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PROLOGO

El Centro de Estudios e Investigaciones en Desarrollo Regional (CEI-
DER) de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Uni-
versidad Santiago de Cali, coordina sus actividades de investigacion en
la linea de Ciencia, Tecnologia e Innovacion con responsabilidad social;
su eje-centro de actividades se enmarca en el desarrollo regional, me-
dio ambiente y sociedad, para el impulso de sus lineas de investigacion
en temas de sostenibilidad ambiental, gestion organizacional, respon-
sabilidad social empresarial, contabilidad internacional, teoria y peda-
gogia contable, comercio internacional y competitividad. La siguiente
compilaciéon hace parte de un trabajo de investigacion y colaboracion
de pares, que busca contribuir desde la academia para enriquecer la te-
matica de las monedas disruptivas.

El primer capitulo analiza las dos altcoins con mayor liquidez y su relacion
con el precio de bitcoin del 2016 hasta el 2017, con el fin de dar un aporte
investigativo a este nuevo mercado conocido como criptoactivos. El se-
gundo capitulo tuvo como objetivo estudiar el mercado estadounidense
y su posible formacién de burbuja financiera y colapso entre enero y fe-
brero del 2018. Posteriormente se hace, en el capitulo tres, un analisis
fundamental sobre derivados de tasa de cambio y el indice COLCAP en
Colombia durante el 2016 y el 2017, utilizando la herramienta de la teo-
ria del analisis fundamental como base para determinar los causales de la
fluctuacién de los precios, para luego pasar al capitulo cuarto, blockchain,
que es unade las tecnologias que ha revolucionado el mundo tecnolégico
y financiero en los ultimos anos; se pretende determinar el comporta-
miento de las acciones relacionadas con esta tecnologia en el mercado
estadounidense durante el 2017, realizando un analisis de las dos empre-
sas cuyo desempeno esta directamente relacionado con la negociacion
de activos que utilizan esta tecnologia como son las criptomonedas.

Con el objetivo de analizar la relacion entre el comportamiento de las tres
acciones con mayor liquidez del mercado colombiano y cdmo funcionan

1



Prélogo

sus contratos de futuros, se analizé el comportamiento en el ano 2017
de estos tres activos mediante el uso del analisis técnico en graficos de
velas japonesas, explicado en el capitulo cinco del libro, a continuacién
en el capitulo seis, se analiza la relacién en el comportamiento de las
acciones FANG en el mercado estadounidense durante los afios de 2015
y 2017, por medio de una investigacion analitica que utiliza el analisis
financiero, técnico y fundamental en las empresas Facebook, Amazon,
Netflix y Google. El presente estudio analizarad el comportamiento del
mercado financiero de Colombiay su tasa de participacidén en el mercado
internacional para el ano 2017, investigacion expuesta en el capitulo
siete.

Gabriel Alberto Ortiz Rincon

Coordinador Académico
Asociacion Red Universitaria de Alta Velocidad del Valle del Cauca

12
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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es analizar las dos altcoins con mayor
liquidez y su relacion con el precio de bitcoin del 2016 hasta el 2017, con
el fin de dar un aporte investigativo a este nuevo mercado conocido
como criptoactivos. Para la realizacion de este trabajo se utiliza una
metodologia exploratoria que permite conocer a través de diferentes
fuentes académicas la forma como se han ido desarrollando los precios
de las altoins (monedas alternativas al bitcoin) frente a su representante
mayor. Comparar el bitcoin con las principales altcoins como el ethereum
y el ripple, permite tener un concepto amplio sobre los nuevos modelos
de negociacion, transaccion y manejo de procesos virtuales que
mejoran la competitividad y los costos. En conclusion, el enfoque de
esta investigacion permitio determinar oportunidades de inversion si se
analizan las altcoins, no como una divisa sino como un activo respaldado
por un proyecto, pues cada una de las altcoins tiene proyectos que buscan
financiarse con la fluctuacion del valor de las mismas.

Palabras clave: bitcoin, altcoin, criptoactivos, ethereum, ripple.
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Relacion entre la altcoin y el bitcoin: analisis de mayor liquidez

INTRODUCCION

El sistema financiero ha tenido cambios importantes a través de la
historia, pasando desde el trueque, el uso del patréon oro hasta el actual
sistema de divisas que basa su valor en las economias de los paises a
los cuales pertenecen. Cada cambio de sistema requirio tiempo para la
adaptacion de las instituciones y las personas, causando en un principio
desconfianza y desacuerdos en el uso de las nuevas formas de pago y
negociacién. También el mercado de renta variable ha tenido cambios y
la creacién de nuevos productos ha tenido escepticismo por parte de los
participantes (Todea, 2016).

En un mercado cambiante, cada vez con mayor rapidez se ha abierto
espacio el uso del internet y la tecnologia en las negociaciones (Doukas &
Wang, 2014). Eldelos criptoactivos es uno de los mercados masrecientes
creados en el ultimo tiempo, teniendo como representante principal el
bitcoin, que es una aplicacion que utiliza la tecnologia criptografica parala
realizacidon de transacciones. La caracteristica principal de este mercado
emergente es que es un mercado descentralizado, o sea que no tiene
intermediacion de ningun banco o entidad financiera; en la actualidad
no se encuentra regulado en la mayoria de los paises (Nakamoto, 2008).
Por tanto, el objetivo de la presente investigacion tiene que ver con el
estudio de las caracteristicas del bitcoin como representante principal
del mercado de criptoactivos.

Esta no esla unica criptomoneda, al contrario, el nUmero de criptoactivos
emitidos es cada vez mayor y los movimientos de precios son, en algunas
ocasiones, muy extendidos y volatiles (Corbet, Meegan, Larkin, Lucey,
& Yarovaya, 2018). Este mercado no esta relacionado con el resto de
mercados en el mundo, pero si tiene relacidén con el comportamiento de
sus pares, por lo que tiene unriesgo de correlacion dificil de ser mitigado.
El sistema de cadena de bloque utilizado por los criptoactivos permite
registrar las transacciones realizadas en este mercado con cada una de
las altcoin (monedas alternativas al bitcoin), afiadiendo informacién a las

16



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

cadenas cada vez que se realiza una negociacion; esta informacion no se
puede modificar ni cambiar pues su algoritmo inteligente esta conectado
con cada uno de los inversionistas que lo han utilizado (Dagher, Mohler,
Milojkovic & Marella, 2018).

A las criptoactivos diferentes al bitcoin, se les conoce en este nuevo
mercado como altcoin (alternative coin o moneda alternativa) los
cuales han ganado importancia en cuanto a volumen de negociacién y
capitalizacion bursatil. Es por esto que en el presente trabajo se analizan
las dos altcoin con mayor liquidez y su relacion con el bitcoin, entre los
anos 2016y 2017, tomando como referencia al ethereumy el ripple.

ANTECEDENTES

El crecimiento del valor del bitcoin ha sido exponencial sobre todo en
los ultimos dos afios de negociacidén pasando de 2016 a 2017 de $10,1 a
$79.700 millones de ddlares (Katsiampa, 2017), utilizdndose tanto para la
especulacion como para el pago de otros activos a nivel internacional. Una
explicacion al crecimiento puede ser el hecho de que no se pueden realizar
operaciones en corto, por lo que aquellos que no creen en el crecimiento
deben quedarse sin participar y esto sesga el mercado impulsandolo
hacia arriba (Ni & Zhu, 2016). Roth (2015) explicé de forma estructural el
precio del bitcoin en cuanto a la forma en que cambia el sistema de pagos
tradicional y los beneficios de seguridad, eficiencia y anonimato.

Como ya se dijo anteriormente, esta no es la Unica criptomoneda, al
contrario, el nUmero de altcoin que son emitidas es cada vez mayor y los
movimientos de precios son en algunas ocasiones muy extendidos y
volatiles (Corbet et al., 2018). Los autores hallaron que este mercado no
esta relacionado con el resto de mercados en el mundo, pero si tiene en
relacion entre el comportamiento de sus pares, por lo que tiene unriesgo
de correlacion dificil de ser mitigado.

17



Relacion entre la altcoin y el bitcoin: analisis de mayor liquidez

Otros estudios sobre el funcionamiento de este nuevo mercado destacan
que el sistema de cadena de bloque utilizado por las criptomonedas
permite registrar las transacciones realizadas en este mercado con cada
unade las altcoin (modenas alternativas al bitcoin), afadiendo informacion
a las cadenas cada vez que se realiza una negociacion; esta informacion
no se puede modificar ni cambiar pues su algoritmo inteligente esta
conectado con cada uno de los inversionistas que lo ha utilizado (Dagher
etal.,, 2018).

Muchos de los estudios han hecho referencia a la creacion de burbujas
alrededor del precio del bitcoin y las altcoin, destacando la explosion de
precios en el corto plazo sin fundamentos verdaderamente importan-
tes; Corbet, Lucey, & Yarovaya (2017) no encontraron una evidencia clara
sobre burbujas constantes en el precio del bitcoin y de ethereum, expli-
cando que la dinamica y la relacién de precios en el corto plazo tuvieron
fundamentos en cuanto a blockchain, hash rate y liquidez; la investigacion
resalta sin embargo, que a pesar de no encontrar una burbuja, esto no
quiere decir que el precio de estos activos sea el correcto.

Fry & Cheah (2016) estudiaron por otro lado las burbujas desde el punto
de vista negativo en el mercado de criptomonedas, refiriéndose a la alta
volatilidad de algunas de estas y la forma como los precios cambian de
manera exponencial en el corto plazo; nombran también, como una de las
causasdelinterésdelosinversionistasenestenuevomercado,las multiples
fallas del sistema financiero mundial y del gobierno en las economias.

Al no estar regulados ni sustentados por un bien fisico o una economia,
los precios delas criptomonedas se mueven por lainformacién conocida
através de las noticias. Garcia-Medina, Sandoval, Bafiuelos & Martinez-
Arguello (2018) encontraron una correlacién entre los precios de los
activos financieros de diferentes indices y las noticias emitidas por
importantes fuentes financieras como The New York Timesy Bloomberg.
Los inversionistas se basan en noticias para la toma de decisiones.

18



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

Es por esto que en la presente investigacion se estudian las dos altcoin
conmayor liquidez y surelacion con el bitcoinentre 2016 y 2017, tomando
como referencia a ethereumyy ripple.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El emergente mercado de criptoactivos ha crecido de una manera
exponencial en interés inversionista como en valor de capitalizacion
bursatil; este mundo de monedas virtuales descentralizadas cuyo valor
esta dado por la especulacion basada en la informacion que circula en
internet (Corbet etal., 2018), ha sido fuertemente criticado por la falta de
regulaciéninstitucional y por opositores que consideran que invertirenél
puede afectar el sistema financiero tradicional impactando directamente
alas economias de los paises.

La informacion sobre el funcionamiento de este mercado ha ido
en crecimiento aunque aun se encuentra en una etapa inicial de
entendimiento, encontrandose mayor informacion en paginas de
internet no académicas que en algunos casos pueden desinformar;
la desinformacidén tiene un alto riesgo por los efectos de euforia que
pueden ocasionar en los inversionistas, haciendo que hagan crecer los
precios sin un fundamento real o tener el efecto contrario, el panico, en
el que los inversionistas al intentar salir de una posicién en el mercado
de criptoactivos motivados por una informacion negativa, hacen caer el
valor y generar grandes pérdidas.

