con el fin de generar un mayor aseguramiento del
preciodel TES alvencimiento, los FGRYV seleccionan
por lo general titulos con el mismo vencimiento del
fondo, ya que de esta manera estdn garantizando el
pago de todos los cupones y su precio final.

Nuestra herramienta financiera permite realizar
una evaluacién diaria de la inversion tanfo del
titulo de renta fijo como el comportamiento del
activo subyacente seleccionado segun el andlisis
realizado, ver anexo 11.

Estructura final del fondo

En la figura 8, se analiza la composicion de las
inversiones del fondo que se estructurd, el cual
estard conformadoenun 63% poreltitulode deuda
pUblica TES, un 34% en acciones de Ecopetrol,
un 1% para la comision de administracion del
fondo y un 2% que se destina al pago de la prima
de la opcién. Esta composicion final permitird que
al vencimiento de este fondo, los inversionistas
puedan beneficiarse del rendimiento de la accién
y los dividendos futuros, asi mismo podrd tener
garantizado el 63% de lo invertido en el fitulo
de deuda mds el cupdn que se perciba de cara
al vencimiento del fondo en octubre de 2015.
Respecto al porcentaije invertido en la opcion, en
caso de que esta al final del periodo entre en el
dinero, los inversionistas podrdn obtener o no un
rendimiento adicional.
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Figura 8. Estructura fondo garantizado de renta
variable

COMPOSICION DEL FONDO

ACCIONES ECOPETROL
EVALOR DELA PRIMA PUT = COMISION

= VALOR DE GIRO TES

2% 1%

34% _/

Fuente: elaboracion propia

Conclusiones

Bajo supuestos respaldados por modelos
tedricos se logra construir una aproximacion a
la estructura de un fondo garantizado de renta
variable conformado por un TES del gobierno
colombiano (63%), acciones de la petrolera
Ecopetrol (34%), un 2% correspondiente al valor
de la prima de la opcién put, y finalmente un
1.12% de comision por administracion.

De acuerdo con los métodos utilizados en la
valoracion de instrumentos y supuestos del
subyacente, este fondo garantizado de renta
varioble es una alternativa en el mercado
colombiano para los inversionistas con un perfil
de riesgo conservador, puesto que para este
fondo le permite garantizar su capital en un 98%
y si la rentabilidad del subyacente evoluciona
de acuerdo al estudio realizado, su rentabilidad
estard alrededor del 5,2% EA.

Este fondo a corto plazo al vencimiento
garantizard un 98% de la inversion inicial, mas
una revalorizacion variable equivalente al 15% de
la rentabilidad de la accion de Ecopetrol dentro
de los siguientes 12 meses.

El mercado colombiano a pesar de tener grandes
avances en materia de derivados, aun le falta
mucho para consolidar un mercado de derivados

estandarizados, que permitan ejercer productos
como los fondos garantizados de renta variable.

Se necesita un mercado mds desarrollado y
con mayores volUmenes, que permitan ofrecer
un mercado secundario liquido, sin riesgo de
incumplimiento, y un mayor dinamismo a la
negociacién, de esta manera se daria via a
productos como los fondos garantizados de renta
variable.

Recomendaciones

Verificar la viabilidad de un fondo garantizado
de renta variable que concentre su mayoria
de inversiéon en renta varioble, puesto que si
estamos en un mercado de opciones con grandes
avances, permifiria una cobertura perfecta
(disminucion de riesgo) y una mayor rentabilidad
para el inversionista. Hacer un estudio que
permita evaluar la viabilidad de un mercado de
instrumentos de cobertura, segUn la situacién
actual y los volumenes que maneja el mercado
colombiano.

Estudiar una propuesta regulatoria que permita
un mercado de opciones estandarizadas en
Colombia para diversificar los instrumentos de
inversion.

Los fondos de pensiones en Colombia debido
a su regulacion limitan a los gestores la
forma de invertir los recursos. La inversion en
renta variable es una alternativa que genera
mayores beneficios con un alto riesgo. Un fondo
garantizado de renta variable seria la mejor
forma de entrar a este mercado asegurando
los recursos a sus afiliados y permitiendo una
mejor gestion en la administracion del fondo,
dando una alta importancia a la conservacion del
capital y previendo una posible rentabilidad, esta
seria una de las recomendaciones en el mercado
colombiano para la aplicacion de estos fondos.
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Anexos

Anexo 1. Modelo Montecarlo Convergencia a la
formula BS.

0,0400
0,0350 4
0,0300 -
0,0250 -
0,0200
0,0150
0,0100
0,0050 1
0,0000

Precio de la opeion call

T T
0 500 1000 1500

No. de simulaciones

Monte Carlo = = m = Black Scholes

Anexo 2. Promedios Mdviles Ecopetrol

PROMEDIOS MOVILES

/Jf;\h. | WJJ\ A
T SE
ame M W/ \\%\a o

i ' il
L W |

ULITIDAD

OPERACIONAL $ 19.627.370.000.,000.00

-IMPUESTO DE

RENTA $ 6.477.032.100.,000.00
S 13,150,337,900,000.00

Variacion $kitnocapital de trabajo neto operativo

013 012
2,560491,00000000  §  2393400,000,000.00
6:347,082,00000000 §  4512,756,000,000.00
8.404,636,00000000 { § 10522981,000,000.00
502,938,000,00000 §  (3,616,825,000,000.00)