Laespeculacionconinformacién que proviene de opiniones einformacion
sin activo fisico subyacente ha hecho que enlos criptoactivos se cree una
especie de burbuja financiera que hainflado los precios no solo del bitcoin
sino de altcoin (criptoactivos diferentes al bitcoin) (Fry & Cheah, 2016). La
poca informacion que se encuentra no permite entender factores que
motivaran al crecimiento de los precios con claridad, a pesar de que cada
una de las altcoin tiene una pagina web de presentacion donde el objetivo

19



Relacion entre la altcoin y el bitcoin: analisis de mayor liquidez

es poner al inversionista al tanto de los proyectos que tienen estas en
cuanto a los servicios al sistema de pagos y contratos internacionales.

Asimismo, no existe mucho conocimiento sobre como se comportan las
altcoin conrespecto a bitcoin al ser esta ultima la principal criptomoneday
ser usada como referencia de confianza por los inversionistas al ingresar
en el mercado; la falta de conceptualizacion y analisis de correlacion
puede causar grandes pérdidas derivadas de un movimiento del bitcoin
y la reaccion en respuesta que puedan tener las altcoin. Otra dificultad
de desconocer la correlacion se presenta en la pérdida de oportunidades
de inversion, pues los criptoactivos, al igual que las divisas tradicionales,
presentan oportunidades al reaccionar con informacion que afecte su
principal representante.

Pese al escepticismo que existe sobre el mercado de criptoactivos,
hay un amplio grupo de instituciones y servicios especializados de
informacion financiera que incluyen a los criptoactivos dentro de su
analisis y portafolios; este mercado ha ganado un espacio importante en
larentavariable, a pesar de no contar conregulacidninstitucional definida
por lo que la falta de informacién confiable aumenta el riesgo de los
inversionistas en las decisiones tomadas y disminuye las posibilidades de
inversion para aquellos que no conocen sobre el tema. La continuacién de
estasituacidnafectaalosinversionistasalno estaraltantodelos cambios
en el manejo financiero y en la forma en que se concibe la nueva etapa en
el mundo de pagos y negociaciones en el mundo. Con la situacién actual,
en esta investigacion se pretende aportar al tema dando respuesta a la
siguiente pregunta: ;En qué consiste la creacion de las dos altcoin con
mayor liquidez (ethereum y ripple) y cual es su relacién con el precio del
bitcoin durante el periodo 2016 -20177

20



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

JUSTIFICACION

El presente estudio se enfocara en las caracteristicas de los proyectos
que soportan el precio de las altcoin, por eso esta investigacion dara
un enfoque diferente al de los criptoactivos, no como una divisa
convencional sino como un activo de inversion a partir de unaaplicacion,
porque los criptoactivos son aplicaciones cuyo valor es utilizado para
la especulacién (Corbet et al., 2018). Este es un nuevo mercado de
renta variable que aun causa controversia, debe ser estudiado para
mejorar la conceptualizacion de las personas sobre el mismo y evitar
que la informacion falsa tenga impacto en la percepcion y las posibles
decisionesdeinversion.En Colombiaeltérminoinicial de criptomonedas
no fue aceptado, esto se baso enlapremisade que unamonedadebe ser
respaldada por el banco central de algun pais, tener regulacion politica
y legal; por esta razén son reconocidas por el Banco de la Republica
(Arango, Bernal, Boada, & Barrera, 2018) como criptoactivos, pues es un
término aceptado por diferentes entidades y paises, como los del G20,
Canada, Inglaterra y Singapur. Este trabajo busca abrir el camino sobre
los activos financieros innovadores cuyos propdsitos pueden mejorar
la forma en que se realizan diferentes actividades en la red, en cuanto
a la transferencia de valor con menores costos en algunos nichos de
mercado alrededor del mundo (Arango et al., 2018).

Esta dirigido a los inversionistas y a la comunidad en general para que
aumenten el entendimiento de este mercado emergente, reduciendo
la brecha del conocimiento dado el tiempo reciente de creacion de este
tipo de activos, lo que permitira no solo ampliar la informacion teodrica
sinolas oportunidadesdeinversionenunmercadode constante cambio,
que, a pesar de no estar regulado, esta siendo aceptado por grandes
instituciones y gobiernos como forma de negociacion y especulacion.

En cuanto al andlisis de relacién, éste permitira tener un mejor criterio
al momento de realizar inversiones en las dos altcoin estudiadas,
teniendo en cuenta su mayor o menor reaccién del precio cuando
existan movimientos del bitcoin.
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MARCO TEORICO
Criptoactivos

Elmercado de criptoactivos fue estudiado por la comisién de negociacion
de commodities y futuros de Estados Unidos (CFTC, 2017), la cual, con el
fin de educar a la comunidad, emitio un boletin donde explica a grandes
rasgos los factores relacionados con este nuevo mercado.

En Colombia el Banco delaRepublicareconocelos términos mencionados
mas no los acepta como monedas, dandole valor como medio de
transferencia de activos en un mercado digital con costos menores y
mayor rapidez; esta entidad por medio de la investigacion de Arango
et al. (2018) define los criptoactivos como una referencia “particular
de lo que se conoce como monedas virtuales. Estas se definen como
unidades digitales susceptibles de ser usadas como medio de pago en el
intercambio de bienes y servicios, como depdsito de valor y como unidad
de cuenta” (p. 4);intervienen participantes cuyos propositos son diversos
y se hacen responsables en su totalidad de las ganancias y pérdidas de
este mercado, sin las garantias de las politicas publicas. En el documento
del Banco de la Republica se describen las caracteristicas tecnologicas
(Blockchain) y de emision de estos criptoactivos, el respaldo que le dan
a la emisiodn, el protocolo, las ventajas de costos, rapidez, verificacion de
datos, la escalabilidad y los riesgos de fraude, entre otros.

Volatilidad

La volatilidad en el mercado de criptomonedas hace relacién a una de
las caracteristicas principales; alli se cumple lo que dicen Natarajan, Raja
Singh & Chidham Priya (2014) sobre lo inevitable que es la volatilidad en
los mercados debido a su naturaleza fluctuante y la interdependencia
que existe entre los activos y los diferentes mercados, que se transmiten
la volatilidad a partir de precios pasados o de la situacion actual de un
activo o mercado. Segun Fiuza, De Sales, & Rocha (2014), la transmision
de volatilidad tiene un mayor impacto en activos del mismo sector.
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Los efectos de la volatilidad dependen de las causas que originen la
misma (Al-Shattarat & Al-Shattarat, 2018) es decir, los fundamentales
o las acciones del mercado impactan de forma distinta los activos.
La volatilidad valora el riesgo existente en una inversion por lo que se
considera un proxy, que cuando revela mayor volatilidad significa que el
riesgo de una inversién es mucho mas alto (Todea, 2016).

La volatilidad alta se acompana de otras variables que son el volumen de
negociaciény la correlacion, los precios presentan altos niveles de estas
tres variables cuando existen momentos emocionales positivos o nega-
tivos, pues estos impactan el porcentaje de cambio en el precio de los
activos (Fernandez Hurtado et al., 2018; Becker & Schmidt, 2015); ade-
mas la relacion no es constante, por lo que se da en determinado tiempo
del mercado.

Correlacién de activos

Los mercados de renta variables tienen diferentes relaciones; en este
trabajo para determinar la relacion que tienen las altcoin (ethereum 'y
ripple) con el valor del bitcoin se requiere de un indicador financiero que
pueda medir los cambios en el precio. Para la compresion de como se
mueven activos financieros, se utilizan varios modelos de coeficientes
de relacién; uno de los mas destacados es el coeficiente de correlacion
de Pearson; Kim, Kim, & Erglin, (2015) quienes sefialan la importancia de
este método formalizado por Karl Pearson, pues permite reducir el riesgo
en las inversiones mediante la valoracién de la covarianza. Las medidas
de correlacion miden la volatilidad de un activo respecto a otros de su
mismo mercado (Sharma & Banerjee, 2015). La formula de la correlacion
de Pearson (Wang, Xie, Chen, Yang & Yang, 2013) es la siguiente:

Ecuacion 1. Formula de Coeficiente de Correlacion de Pearson

@ - XONF©® - Y©ON
a(X)a(Y)

p(X,Y) =
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Los resultados de la correlacion se interpretan de la siguiente manera,
segun Li, Qiu, Chen, Zhong, & Wu (2017): si es igual a uno, la correlacion
es perfectamente proporcional, es decir que los activos se moveran
en igual proporcion. Si el resultado es entre uno y cero, la relacién es
positiva, moviendo el porcentaje de relacién en la cantidad proporcional a
suresultado. Cuando el resultado es cero, no existe relacion. Finalmente,
cuando la relacidn es negativa, los valores se moveran inversamente
proporcionales al mercado (Jung & Chang, 2016; Nie, 2017).

METODOLOGIA DE INVESTIGACION
Tipo de investigacion

Lainvestigacion es de tipo exploratoria abordando el mercado de criptoac-
tivos a partir de aquellas altcoin que tuvieron mayor liquidez en el mercado
durante 2016y 2017 y su comportamiento con respecto al bitcoin.

Método

Para el presente estudio se aplica el método deductivo que permite hallar
la relacion entre los movimientos de los precios de las altcoin y el bitcoin,
utilizando las dos con mayor liquidez.

Fuentes y técnicas de recoleccion de informacion

Las fuentes de informacion en las que se basa el presente trabajo son
secundarias, se analizaron los diferentes documentos académicos de
revistas indexadas disponibles en las bases de datos, los cuales han
sido estudios que aportaron a esta investigacion. También se tomo
informacion de periddicos de noticias financieras como El economista
y paginas oficiales como la SEC. Asi mismo, para la informacion del
desarrollo se tuvieron en cuenta paginas como criptonoticias.com, al ser
una de las mas relevantes en este mercado emergente.
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RESULTADOS

Los componentes principales de creacion y funcionamiento de las
dos altcoin (ethereum y ripple) que tuvieron mayor liquidez entre
2016y 2017

Elmercadodeloscriptoactivosvamasallade séloelbitcoin,laoportunidad
de emitir este tipo de activo digital ha hecho que para el 2018 existan
mas de 1000 criptoactivos, a pesar de existir solo hace mas o menos
una década (Ciaian, Rajcaniova, & Kancs, 2018). La descentralizacion de
estos activos ha traido beneficios consigo como lo son los costos y la
rapidez de las transacciones, pero tienen un mayor riesgo debido a que
las fluctuaciones y la irregularidad de los movimientos en el precio. Las
altcoin tienen caracteristicas comunes que se describiran a continuacion:

Proyecto que lo respalda:

A pesar de que la cantidad de altcoin (monedas virtuales alternativas al
bitcoin) es alta, existe un grupo mas pequefio de criptoactivos que son
considerados de mayor confiabilidad al momento de invertir. A diferencia
delbitcoin,las altcointienenun proyecto querespaldary complementande
una mejor manera al bitcoin en cuanto a velocidad, seguridad y tecnologia
(Ciaian et al., 2018). El bitcoin es la principal moneda virtual utilizada para
lacompray venta de las altcoin, aunque se utilizan monedas tradicionales
como el dolar, el euro y el yen; también se utilizan otras altcoin para
intercambio como ethereum y ripple, como se puede comprobar en las
plataformas utilizadas para tal fin.

Oferta de monedas en circulaciéon

La oferta de estos criptoactivos tiene diferentes caracteristicas, algunos
tienen una emisién ilimitada de su moneda, otros tienen una emisién
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limitada que va saliendo a medida que se van realizando mas bloques
y otros lanzan todas sus monedas a circulacion desde el principio.
La cantidad de monedas en circulacidn se relaciona con la inflacion o
deflacion de los precios. En cuanto a la demanda de los criptoactivos
existen dos tipos de intenciones, el intercambio en transacciones
de dinero y la compra como un activo de inversién (Moore & Christin,
2013). Asi mismo, al usarse para transacciones de dinero se encuentra
relacionado conlas demas divisas tradicionales, mientras que, sisuuso es
como activo financiero, los criptoactivos se relacionaran gradualmente
conlos demas activos de inversion que existen enla actualidad (acciones,
futuros, bono).

La informacion conocida y la importancia para los inversionistas

A pesar de estar basados en algun proyecto que se financia con
la transaccion de las monedas, las altcoin tienen como uno de los
principales influyentes la informacion que existe sobre ellas y a la cual los
inversionistas acceden para tomar sus decisiones. La informacion tiene
un papel importante y determina el comportamiento de los precios,
por lo que muchos inversionistas estan dispuestos a pagar por recibir
informacion privilegiada que los ponga en posiciones, primero que el
resto del mercado, considerando este pago un costo de la inversion
(Ciaian, Rajcaniova, & Kancs, 2017).

Mecanismo de generacion de bloques

Encuantoalastransaccioneslos criptoactivos aquiestudiados tienendos
formas de generar los bloques en la cadena (Blockchain), el PoW y el Bc. El
PoW es el mecanismo de prueba de trabajo (PoW por sus siglas en ingles)
que consiste en que los mineros (personas que se encargan de que las
transacciones se realicen) verifican la informacion de las transacciones
mediante el calculo matematico de algoritmos que son los que van
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creando los bloques; como recompensa, cada cierta cantidad de bloques,
los mineros reciben una cantidad de la criptomoneda; los calculos son
cada vez mas complejos a medida que se van sumando bloques; este
tipo de actividad tiene altos costos de inversion en tecnologia y energia
(Farell, 2015). El Bc es un protocolo basado en el consenso bizantino y
funciona de tal manera que al menos el 80% de los participantes deben
estar de acuerdo con una verificacion de informacion para que se realice
una transaccion, lo cual reduce el riesgo de fraude casi completamente,
en un tiempo aun mas rapido que el método anterior y consume menos
energia (Schwartz, Youngs, & Britto, 2014).

Seguridad de las transacciones

Los creadores definen los criptoactivos como monedas electronicas
conformadas por una cadena de firmas digitales; cuando un usuario
adquiere un activo de estas caracteristicas, inmediatamente se adhiere
a la cadena su codigo publico; los cédigos publicos permiten verificar la
cadena de propiedad (CFTC, 2017).El nuevo propietario no puede saber
si la misma criptomoneda ha sido vendida dos veces al mismo tiempo,
para esto existe la autoridad de control de confianza, que puede ser
un blockchain o un minero, la cual verifica que el cédigo transado sea
entregado a una sola persona; luego de verificar se anexa el codigo o
firma del nuevo propietario, la verificacion por parte de estas autoridades
de control es similar a la labor de los bancos, con diferencias en la rapidez
de la transaccion y seguridad que brindan los codigos encriptados. En
caso de presentarse una doble venta o fraude de una criptomoneda,
los verificadores daran la propiedad al usuario que registra primero su
transaccion (Ver Figura 1).
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Figura 1. Funcionamiento de las transacciones de criptoactivos

Transaction Transaction Transaction
Owner 1's Owner 1's Owner 1's
Public Key Public Key Public Key
Hash Hash Hash
Owner 0’s Owner 0’s Owner 0’s
Signature Signature Signature
Owner 1’s Owner 1’s Owner 1’s
Private Key Private Key Private Key

Fuente: Nakamoto (2008)

RIPPLE

Fecha de lanzamiento 2012

Simbolo: XRP

Duraciéon de la creacion de un bloque 3-5s

Mecanismo de generacién de bloques BC

Crecimiento de la oferta indefinido: la mitad de todas las unidades se
lanzaran para su circulacidon, mientras que opencoin retendra el resto
Suministro maximo 100 mil millones

Ripple al igual que el bitcoin tiene una cantidad fija determinada de
monedas a emitir con el tiempo a medida que se van desarrollando los
algoritmos que la conforma. Ripple presta servicios de transaccion
rapida internacional facilitando el proceso de pagos globales a entidades
financieras y comerciales, ofreciendo conectividad, velocidad, certeza
de rastreabilidad y bajos costos (Schwartz et al., 2014). También provee
liquidez para transacciones que requieran carta de crédito, Actualmente
cuenta con conocidos clientes del sistema financiero como el Banco
Santander, American Express, Moneyy Grammy BMO, entre otros. Ripple
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funciona como un método de pago que puede ser usado por el sistema
financiero habitual que le permite a diferentes entidades financieras
realizar transacciones de dinero a una mayor velocidad y mas econdmica
que sus sistemas de respaldo existentes.

El valor de XRP, que es el nemotécnico de la red de ripple, aumentd un
20,000% en 2017. Este exorbitante valor es por mucho, mas grande que
los crecimientos porcentuales de otros criptoactivos (bitcoin 1500%
y etereum 8000%); aunque en valor equivalente no lo fuera, al llegar
diciembre de 2017, ripple llegd a costar 3 dolares después de que a
principiode 2017 fue de 0,1 centavos. A diferencia del bitcoin, ripple utiliza
nodos en vez de blochain en sus procesos y se ha desarrollado desde
2004 hasta tener un proyecto claro que finalmente fue lanzado en 2012.

Ripple tiene un proyecto base que se divide en tres pilares: la empresa
principalubicadaenEstados Unidos, llamadaRipple Labs, cuyosingresos
al 2017 ascendieron a los $100 millones de dolares, la red de pago
que ofrece los servicios de transacciones a las entidades bancarias y
el token XRP que es el activo por el cual se realizan las transacciones
(Ciaian et al., 2018).

Ripple pudo obtener fondos para desarrollar su protocolo. Este apoyo fue
un respaldo de grandes participantes del sector financiero como Google
Ventures 'y Santander Inno Ventures, entre otros.

Ventajas

e Los bancos han aceptado su funcionamiento y lo han adoptado en
algunos procesos.

e Esta utilizando un algoritmo de consenso llamado Algoritmo de
Consenso del Protocolo ripple (RPCA).

e No es prueba de trabajo o prueba de participacion. Pero lo que
importa es que es eficiente en hardware y energia.
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Desventajas

e Es de fuente cerrada. Cualquier criptomoneda de cédigo cerrado
esta rompiendo una regla primaria: ser distribuida y no tener una
autoridad central. Otro proyecto tiene equipos de desarrolladores de
Cursos, pero si se equivocan, se pueden crear y la comunidad puede
seguirlos.

e No tiene una comunidad real. A los bancos les puede gustar, pero
esto hace que sea descartado por muchos inversionistas.

e Alosbancos les encanta, pero la industria de las cadenas de bloques
esta aqui para interrumpir la industria bancaria. Dificil de hacer con
una cadena de bloques donde los bancos tienen una gran influencia.

ETHEREUM

e Fechadelanzamiento: 2015

e Simbolo: ETH

e Duracion de la creacion de un bloque: 15 -27 segundos

e Mecanismo de generacién de bloques: PoW

e Crecimiento de la oferta suavemente decreciente —en términos
relativos— (cuando llegue a 72 millones de unidades, la oferta se
mantendra en un maximo de 18 millones de nuevas monedas por aino)

e Suministro maximo: ilimitado al tener un suministro ilimitado se
regula por la cantidad de monedas emitidas al afio (Ciaian et al., 2018)

Elethereum comotal, serefiere ala plataformamediantelacual se pueden
realizar contratos inteligentes, que se caracterizan por ser perpetuos,
inmodificables y de facil auditoria. Para la auditoria de los contratos
de intercambio se utiliza el GAS que es un verificador que se obtiene a
cambio de Ether; este ultimo es una criptomoneda que actualmente se
puede intercambia con divisas como el délar y el yen (Ethereum, 2017).
El ethereum no solo sirve como plataforma para realizar transferencias
monetarias y especulativas sino que permite la realizacion de contratos
de diferente objetivo como: “sistemas de votacion, intercambios
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financieros, plataformas de crowdfunding, propiedad intelectual y
organizaciones descentralizadas auténomas” (Ethereum, 2017).

El ethereum fue creado en 2013 por Vitalik Buterin; distribuy6é una
cantidad de ether mediante subasta para la realizacion del proyecto, el
cual fue presentado en 2015, parala creacion del ethereum se recaudaron
31.591 bitcoin.

Ventajas

e Contratos inteligentes. Ser percibido como una moneda como el
bitcoin tiene ciertas ventajas. Pero tener contratos inteligentes tiene
mas ventajas. Ethereum es la red. Ethercoin es la moneda principal.

e Comunidad. Esta abierto (no solo de cédigo abierto) y tiene una
comunidad vibrante que crea aplicaciones en la plataforma ethereum.
Es popular en el mundo geek.

e Tiene unabuena reputacion en grandes cuerpos como Microsoft.

e Muchos comerciantes lo aceptan. No tantos como los que aceptan
bitcoins, pero mucho.

e A través de contratos inteligentes puede crear cargos recurrentes
para pagar las suscripciones.

Desventajas
* Mineria. Actualmente es una prueba de trabajo, pero planean cambiar
a una prueba de OS.

e Algunas personas piensan que depende demasiado de Vitalik Buterin.
Cuando se publicaron noticias falsas sobre su muerte, el precio bajé.
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Las caracteristicas del bitcoin como representante principal del
mercado de criptoactivos

e Fechadelanzamiento 2009

e Duracion de la creacion de un bloque 10 minutos

e Mecanismo de generacién de bloques PoW

e Crecimiento de la oferta: Tasa decreciente (reducido a la mitad cada
210.000 bloques)

e Suministro maximo: 21 millones

El bitcoin fue la primera moneda virtual que se cre6 en el ano 2009 y fue
creada por una entidad o persona conocida como Satoshi Nakamoto. Ha
sido la moneda virtual mas negociada y aceptada en diferentes tipos de
negocios como medio de pago alrededor del mundo, ademas de ser la
mayor en cuanto al precio, capitalizacion bursatil y a las transacciones
que se realizan (Ciaian et al., 2018). Los autores resaltan la importancia
del bitcoin pues representa alrededor del 80% de la capitalizacién bursatil
total y su valor ha llegado a estar cerca a los $20.000 USD. Roth (2015)
explica de forma estructural el precio del bitcoin en cuanto a la forma en
que cambia el sistema de pagos tradicional y los beneficios de seguridad,
eficienciay anonimato.

El crecimiento en el valor del bitcoin ha sido exponencial sobre todo en
los ultimos dos afos de negociacidon pasando entre 2016y 2017 de $10,1
a $79.700 millones de ddlares (Katsiampa, 2017), utilizandose tanto para
la especulacion como para el pago de otros activos a nivel internacional.
Una explicacion al crecimiento puede ser el hecho de que no se pueden
realizar operaciones en corto, por lo que aquellos que no creen en el
crecimiento deben quedarse sin participar y esto sesga el mercado
impulsandolo hacia arriba (Ni & Zhu, 2016).