+CUENTAS POR COBRAR

-CUENTAS POR PAGAR
KTNO (CAPITAL DE TRABAJO)

VARIACIONKTNO $

Capexvariacion de propiedad, planta y equipo

4,119,763,000,000.00

2013 2012

T INTEOVCEON 5 20286,19,000,00000 | $ 22,935477,000,00000

VARIACIONPROPIEDAD PLANTA

Y EQUIPO $  (2,649,281,000,000.00)

Flujo de caja libre

LUJO DE CAJABRUTO $ 17,303,478,900,000.00
VARIACION KTNO $ 4,119,763,000,000.00
VARIACIONPROPIEDAD PLANTA

Y EQUIPO $  (2,649,281,000,000.00)
FLUJO DE CAJA BRUTO $ 17,303,478,900,000.00

Anexo 4. Factor de crecimiento
PROYECCON INFLACION

i ] s | i | o7 | 0 |

INVESTIGADOR

UL ETN]  3010%| 3.060%| 3.140%| 3.100%| 3.060%
FMI 3.005%| 2989%| 2989%| 2989%| 2.989%
MinHacienda 3.000% 3.000%| 3.000%] 3000%| 3.000%
PROMEDIO " 3005%| 3.016%[ 3.043%[ 3030%| 3.016%

INVESTIGADOR | 2014 [ 2015 | 2016 [ 2017 | 2018
Gruro BancoLomel [EEERD 4440%| 4.660%| 4.700%
FMI 4161%| 4478%| 4489%| 4495%| 4435%
4800%| 4.800%| 4800%| 4.800%| 4.800%
PROMEDIO 4564%[ 4.619%] 4576%| 4.652%| 4665%
PRIMASECTOR -1.000%] -1.000%] -1.000%] -1.000%] -1.000%

FACTOR DE

CRECIMIENTO G 6.706%| 6.775%| 6.759%| 6.822%| 6.822%
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Anexo 5. Proyeccion de flujos Anexo 9. valoracion PUT europed, caso Ecope-

trol
$ 15,832,996,900,000.00 [ $  16,894,726,774,020.60 [ ST ——,
2013 2014 - K Ou,1 L m, T
$ 18,039,344,708,563.80 | $ 19,258,550,264,757.40 $3,500.00( $3,500.00 | 491% | 29/04/2014|27/10/2015 546
2015 2016
$ 20,572,419,276,931.60 [ $  21,975,879,035,881.10 s D 875,000,000.00
2017 2018 2270% | 787% 7.48%
Anexo 6. Método de la beza palancada Resultados

Parametros calculadospabilidades acumuld  Prima VALOR PRIMA

TASALIBRE DE RIESGO KL 2690% T az @ Nz | 5

RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES KM 17.81% 0403286 | 0.1256496 | 0.343 | 0.4500046 $ 6542889872
143919
COSTO DEL PATRIMONIO KC 24.447%

Anexo 10. valoracion PUT europed, que paga
dividendos.

Subyacente Ecopetrol
Precio $ 3,500.00
Nominal 875,000,000.00

Anexo 7. Método financiero

PONDERACION COSTO
37.05% 0.48% Fecha Inicio 29/04/2014
62.95%| 24.447% Fecha Vcto 2711012015

Plazo 150
COSTO DE CAPITAL 16.75%

Anexo 8. Método financiero Dividend Yield 787%
asalibre de riesgo 4N%

Volatilidad 22.70%

+OTROS :
IO O S 84,847,439,000,000.00 Prima CALL 37.02%

-OTROS Anexo 11. Seleccion de TES en el modelo.
PASIVOS $ 33,842,068,000,000,00

VALOR
PRESENTE DE
LOS FLUJOS 138,428,520,277,464.00

TFIT06110919
ULTIMO PRECIO  INT. PRECIO
CUPON VENCIMIENTO TES CUPON LIMPIO ACUM SUCIO TASA
VALOR DE LA 16/04/2014| 16/04/2028| TFIT 16280428 6%[ 92472 0.575 93.047| 6.855
28/10/2013] 28/10/2015[TFIT10281015 8%| 104.145 4493 | 108.639| 4.910
EMPRESA $ 189,433,91 1,277,46".00 24/07/2013] 24/07/2024(TFIT 16240724 10‘%‘: 126.713 8.247 | 134.960| 6.350

N U NIERO D E 04/05/2014] 04/05/2022(TFIT 10040522 7%| 104.267 0.326 | 104.593| 6.300
15/06/2013| 15/06/2016| TFIT07150616| 7.25%)| 103.708 6.753 | 110.461 5.304

ACC]ONES 21/11/2013] 21/11/2018[TFIT06211118 5%[ 97.107 2479 99.587| 5738
11/09/2013| 11/09/2019| TFIT06110919 7%| 104.346 4.833| 109.178| 6.010

PRECIO 24/10/2013] 24/10/2018[TFIT11241018| 11.25%| 149.808 6.442 | 156.250

12/09/2013| 12/09/2014|TFIT10120914| 13.50%| 102.901 9.284 | 112.185 3.;53
OBJETIVO 4,607.23

26/08/2013] 26/08/2026[TFIT15260826 | 7.50% 5.507
12M

41.116.698.456.00
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ANEXO 12 Distribucion logaritmica normal.

glt

Fuente:http://diposit.ub.edu/dspace/bitstream/2445/32883/1/Benito_el_modelo_
de_Black_Sholes.pdf
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