Elbitcoinfue creado por una persona o grupo de personas que se conocen

bajo el seudonimo de Satoshi Nakamoto y dentro de sus caracteristicas
se encuentran: que pueden pasar por alto las restricciones locales para
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realizar transferencias internacionales, costos de transaccion menor y
tiene un sistema de validacion de pagos descentralizado. Los creadores
argumentan que para la creacion de este nuevo activo se basaron en
las necesidades insatisfechas en cuanto a seguridad y garantia de las
transacciones virtuales, resaltando el alto riesgo que tienen las partes
debido alas probabilidades de fraude en el cual su institucidén de confianza
(sistema financiero internacional) no asumira la totalidad de la pérdida;
ademas se asegura en el documento oficial de creacion del bitcoin que
mas que una institucion de confianza se requieren servidores con sellos
que generen pruebas computacionales de las transacciones que protejan
tanto al vendedor como al comprador (Nakamoto, 2008).

Factores que han hecho que el precio de bitcoin se desarrolle (Ciaian et
al., 2017):

e Laofertaydemandadel mercado

e Elinterés delosinversionistas

e Lainfluencia en el desarrollo de los mercados macrofinancieros en el
mundo

e Bitcoin ha ganado vinculos con la economia de bienes fisicos a medida
que los minoristas —incluidos Amazon, Windows, Dell, Overstocky los
comerciantes de tarjetas de regalo— comenzaron a aceptarla como
una forma de pago, aunque no todos usan el mismo método (Pieters
& Vivanco, 2017).

Para que los criptoactivos nuevos puedan entran en circulacion, la forma
de emisidon se da por medio de una actividad llamada mineria. Como
se ha dicho en la investigacion, esta actividad se encarga de validar las
transacciones y aprobarlas formando bloques de informacién que se
unen a las cadenas de blockchain. Estas validaciones que realizan los
mineros en las transacciones por medio del desbloqueo de algoritmos
derivan en una recompensa, una cantidad del activo que minan y anaden
alos bloques, en el caso de bitcoin y ethereum.
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En cuanto a la mineria, bitcoin opera el sistema sobre una base de prueba
de trabajo. Como se menciona, los mineros deben realizar actividades
de verificacion y anadir bloques de informacion, por lo que la resolucion
de logaritmos matematicos de alta complejidad es necesaria para las
actividades, requiriendo no solo del conocimiento sino de capacidad
financiera para tener los equipos adecuados, pagar el alto gasto energético
y mantener la seguridad del sistema las 24 horas del dia. El modelo basado
enlapruebade trabajo,aunque ayuda aaumentarla seguridadylavalidezen
el sistema, tiene algunos efectos negativos. Al ser una competencia donde
ninguno tiene nada que perder si afecta al otro, hay un ambiente hostil
que fomenta el comportamiento malintencionado a fin de desbloquear la
mayor cantidad de algoritmos posibles.

El segundo problema que trae este sistema es el gasto econdmico
necesario para el proceso de mineria, tanto en hardware como en energia
eléctrica. Muchas personas consideran esta energia un desperdicio y
sienten que tiene un impacto negativo en el medio ambiente.

Investigaciones también afirman que los usuarios de bitcoin lo utilizan
cada vez mas como vehiculo de inversion y como un activo eficaz de
diversificacion (Briere, Oosterlinck & Szafarz, 2015; Glaser, Zimmermann,
Haferkorn, Weber & Siering, 2014).

Los cambios porcentuales grandes del bitcoin desde su creacion han sido,
seguin Gandal, Hamrick, Moore, & Oberman (2018), una manipulacion del
mercado; estos autores resaltan que en operaciones entre el 2010 y el
2014 existieron actividades sospechosas durante alrededor del 80%
de los dias de negociacion, tiempo durante el cual el precio del bitcoin
aumentd un 55%; a pesar de esto, su valor permanecia por debajo de
$1 USD. La tasa de cambio frente al dolar aumenté durante los dias de
operaciones sospechosas, los autores afirman que el interés sobre el
crecimiento del bitcoin radica en que el tamafo de su capitalizacion
bursatil aumento significativamente desde $7 mil millones de ddlares en
2014 a$28 milmillonesenseptiembrede 2017, esto es aproximadamente
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un 300% de aumento, segun datos de Coin market capital. Gandal et
al. (2018) afirman que el crecimiento no solo se debié a las actividades
sospechosas, sino que el volumen de estas atrajo a otros a participar de
este mercado masivamente, y fue finalmente esto, lo que hizo crecer los
precios que en 2017 llegaron a maximos superiores a $19.000 dolares
(ver Figura 2).

Figura 2. Comportamiento del precio del bitcoin 2015- 2017

Karensaave publicado en TradingView. com, Abril 21, 2018 03:21 COT
BITFINEX:BTCUSD, 1D 8765.8 ¥ ~99.6 (-1.12%) 0:2863.3 H:9069.0 L:8749.7 C:8765.8

Bitcoin / Dollar, 1D, BITFINEX
EMA (48, close)

EMA (100, close)

EMA (200, close)

Jun Ago O 2018 s Msyo Ju oot 2017 bt Jun Ago o 20

Creado con TradingVie

Fuente: Tradingview.com (2017)

Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2016) hacen referencia a los determinantes
del precio del bitcoin que, a diferencia de las monedas tradicionales,
no esta determinado por actividades de los paises ni por los datos
macroeconomicos de los mismos; tampoco existe un activo subyacente
que respalde el valor de esta criptomoneda. El precio del bitcoin es por
lo tanto producto de la especulacién, junto con las fuerzas de oferta y
demanda del mercado; estos factores hacen que exista un indicador
atractivo para los inversionistas. La interaccion con el mercado global
aumenta la incertidumbre dado que el precio no tiene un respaldo de
valor que aumente su confianza y disminuya el riesgo de inversion.
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El valor de la informacion en la formacion de precios del bitcoin es de gran
importancia, dado que es un determinante de las decisiones de compra o
ventadelos participantes; las noticias han sido divididas, algunas negativas
hablan sobre la ineficiencia en la seguridad del sistema y los ciberataques,
mientras otras noticias resaltan que las actualizaciones constantes del
bitcoin aumentan la seguridad de las transacciones (Ciaian et al., 2016).

El bitcoin y todo el mercado de criptoactivos en general tuvieron un
crecimiento de volumen y volatilidad que llamaron la atencion de
inversionistas en todo el mundo, logrando ademas que las bolsas
mercantiles de Chicago decidieran emitir sus propios contratos de futuros
sobre el precio de bitcoin; los inversionistas de largo plazo sin embargo,
siguen siendo escépticos y esperan ver el comportamiento del precio
durante un tiempo mas largo antes de tomar posiciones (Philip, 2017).

Ventajas

e Bitcoineslaunicaentrelastresque se ocupasolodetransacciones.Es
realmente una criptomoneda y solo eso. Sin contratos inteligentes,
sin otras funciones.

e Eslamoneda que cred esta industria de la nada, que tiene una buena
reputacion.

e Es ampliamente aceptada. Cualquier comerciante que acepte
cryptocoins aceptara bitcoin.

Desventajas

e La mineria es ineficiente. Los costos de funcionamiento de los
mineros hacen que toda lared sea “cara”.

e Cartelizacion de mineros. La extraccion en solitario es imposible, por
lo que solo unas pocas agrupaciones de bits controlan la cadena de
bloques.

e Tiempos de transacciones.
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e Dificil de cambiar. Los desarrolladores de bitcoin apenas llegan a un
consenso sobre los cambios que se implementaran. Muchos de los
desarrolladores originales abandonaron el proyecto debido a esto.

Larelacion entre el comportamiento del altcoin y bitcoin entre 2016
y 2017

Uno de los principales motivos de competencia entre las altcoins es la ve-
locidad de las transacciones, al ser uno de los principales beneficios ofre-
cidos por las monedas virtuales en diferenciacion al sistema financiero
tradicional. En este sentido, las dos altcoins comparadas con el bitcoin
tienen una gran ventaja, ripple realiza sus transacciones en 4 segundos,
ethereumtarda entre 2 o mas minutos aproximadamente mientras el bit-
coin (Ver Figura 3) tarda una hora o mas; este tiempo esta determinado
por el tiempo en que se verifican que las transacciones sean transparen-
tes y se agrega la informacion del nuevo propietario a la cadena de blo-
ques. Asi mismo, al no estar regulados ni sustentados por un bien fisico o
una economia, los precios de los criptoactivos se mueven por la informa-
cidon conocida através de las noticias. Garcia-Medina, Sandoval, Banuelos
& Martinez-Argiiello (2018) encontraron una correlacién entre los precios
de los activos financieros de diferentes indices y las noticias emitidas por
importantes fuentes financieras como The New York Times y Bloomberg.
Los inversionistas se basan en noticias para la toma de decisiones.

Figura 3. Tiempo que tarda en realizar una transaccion las criptoactivos

TRADITIONAL SYSTEMS

Fuente: Ripple (2017)

37



Relacion entre la altcoin y el bitcoin: analisis de mayor liquidez

Ripple vs Bitcoin

Hay una diferencia importante entre XRP y bitcoin. XRP a diferencia
del bitcoin tiene las siguientes utilidades: los bancos o instituciones
financieras que usanripplerealizan sus transacciones en XRP. Lacompaiia
llamaa XRP un “tokendeliquidacion”. Ripple no tiene operaciones mineras
como la cadena de bloques de bitcoin, donde se crean mas bitcoins
cada vez que un minero carga datos de transacciones; en su lugar, las
transacciones de ripple son verificadas por varias partes para lograr
el consenso (Schwartz et al.,, 2014). Aunque ripple comparte algunas
caracteristicas similares con bitcoin, es un proyecto muy diferente. Al ser
un criptoactivo, la criptografia es su principal valor para la proteccién de
las operaciones; aunque no cuenta con una blockchain publica, la red de
nodos valida en intercambia la informacion, que no es publica sino solo
para los participantes, en su mayoria entidades financieras.

A diferencia de bitcoin y ethereum, ripple ya emitié todas los activos
del token XRP que cred, un total de 100 mil millones, de los cuales son
propiedad de la compania 60 mil millones, que considera que el valor de
este criptoactivo no estaba relacionado con el valor del token sino con
la empresa integral. A diferencia de los otros dos criptoactivos, ripple
no necesita mineria, por lo que no se considera una moneda que cumple
con el protocolo de red de distribucion. El promedio de desaparicion
de las transacciones realizadas con ripple es de cuatro segundos y sus
creadores la hicieron de manera abierta adquiriendo diferentes licencias
de autorizacion para funcionar y operar.

La comparacién en muchos sentidos con el bitcoin es contradictoria
dada su naturaleza diferente del sistema blockchain y de la red de nodos,
la forma en que se controla centralizadamente su funcionamiento y el
token en circulacion mientras el bitcoin es descentralizado, aunque
el criptoactivo se incluya como un altcoin. Ripple entonces puede
considerarse un complemento del bitcoin y de otras altcoin al poder
guardar, enviar y recibir los demas criptoactivos en su red, ofreciendo

38



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

una alternativa de los procesos financieros del sistema tradicional en
pro de incentivar su desarrollo en vanguardia.

Es bastante obvio que la capitalizacion relativa de bitcoin esta bajando
en comparacion con sus competidores. Lo mas importante es notar
el hecho de que ahora tiene menos de la mitad de capitalizacién. El
mercado total esta creciendo, por lo que la mayor parte del dinero no va
en monedas de bitcoin.

Ethereum vs Bitcoin

En los dos ultimos anos, la escena de la criptomoneda ha cosechado
una gran cantidad de atencion. Ethereum tuvo un crecimiento bastante
importante. Dado que el debate sobre la escalada en bitcoin aun se
presenta a si mismo como un gran obstaculo, no deberia sorprendernos
ver elaumento exponencial en el token de éter de ethereum. La tendencia
es clara y sin grandes cambios, pronto ethereum superara al bitcoin en
términos de capitalizacion bursatil. En ese momento, muchos cambiaran
de bitcoin al nuevo chico en el bloque: ethereum (Corbet et al., 2017).

Algunos consideran que ethereum es superior al bitcoin y ultimamente
muchos han argumentado que el reinado de bitcoin como rey de la
capitalizacion de mercado esta llegando a un abrupto final. Podrian tener
razon en que ethereum no solo superara a bitcoin en capitalizacidon bursatil
total, sino que también tendra el potencial de causar graves trastornos a
nuestra industria financiera actual (Corbet et al., 2018).

Asi mismo muchos inversionistas prefieren realizar transacciones con
el ether como dinero que con el bitcoin, dados los costos como dinero.
El bitcoin fue disefiado como un método seguro para transferir valor, el
ether se disend como ‘gas’ o combustible para realizar transacciones
en su propia cadena de bloques con el uso de ‘contratos inteligentes'.
Este es un desarrollo emocionante en el espacio criptografico y abre
todo un nuevo mundo de posibilidades técnicas. El unico problema
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con el ether es que no tiene limite en la cantidad que se puede crear y
es un token inflacionario en comparacion con el limite de 21 millones
de bitcoin. Se puede decir que, el bitcoin es superior en propiedad
al ethereum, sin que le reste potencial al valor del token ether y a su
proyecto de funcionamiento mas alla de solo emitir tokens en el sistema
de criptoacrivos (Ethereum, 2017).

La tecnologia blockchain utilizada originalmente por el bitcoin fue de
gran interés para los desarrolladores del ethereum, que decidieron
inicialmente crear un foro sobre el funcionamiento del bitcoin para
finalmente desarrollar su propio proyecto de criptoactivos que terminé en
la creacién del ethereum; aunque tienen cosas en comun como la cadena
de bloques, sus objetivos de uso se diferencian en el mercado. Aunque
por su naturaleza se podria deducir que los activos fueron creados por
una misma entidad y emitidos al mismo tiempo (Dagher et al., 2018).

El bitcoin tiene tres fechas clave y segun laimportancia que sele dé auna
conrespectoalasotrasdos, se podriaconsiderar que supuestaenmarcha
esunauotra.Porunlado, el 18 deagostode 2008 fueregistrado eldominio
de Internet www.bitcoin.org, sin que se supiera nada del proyecto bitcoin
hasta la siguiente fecha clave: el 31 de octubre de 2008, fecha en la que
Satoshi Nakamoto publico el White Paper de Bitcoin. A pesar de esto, solo
hasta el 3 de enero en 2009, fue desbloqueado o minado el primer bitcoin
creando una cadena de bloques, lo cual es atribuido por mucho como el
lanzamiento de este criptoactivo. Por sulado, ethereum presenta su White
Paper con el proyecto en diciembre de 2013 donde describe de manera
explicita los objetivos y caracteristicas de funcionamiento, mientras que
la primera cadena de bloques fue minada el 30 de julio en 2014.

CONCLUSIONES

Las condiciones de los criptoactivos, a diferencia de las divisas
tradicionales con las que se les compara desde su auge, son diferentes
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en cuanto a la funcién que cumplen en el mercado, esto las diferencia
de las divisas y las clasifica como activos respaldados por proyectos
especificos enfocados a diferentes mercados y necesidades con el
objetivo comun que consiste en la seguridad de la informacién y la
rapidez de la transaccion, como lo demuestran el uso de la criptografia
y el tiempo de transferencia de informacion, que son solo segundos,
donde el ripple es mayor por pocos segundos que ethereum; cada uno de
los activos representa ademas, una nueva manera en que se conciben las
transacciones, los contratosy el uso de lainformacion, dando valor a cada
uno de los token que se negocian en el mercado de los criptoactivos.

Hacer que ethereum supere la capitalizacion bursatil de bitcoin en
realidad puede ser lo mejor para bitcoin en esta etapa de su desarrollo. La
mayoria de los argumentos a favor de ethereumyy las altcoin se debe a los
problemas de escalabilidad de bitcoin, lo que se traduce en velocidades
de transaccion mas lentas y un aumento en las tarifas de los mineros. Se
espera que esto sea una oportunidad para toda la comunidad de bitcoin,
especialmente para los mineros que presenten SegWit y que el progreso
supere este obstaculo. Actualmente, mas del 80% de la comunidad de
bitcoin esta a favor y detras de Segregated Witness, pero conseguir el
apoyo de los mineros ha sido problematico. Si este problema importante
no se resuelve pronto, sera dificil para bitcoin volver a alcanzar su
lustre una vez amado. Esto no significa que bitcoin estara muerto, pero
enfrentara varios desafios al reclamar su primer puesto, salvo una falla
completa de ethereum.

Comparar el bitcoin con las principales altcoin como el ethereum y el
ripple, permite tener un concepto amplio sobre los nuevos modelos de
negociacion, transaccion y manejo de procesos virtuales que mejoran
la competitividad y los costos, ademas de la relacion de sus precios y
comportamiento de las tendencias del mercado. Los criptoactivos son
un mercado no regulado en la actualidad en paises como Colombia, y
su papel de moneda es aun abstracto; sin embargo, el enfoque de esta
investigacion permitié determinar oportunidades de inversion si se
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analizan las altcoin no como una divisa sino como un activo respaldado
por un proyecto, pues cada una de las altcoin tienen proyectos que buscan
financiarse con la fluctuacién del valor de las mismas, cuyos riesgos
deben ser asumidos completamente por el participante sin respaldo
publico ante un posible fraude.
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RESUMEN

La presente investigacion tuvo como objetivo estudiar el mercado
estadounidense, la posible formacion de una burbuja financiera y el
colapso presentado entre enero y febrero del 2018; se utiliza una
metodologia de analisis del comportamiento de los inversionistas en
el mercado donde se identifican tres tipos principales inversionistas,
institucionales, de ruido y especuladores, que toman sus decisiones
basados en la interaccidn observada y el volumen de cada uno en el
mercado. Se pudo identificar la influencia de la toma de decisiones de
los tres participantes en los precios; sobre todo el peso que tienen los
mismos cuando se realizan ventas en corto, a la espera de que haya una
caida en los precios como la situacién presentada a principios de 2018.
Conrespecto a estas fechas, los resultados demostraron que los precios
no cayeron a un valor que indicara un nuevo colapso en las finanzas de
Estados Unidos. Sin embargo, el escepticismo por parte de muchos
participantes del mercado continua.
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INTRODUCCION

Lasburbujashansidopartedelosmercadosfinancierosdesde sucreacion,
sobre todo desde que la tecnologia y la globalizacién han aumentado su
crecimiento en las ultimas décadas; los avances en el mercado financiero
han permitido ademas elingreso de una mayor cantidad de inversionistas
de diferente perfil. Ahora los mercados financieros no sélo dependen
de los resultados de las empresas sino también de la percepcion de los
inversionistas, los cuales hacen mover los precios principalmente cuando
existen periodos de euforia e incertidumbre. Es mas marcado el primero
cuando se esta formando una burbuja financiera y el segundo cuando,
posterior a ésta, hay un colapso y en consecuencia una caida abrupta de
los precios en corto tiempo.

En la presente investigacidén se analizaron los diferentes actores que
intervinieron en los precios durante comienzos del 2018 en el mercado
de Estados Unidos, utilizando fuentes académicas que investigaron
con anterioridad este tipo de situaciones. Asimismo, se utilizaron como
referencia dos de los principales indices de este mercado desarrollados
paraanalizar el comportamientode sus precios, al ser éstoslos principales
indicadores del sentimiento del mercado.

Por lo tanto, el objetivo principal de la investigacion es el de analizar el
comportamiento de los tres principales indices del mercado en los
precios, tanto de la subida como de la correccion, desde la influencia de
los participantes en el volumen de transacciones.

Se detalla ademas el papel de los inversionistas de acuerdo a sus
caracteristicas y a como reaccionan a las diferentes situaciones del
mercado, en el planteamiento de que el mercado cuenta con tres tipos
de inversionistas principales que son los institucionales, participantes
de ruido y especuladores, asi como la informacién que se conoce del
mercado de forma privaday publica, y como los participantes nombrados
interpretan la mismay realizan intervenciones masivas en este.
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Todo lo anterior, permitidé estudiar si la correccion del mercado
estadounidense entre enero y febrero del 2018 representa la formacion
de una burbuja y un posible colapso financiero.

ANTECEDENTES

Los mercados bursatiles estan expuestos a diversos riesgos; entre ellos
estan los colapsos por choques del mercado con grandes movimientos
de precios a la baja, con volatilidad y efectos en el mediano y largo plazo.
En la literatura se encuentran diversos estudios sobre colapsos que han
sucedido a través de la historia; el de 1987, un colapso bursatil global, los
de 2000, 2001, este ultimo causado por el ataque del 11 de septiembre
de 2001 a las torres gemelas (Wang, Meric, Liu & Meric, 2009). Para los
inversionistas los posibles colapsos del mercado son una pesadilla
(Barunik & Vosvrda, 2009) por lo que multiples trabajos se han dedicado a
estudiarlos y explicarlos.

Wang et al. (2009) analizaron los efectos de los colapsos del mercado
en acciones especificas entre 1962 y 2007, y hallaron una caida mayor
a la del mercado en aquellas acciones que presentaban un beta mas alto,
mayor capitalizacion y volatilidad antes del suceso, ademas de niveles
de liquidez pequenos. Los precios de los activos que colapsan tienden
a tener rendimientos semanas antes al dia de la caida asi como aquellas
cuyo precio aumento entre tres meses y tres anos.

Farmer (2012) plantea que la causa de las recesiones econdmicas casi
siempre son los colapsos en el mercado bursatil, a partir del estudio de los
cambios de la riqueza debidos a las caidas del mercado y el aumento de
la tasa de desempleo inmediata a este suceso, concluyendo que la forma
de mejorar los efectos de los colapsos en la economia es por medio de
mejores politicas fiscales de intervencién en el mercado de bursatil.

52



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

Bates (2012) plantea que los rendimientos son mas sensibles cuando son
negativos que cuando son positivos; en un estudio sobre los colapsos
presentados entre 1926 y 2010, encuentra una relacion excesiva de
los rendimientos negativos durante los dias de negociacion en que el
mercado ha caido. Las correlaciones aumentaron sus niveles con el paso
de los anos, siendo mas grande el impacto durante los ultimos anos
donde se presentaron colapsos.

Ni & Zhu (2016) determinaron que el riesgo de una caida abrupta de los
precios de las acciones es mayor cuando se permiten realizar ventas en
corto; el estudio se realizd con datos del mercado de China. Las ventas
en corto tienen capacidad de desestabilizar al mercado debido a las
reacciones que tienen los inversionistas desinformados o informados
con panico (Vargas et al., 2018).

Cheema & Nartea (2017) se centraron en la dinamica de la volatilidad
en los impulsos del mercado y los rendimientos negativos de una caida
posterior en el mercado entre Estados Unidos y China, y de China con
otros paises asiaticos, encontrando una relacion positiva en el exceso
de confianza entre los primeros y en menor medida con los segundos.
La dinamica del mercado es mas lenta durante una subida constante que
cuando se presenta la caida.

Jang (2017) realizd6 un estudio sobre los retornos de los precios
dominantes en el mercado de Corea, donde encontré que los excesos
de demanda por parte de los inversionistas individuales, que utilizan
la informacion conocida para la toma de decisiones, —en algunos casos
la informacién es privada—, pueden hacer subir (bajar) los precios con
anomalias poco usuales, fijando erréneamente los precios; aquellos
precios sobrevaluados tienen mayor probabilidad de colapsar.

Baghestanian, Lugovskyy & Puzzello (2015) analizaron el papel que

tienen los diferentes tipos de inversionistas en la creacién de burbujas
y colapsos en el mercado bursatil, dividiendo los participantes en tres:
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inversionistas de ruido, especuladores y fundamentales. Concluyen que
el comportamiento de estos hace que se formen burbujas y que esta
situacion se podria mejorar con la intervencion por medio del disefo de
politicas.

Daniel & Moskowitz (2016) trataron de explicar los colapsos de los precios
cuando estos han subido constantemente, haciendo referencia a que
una caida crea un estrés en el mercado aumentando los rendimientos
negativos de forma abrupta.

En la presente investigacion se abordara el tema de una posible burbuja
especulativa y de los choques que esta ha generado y puede generar en
el mercado bursatil de Estados Unidos, que como es sabido, afecta con
su comportamiento a la mayoria de los mercados en el mundo y cuenta
con participantes internacionales interesados en sacar rentabilidad es
dicho mercado.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Después de la crisis econdmica de 2008 causada por el colapso del
mercado americano de las hipotecas “subprime”, la Bolsa de Valores de
Nueva York se ha recuperado, estimulando nuevamente la economia que
en el 2014 dejé de recibir estimulos de la Reserva Federal; estos estimulos
economicos los estuvo recibiendo para salir de la recesion en la que
entro la economia americana. Poco a poco los participantes comenzaron
a recuperar la confianza en el mercado bursatil y empezé una subida
importante de los precios e indices del mercado, llegando a maximos
histéricos continuamente durante al menos los ultimos cinco anos.

Los aumentos significativos en los precios se pueden dar por un exceso
de confianza de los participantes del mercado (Cheema & Nartea, 2017),
lo que aumenta la volatilidad e impulsa los precios hacia arriba sin alguna
razéndevaloraparente. Apesardelasubidadelosprecios,lasperspectivas

54



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

economicas de cierto modo han mejorado; algunos participantes y
analistas consideran que los precios se encuentran en una burbuja
economica que en cualquier momento puede estallar y causar grandes
pérdidas nuevamente. Y aunque desde el 2014, muchas personas estan
esperando este colapso, por el contrario, los precios de las acciones y los
indices del mercado han seguido aumentando, mostrando en las graficas
de precios una inclinacion alcista pronunciada. El temor sobre un posible
colapso del mercado se debe a que los colapsos bursatiles tienen un
impacto en la economia de los paises (Farmer, 2012), y al ser el mercado
bursatil americano un referente para muchas economias del mundo,
también afectaria nuevamente el sistema econdmico internacional.

Recientemente entre finales de enero y comienzos de febrero del 2018,
se presento un fuerte movimiento bajista del mercado, el cual genero
panico en muchos participantes y aumento las especulaciones acerca de
un posible colapso del mercado bursatil; esta correccion se observo por
medio de los principales indices que siguen el mercado accionario, que
son el Dow Jones, el Standar and Poors 500y el Nasdaq.

Al ser un suceso reciente, la informacion acerca de las posibles causas
del panico y el colapso de precios que hubo durante esos dias aun es
insuficiente en la academia, y no se encontraron estudios que trataran
el tema de la posible burbuja y el colapso del mercado en los ultimos
anos. No conocer el contexto de lo que esta sucediendo en el mercado
hace que los participantes, los académicos y estudiantes de las finanzas
saquen conclusiones que pueden ser erroneas, afectando la percepcion
de la situacion real del mercado y sus participantes; en estos ultimos, no
tener claro en qué momento se puede presentar un colapso o unaburbuja
puede desencadenar situaciones de excesivo panico o euforia, que a su
vez pueden llevar la pérdida de capital en un momento dado.

Las correcciones que hizo el mercado americano en las acciones que

conforman los tres indices principales, cuyo mercado subyacente son
sectores de la economia estadounidense, aun no han sido analizadas
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con respecto a si se esta en una burbuja especulativa que tarde o
temprano generara otra crisis en el mercado y afectara la economia
nacional e internacional. Basandonos en el comportamiento de los tres
principales indices del mercado estadunidense, el presente estudio
de investigacion se da respuesta a la pregunta ;Fue la correccién del
mercado estadounidense, entre enero y febrero de 2018, un indicador
de una burbuja y de un posible colapso financiero?

JUSTIFICACION

Este estudio es un aporte no solo a la actualidad del mercado en cuanto
a los sucesos recientes desde la recesion del 2008, sino que también
permite tener claro los comportamientos que impulsan a un mercado
hacia una burbuja y un posible colapso posterior. Tiene un alcance
académico y practico que permitié a los estudiantes de finanzas y los
participantes del mercado profundizar sobre la conceptualizacién y
comprension de los mercados, los precios y el papel de los diferentes
participantes en el mercado bursatil de Estados Unidos, utilizando como
referencia los tres principales indices de este mercado: el Dow Jones, el
S&P500y el Nasdagq.

Conocer e interpretar el comportamiento de los mercados bursatiles
permite un enfoque integro que impacta de forma positiva la toma de
decisiones en el campo financiero y académico, pues estos mercados
han ido influenciando no solo los rendimientos de sus inversionistas
y empresas, sino del buen o mal estado de la economia en general.
Ademas, permite tener un contexto actualizado de las formas en que los
participantes reaccionany toman decisiones de acuerdo a determinados
patrones y noticias (Ni & Zhu, 2016).

Siendo el mercado de Estados Unidos uno de los principales en cuanto

a renta variable, la influencia de los movimientos del mismo es alta en
otros mercados internacionales, y su estudio aporta también a analistas

56



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

e inversionistas de otros mercados que lo utilizan como referencia, dada
su correlacion en mayor y menor medida con el resto. Es entonces un
analisis de patrones de mercado util tanto para el mercado local como
para el mercado internacional.

MARCO TEORICO
Colapsos y burbujas financieras

Los colapsos financieros o choques financieros hacen referencia a un
cambio repentino e inusual de precios caracterizado por una caida
dramatica de los precios de las acciones que en un dia puede representar
al menos un 5% de disminucion de precios (Wang et al., 2009). Cuando
se habla de un colapso de precios, se hace referencia a un cambio
porcentual de mas o menos el 63% del capital total durante las semanas
o en 12 meses, mientras que los momentum o rally son aquellos en que el
capital tiene un cambio porcentual mayor al 63% en un aiio (Jang, 2017.
El apalancamiento de las inversiones tiene un mayor impacto cuando se
produce una caida de precios (Wang et al., 2009).

Los precios estan determinados por la demanda y la oferta del mercado;
cuando hay un exceso de demanda, o sea que es mayor a la oferta, esta
hace que los precios suban, mientras que el exceso de oferta hace que
los precios bajen; segun Asparouhova & Bossaerts (2009) la demanda
de los precios ya tiene la informacion conocida incorporada de su propio
mercado y de otros mercados (Fernandez Hurtado, Torres Games,
Libreros Bonilla & Martinez Martinez, 2018).

Para evaluar el riesgo de las caidas bursatiles se requiere tener en cuenta
la volatilidad de las condiciones en el tiempo; los cambios negativos en
los retornos depende de la volatilidad del dia en que ocurre un colapso
(Bates, 2012).
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El beta permite medir la relacion riesgo de la volatilidad entre la accién
con el mercado en un colapso de precios (Wang et al., 2009); es decir, a
mayor beta mayor sera el porcentaje de caida de los precios y viceversa.
Para medir larelacion entre el mercado general y las acciones se utilizan
losindices bursatiles, los cuales permiten realiza medidas de correlacion
(Bates, 2012).

El tamano de la empresa también influye en el efecto del colapso; a
mayor capitalizacion, mayor sera el efecto que tiene en el mercado
(Wang et al., 2009).

Las ventas en corto pueden influir en las caidas abruptas de precio en las
acciones dada la participacion de inversionistas, tanto informados como
desinformados, con alto sentimiento de panico o pesimismo (Ni & Zhu,
2016). La volatilidad es mayor cuando los rendimientos son negativos en
comparacion a cuando los rendimientos son positivos (Bates, 2012); o
sea, la fuerza de la caida en los precios durante un colapso es mayor a la
subida de los precios cuando hay confianza.

Ante un constante aumento de los precios, Cheema & Nartea (2017)
infieren que este se puede dar por la forma deficiente e insuficiente con
que se suministra la informacion, sesgando las opiniones que se inclinan
confiadamente ante el riesgo de los precios en el mercado, atrayendo
cadavezmasinversores, que tienenunareaccién exageraday prolongada
ante elimpulso de los precios.

Los precios subenexageradamente cuando lainformacion privada genera
un sesgo de confianza en los inversionistas (Cheema & Nartea, 2017); en
cuanto al optimismo, lainformacioén privada tiene mayor impacto sobre el
impulso, mientras que la publica reacciona de forma gradual.

El comportamiento del mercado bursatil en Estados Unidos también

tiene relacidn con la tasa de desempleo del pais (Farmer, 2012); cuando el
mercado esta subiendo, la tasa de desempleo tiende a subir y cuando se
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han presentado colapsos del mercado, el desempleo ha bajado también,
y se ha mantenido bajo durante un periodo importante de tiempo.

Existen diferentes factores que pueden influir en la creacion de
situaciones como burbujas o colapsos financieros, los cuales son
descritos por Baghestanian et al. (2015) como son los de especulacién,
confusion de los participantes, falta de conocimiento e irracionalidad.

Tipos de inversionistas en el mercado bursatil

El mercado estadounidense tiene una gran variedad de participantes
alrededor del mundo, los cuales se ven atraidos por la liquidez que tiene
este mercado bursatil; son estos los que intervienen en los precios
al comprar o vender, de acuerdo a sus opiniones y metas financieras.
Baghestanian et al. (2015) analizaron el papel que tienen los diferentes
tiposdeinversionistas enlacreaciondeburbujasy colapsosenelmercado
bursatil, dividiendo los participantes en tres: inversionistas de ruido,
especuladores y fundamentales. Concluyen que el comportamiento
de estos hace que se formen burbujas y que se podrian mejorar con la
intervencion por medio del disefio de politicas.

A continuacion, se definen los conceptos (Baghestanian et al., 2015)
acerca de los tres participantes del mercado existentes, segun estos
autores:

e Los inversionistas de ruido actuan en el mercado comercializando
tanto en largo (compra) como en corto (venta), basados en
movimientos inusuales de precio, con alto volumen y con precios
historicos de referencias que les permiten determinar los precios en
donde salir de la posicion.

e Los inversionistas fundamentales son aquellos interesados en
comprar cuando los precios estan por debajo del valor nominal de la
accion (sobrevendidos) y a vender cuando el precio esta por encima
del valor nominal de la accién (sobrecomprado).
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e Los inversionistas especuladores se fijan en el comportamiento de
los inversionistas de ruido, van en busca de posibles rentabilidades,
de acuerdo al comportamiento del precio, comprando (vendiendo)
esperando a que el precio suba (baje), y asi ganar grandes cantidades
de dinero en poco tiempo.

Encontramos que los tres tipos de operadores son importantes para
explicarlamecanicadelasburbujasylos colapsos. Especificamente, porque
los comerciantes fundamentales compran a los comerciantes de ruido
en periodos iniciales, iniciando una tendencia ascendente en los precios.
Luego, los especuladores compranacomerciantes fundamentales durante
el boom. Finalmente, los traficantes de ruido compran a los especuladores
durante el choque (Baghestanian et al., 2015).

Sentimiento del mercado

El papel de los inversionistas en el mercado ha tomado mayor relevancia
desde el punto de vista académico y de los analistas, debido a los
diferentes estudios que afirman que la percepcion de los participantes
influye significativamente en el comportamiento de los precios, sobre
todo cuando estos desvian su valor por encima o por debajo de lo
esperado (Stambaugh, Yu & Yuan, 2012), trayendo consigo la atencion de
aquellos que buscan corregir los movimientos irracionales con posiciones
contrarias. Asimismo, los autores coinciden en la importancia del papel
de las personas en el mercado, al tener percepciones y sentimientos
cambiantes que influyen en sus decisiones de inversion en los mercados
derentavariable.

En otras palabras, el sentimiento del mercado influye en que se presenten
movimientos inusuales en la fluctuacion de los precios impulsados por el
exceso de confianza de los inversionistas, con decisiones irracionales y
el ingreso de inversionistas de ruido, contrario a cuando la confianza del
mercado es baja pues la relacidn entre los rendimientos esperados y la
volatilidad es positiva y mas racional.
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METODOLOGIA DE INVESTIGACION
Tipo de investigacion

El estudio tiene una investigacion de tipo descriptivo porque se describe
la situacion de los indicadores de la bolsa de Estados Unidos, tomando
como muestra la correccion de enero y febrero en 2018.

Método

El método utilizado fue el analitico a partir del comportamiento reciente
del mercado, que después de una subida constante tuvo una fuerte
correccion a principios de 2018; ademas se determind la influencia de los
participantes del mercado.

Fuentes y técnicas de recoleccion de informacion

Las fuentes utilizadas son secundarias, utilizando articulos cientificos y
académicos que desarrollaron con anterioridad temas como los colapsos,
las burbujas, el mercado bursatil americano, etc. La técnica utilizada fue
la revision bibliografica de los diferentes articulos indexados en bases de
datos, los cuales ayudaron a la contextualizacion del presente estudio, asi
como paginas del gobierno de Estados Unidos.

Actividades del proyecto

Primero se definio el tema, basado en el interés sobre el mercado de
renta variable, tomando el mercado de Estados Unidos por ser uno de
los principales mercados del mundo. Se seleccionan los articulos que
han tratado los diferentes aspectos del tema en cuanto alainformacién
del mercado, los participantes y como reaccionan a esto. A partir de alli,
se desarrollan los capitulos que analizan el mercado estadounidense en
cuanto a su comportamiento entre enero y febrero de 2018, basados
en los temas abordados en las referencias citadas en la bibliografiay en
el analisis grafico de los valores.
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RESULTADOS

El papel de la informacion conocida en el mercado y el impacto que
tiene en el comportamiento de los precios

Las noticias en el mercado de Estados Unidos tienen reacciones
que en algunos casos pueden ser exageradas y mayor a lo esperado,
absorbiéndose de forma inmediata, y en otros casos no mostrar una
reaccion importante sobre noticias que se espera, impacten de manera
fuerte. La informacion financiera representa las razones que le dan o
quitan valor a los activos en el mercado; esto depende segun Tetlock
(2014) de una amplia gama de eventos informativos, los mecanismos
como se transmite la informacion y las medidas de contenido de
informacion desde la valoracion no numérica. Asimismo, las reacciones
del mercado, conocidas como shocks por salirse de los parametros
normales, se basan en las decisiones que toman los inversionistas
institucionales, arbitrajistas y minoristas, cuando conocen una noticia
positiva o negativa (Frank & Sanati, 2018), asi como decisiones tomadas
por el gobierno y las posibles tensiones que se puedan presentar entre
el Estados Unidos y otros paises. Farmer (2012) plantea que la causa de
las recesiones econdmicas son casi siempre los colapsos en el mercado
bursatil, a partir del estudio de los cambios de la riqueza en las caidas del
mercado y el aumento de la tasa de desempleo inmediata a este suceso,
concluyendo que la forma de mejorar los efectos de los colapsos en la
economia es por medio de mejores politicas fiscales de intervencion en
el mercado de bursatil.

El papel de los inversionistas es fundamental en el comportamiento de
los precios, dado que la heterogeneidad de estos es la que hace que el
mercado tenga movimientos algunas veces inesperados y son estos
los que asumen una pérdida que para otros es ganancia (Frank & Sanati,
2018) y cuando llega la informacion son los que le dan o no importancia a
la misma en el corto plazo.
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Se encuentra que los inversionistas individuales tienen una mayor
participacion en reacciones alcistas del mercado, y que en muy pocas
ocasiones entran en posiciones cortas, por lo cual se puede relacionar
que son las instituciones las encargadas de realizar cortos y tomar
ganancias de las pérdidas de inversionistas individuales con posiciones
largas durante noticas recientes (Frank & Sanati, 2018).

Elpapeldelosinversoresinstitucionales es mayor debido a su capacidad de
capital, obtencion de datos y experiencia analitica sobre los inversionistas
individuales; laimportancia de los primeros en elaumento de los precios es
mayor debido a la participacion de su capital en las empresas, pues segun
Bai, Philippon & Savov (2016) tienen el 69% de propiedad de acciones de
empresas incluidas en el S&P 500 (Bai et al., 2016).

La informacién conocida directamente por las empresas involucradas,
juega un papel importante las noticias derivadas por la interpretacién
de analistas de revistas, periodicos o calificadores de riesgo que, si
tienen suficiente prestigio, pueden ponerle un mayor o menor valor a la
informacion e influir en las decisiones tomadas.

En la informacién negativa reacciona mayormente de forma negativa
durante los dias en que se conoce la noticia y tiende a corregir su
movimiento en el corto plazo (Frank & Sanati, 2018).

El comportamiento del mercado durante un shock de precio presenta
patrones generales en el movimiento, independientemente de la noticia
conocida y que sean los inversionistas individuales o de poco capital los
que impactan el mercado en el corto plazo (Bhuyan, Robbani, Talukdar,
& Jain, 2016) Russia, India, China y South Africa (BRICS) dado que estos
toman mas decisiones con lainformacion publicay se inclinan ante eventos
noticiosos que generan mayor volatilidad; en consecuencia hay volatilidad.

Los impactos de las noticias negativas son mas inesperados debido a que
las empresas, desdelagerencia, tratan de ocultar lainformacion negativa,
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lo que hace que los inversionistas, en su mayoria los individuales se vean
afectados cuando las instituciones tomen grandes posiciones en corto
que hagan caer los precios y salen asumiendo las pérdidas; los primeros
hacen que el precio durante un shock negativo baje aun mas durante los
dias posteriores a la noticia.

Elhechode queunimpactonegativoenelprecionopuedaserpredichopor
inversionistas individuales antes que los inversionistas institucionales, se
debe a que los segundos han aumentado el uso de pequenas posiciones
de venta con érdenes ocultas o por diferentes rutas que no se notan,
y cuando una noticia se hace publica para todos, estos ya han tomado
posiciones cortas y esperan a que el ruido haga bajar aun mas los precios
para tomar ganancias (Tetlock, 2014). Mientras que los inversionistas
individuales tienen mayormente posiciones largas que no esperan que
suceda algo que impacte negativamente el precio; ademas de que, al
tener poco capital, se centran en acciones volatiles que aumenten su
rentabilidad de forma mas rapida, en tanto las instituciones que analizan
constantemente todas las variables del mercado estan en capacidad de
tomar otro tipo de posiciones que disminuyan su riesgo.

Las ganancias de un ano en el mercado mejoran notoriamente las
proyecciones en el ano siguiente, por lo que las posiciones largas
aumentan, manteniendo el precio en una subida mayormente constante
en el mediano y largo plazo, en donde la informacién ha tomado mayor
importancia. Bai et al. (2016) afirman al respecto, que el crecimiento
relacionado con la informacién es mayor en un 80% en el ano 2010,
comparado con el crecimiento del mercado en los cinco afios anteriores.

El crecimiento del mercado por el aumento de la informacién conocida
no implica que los mercados hayan mejorado, aunque si puede indicar
un aumento en la participacion de los inversionistas al conocer y tomar
decisiones con lo conocido, tanto de parte de las empresas como de
parte de analistas (Bai et al., 2016). Asimismo, la mayor liquidez en las
ultimas décadas ha aumentado la volatilidad de los precios, lo mismo que
elaccesoalarevelacionde datos privilegiados paralatoma de decisiones.
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Elcrecimiento del valor de las empresas ha sido mayor en los ultimos anos
a pesar de que estas presentan un rendimiento promedio parecido al de
anos anteriores; esto puede explicarse por el aumento del impacto de la
informacion, en un 60%, los tres afios posteriores a que es conocida (Bai
et al., 2016). Existe también un intercambio de informacion privada que
se descuenta en el mercado por la venta de esta entre los gerentes de
las empresas y los analistas que tienen las proyecciones del sector al que
pertenecen; asimismo, las decisiones tomadas en el corto plazo pueden
serresultado de variables omitidas (Edmans, Jayaraman, & Schneemeier,
2017) que se descuentany hacenrebotar el precio unavez son conocidas.

Con respecto al aumento de los precios del mercado, Bai et al. (2016)
resaltan que en el mercado estadounidense han influido con mayor peso
las acciones del indice Nasdaq que las del S&P500, asi como la liquidez de
las ultimas décadas ha crecido exponencialmente.

Tenerunainformaciénadecuada sobre los datos del mercado bursatil hace
que la toma de decisiones sea mas sensata y no permite que se tomen
decisiones apresuradas influenciadas por la euforia y el panico que desvian
los precios, evitando que sean infravalorados o que se sobrevaloren
aumentando elriesgo de un colapso; por el contrario, aquellos participantes
que tienen la informacidén adecuada de las empresas no venden con
facilidad sus acciones y no se dejan influenciar por presiones de ventas en
corto que se puedan realizar (Stambaugh et al., 2012).

Factores que causaron la caida abrupta de los precios del mercado
estadounidense entre enero y febrero de 2018

La importancia del mercado estadounidense y su comportamiento no
es solo para las acciones locales ni la economia local, sino que afecta
en una forma secundaria al resto de las grandes economias como las
de Inglaterra y China y también a las emergentes como la colombiana.
Por esto los inversionistas y los analistas estan siempre atentos el
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comportamiento de este mercado y de sus principales indices, el Dow
Jones, el SP&500y el Nasdagq.

Como ya se dijo anteriormente, los diferentes factores que afectan
a un mercado dependen de la informacion conocida y de como los
inversionistas interpretan esta informacion para tomar 6rdenes de
compra o venta y cerrar o abrir nuevas posiciones en el mercado. En
la actualidad muchos de los inversionistas utilizan robots programados
(Garcia, Sandoval, Urrutia & Martine, 2018) para que realicen
operaciones, dadas unas determinadas condiciones estos robot
pueden causar una venta masiva de acciones programadas que influyan
enla caida. Asimismo las personas que especulan en el mercado a diario
especialmente los day traders, los cuales siguen una tendencia, que al
ver que el mercado esta a la baja, empiezan a realizar 6rdenes en corto,
haciendo caer aun mas el valor de las acciones en dicho mercado y en
ese caso del mercado en general.

Los robots tienen una programacion que hace que vendan acciones en
momentos en que la volatilidad aumenta, por lo que se considera que
son uno de los principales influenciadores en la venta masiva de acciones
(Yun et al., 2016) que hizo caer el mercado estadounidense hasta un 6%.
El funcionamiento de los robots en el mercado ha tenido cada vez mas
fuerza, por lo que los inversionistas deben enfrentarse a programas que
no sienten, sino que solo ejecutan ordenes de acuerdo a la volatilidad;
estosrobots estan programados principalmente paravenderlas acciones
cuando la volatilidad excede sus parametros. Una de las explicaciones
para la operacion de los robots es que actuan cuando tienen mayores
rentabilidades, cuando la volatilidad del mercado es baja en comparacion
a cuando ésta se eleva.

También el hecho de que muchos inversionistas consideraran que el
mercado se encontraba en una burbuja especulativa, hizo que otro tipo
de especuladores entrara en el mercado, con la intencién de hacer bajar
los precios por medio de ventas masivas de acciones en corto. Al igual
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quelosrobots, los especuladores en el mercado, sobre todo aquellos que
invierten en el largo y mediano plazo, se ven afectados con el aumento
de la volatilidad dado que aumenta el riesgo de sus posiciones, por lo que
deciden vender o hacer corto en las acciones.

De igual modo, se fortalece el planteamiento de que una de las razones
es la excesiva valorizacion que han tenido las acciones en el ultimo ario,
lo cual no tiene un fundamento especifico, y muchos hablan de que
se trata de una burbuja financiera similar a la de los anos anteriores,
como la crisis del 2000y la crisis por la burbuja inmobiliaria. Considerar
excesivo el crecimiento del mercado, es un factor importante en la
interpretaciéon que le dan los inversionistas a los precios, pues estos
son los que determinan la fluctuacion de los mismos; en el caso de 2017
y el mes de enero del 2018 los precios tuvieron una subida constante
reflejada en todos los indices.

Ahora bien, en la venta masiva de acciones influyen las buenas
perspectivas del mercado estadounidense, que hacen que los
inversionistas también quieran diversificar por medio de los bonos del
tesorodelgobiernoqueaumentaronenmasdedospuntosporcentuales;
el aumento de la inflacidn y el ajuste salarial también influyeron en que
el precio de las acciones cayera; y en especial el posible aumento de las
tasas deinterés en enero de 2018, decisiéon tomada por la FED (Reserva
Federal). Cuando las tasas de interés suben se encarece el costo de
financiacion de muchas empresas, incluidas aquellas que invierten en el
mercado de renta variable, disminuyendo las utilidades esperadas en el
ano, esta interpretacién es otro de los motivos que termina en ventas
masivas de grandes posiciones en el mercado.

También, existe un efecto sobre las correcciones de mercado, aquellos
inversionistas de largo plazo que esperan tener rendimientos anuales por
parte delaempresay que enmomentos de panico por caidadelos precios
deciden sacar sus posiciones del mercado y cubrirse de los riesgos (Li &
Galvani, 2018).
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Cuando los resultados del mercado son buenos, entre los inversionistas
sobresale el exceso de confianza que los hace asumir ain mayoresriesgos
en posiciones largas en el mercado (Li & Galvani, 2018), presionando
aun mas los precios de las acciones y sus indices, cargandolos y
sobrevalorandolos por encima de los resultados reales que tiene cada
uno. En Estados Unidos el exceso de confianza inversionista se puede dar
con mayor facilidad al ser una economia abierta a la inversién nacional e
internacional, en sus diferentes mercados de renta variable, pues se han
consolidado con gran fortaleza y variedad de productos financieros y no
financieros con el aparente respaldo de fortaleza econémica del pais,
respaldado por las calificadoras de riesgo.

La sobrevaloracién de los precios esta también relacionada con los ba-
jos rendimientos empresariales pagados a los inversionistas, pues la
correlacion entre estos disminuye cuando la confianza inversionista
esta por encima de los ingresos netos de las empresas, haciendo que la
inversion a medianoy largo plazo de laempresa tenga uningreso menor
en comparacion con la de aquellos operadores de ruido y especulado-
res que toman ganancias/pérdidas en el corto plazo; estos influencian
al realizar ventas en corto en momentos donde el mercado esta en pre-
cios altos importantes. Las ganancias presentadas en los “rallies” del
mercado son significativas tanto econdmica como estadisticamente
(Li & Galvani, 2018).

En cuanto a un aumento significativo de los precios en el mercado, se
ha demostrado que entre mayor sea la cantidad de académicos expli-
cando el motivo del mismo (Mclean & Pontiff, 2016), mayor es la rapidez
con que estos comienzan a retroceder y a veces con una influencia tal
que se derivan correcciones grandes por ventas masivas en corto y de
salida de posicion.

Cuando el sentimiento del mercado es de excesiva confianza, los precios

tienden a subir con mayor fuerza sobrevalorando los activos, siendo las
buenas perspectivas de los inversionistas uno de los causantes de las
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grandes explosiones alcistas de los precios, encontrandose ademas una
mayor desviacién de los precios cuando el sentimiento del mercado es
positivo (Stambaugh et al., 2012).

Para que los precios del mercado suban constantemente con un menor
riesgo serequiere que el sentimientodelinversionistano seaeuféricoylas
decisiones de inversiones sean fundamentadas en la realidad econémica
de las empresas que se encuentran listadas, pues ademas tienen mayor
fortaleza ante una correccién aquellos mercados cuyos valores no
estan relacionados fuertemente con el sentimiento inversionista, de lo
contrario, al estar mas relacionados tienden a corregir precios de forma
pronunciada (Li & Galvani, 2018).

El alza inusual de los precios, también esta influenciada por la prohibicion
o persuasion de muchos fondos de inversion o inversionistas individuales
a realizar operaciones en corto, con el argumento de que se corren
mayores riesgos, aun al realizar arbitraje y haciendo que su unica opcion
viable sea la subida de los precios; pues a diferencia de los cortos, los
largos no necesitan apalancamiento, y es este ultimo, uno de los motivos
que tienen muchos fondos para evitar las ventas en cortos, pues en
momentos de euforia del mercado quienes realizan cortos deben asumir
unriesgode pérdidamayor debido alas mayores probabilidades de quelos
precios sigan subiendo por algun tiempo segiin Stambaugh et al. (2012);
estos afirman ademas que la mayoria de inversionistas individuales tiene
una menor tendencia a realizar operaciones en corto en el mercado y
que muchos de los inversionistas institucionales no estan dispuestos a
prestar sus acciones en posicidn para la realizacidén de ventas en corto.
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Comportamiento de los tres principales indices del mercado en los
precios, tanto en el alza como de la correccidn, desde la influencia de
los participantes en el volumen de transacciones

En este capitulo se pretende estudiar el movimiento de cada uno de los
indices (Nasdag, S&P 500y Dow Jones) durante los dos primeros meses
delafo 2018, realizando un analisis de tendencia desde 2016 para tener
puntos de comparacion entre la tendencia alcista y las correcciones de
cadauno;seutilizanlosgraficosdederivadosfinancieros que siguencada
uno de estos indices dado que permiten analizar también el volumen de
negociaciénenlos diferentes momentos. Hay que mencionar, en cuanto
a las correcciones en los mercados, la influencia de las operaciones en
corto; Ni & Zhu (2016) determinaron que el riesgo de una caida abrupta
de los precios de las acciones es mayor cuando se permite realizar
ventas en corto; el estudio se realizé con datos del mercado de China.
Las ventas en corto tienen capacidad de desestabilizar al mercado
con las reacciones que tienen los inversionistas desinformados o
informados con panico.

El indice Nasdag 100 es un indicador mayormente de las empresas
tecnolégicas y no financieras que cotizan en la bolsa de valores de
Nasdaq y que tienen la mayor capitalizacidon bursatil de este mercado.
Para el analisis del comportamiento se toma en cuenta el derivado
cotizado QQQ el cual replica de forma exacta los movimientos del
primero, permitiendo que sea negociado y por lo tanto analizado
también desde su volumen de transacciones.

Luego de la crisis del 2008 el mercado ha tenido un crecimiento
importante, casi que continuo, que para el 2016 se confirmé a pesar
de que en este ano se inicid con una pequena correccién, luego de
resistirse el precio a llegar a nuevo maximo sin sobrepasar los $115
dolares a finales de 2015. Para febrero del 2016 tuvo un minimo de
$95 ddlares desde donde comenzoé una subida continua que en julio
de ese aio logré romper ese techo de $115 y continuar su tendencia
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alcista durante todo el 2016 y el 2017 con retrocesos muy pequenos; el
volumen de negociacién promedio fue de 17.000.000 de transacciones,
sin embargo, hubo momentos en que luego de romper maximos el
mercado tratd de hacer bajar los precios sin lograr algo significativo;
esto se puede notar a finales de noviembre cuando el volumen de
negociacién fue de $72.000.000, sobre todo de ventas en corto, sin
un cambio significativo en el precio, el cual sélo tuvo minimo a $114
dolares y continuo subiendo hasta llegar a un maximo de $143 délares
con un volumen de negociacién de $109.000.000 de transacciones,
las cuales mayormente hicieron presion para que el precio corregido
bajara durante estos siguientes dias hasta los $136 dolares, para llegar
amaximos de nuevo enjulio de 2017 cuando llegé alos $145. Entre julio
y septiembre de 2017 estuvo en una tendencia lateral sin poder llegar a
nuevos de maximos por encimadel $146 dblaresy yaen octubre y hasta
diciembre logré nuevos maximos que llevaron a fin de ario el precio de
este derivado del indice a un maximo de $156. Esta tendencia alcista
continud hasta enero de 2018 donde se logré un nuevo maximo de
$170.95 ddlares paraluego retroceder de forma significativa en febrero,
que en 6 dias llego a tocar un minimo de $150.3 ddlares; esta ha sido la
correccion mas grande que ha tenido este indice desde su recuperacion
de la crisis del 2008. Durante este tiempo la correccién del volumen
de negociacion estuvo entre los $68.000.000 y los $118.000.000,
teniendo dias entre los $80 y los $90 millones de transacciones, lo cual
rompié con lamedia que tenia de transacciones durante el ano anterior;
esto significa un mayor ingreso y salida de negociantes en el mercado
durante este tiempo (ver Figura 4).
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Figura 4. indice Nasdagq cotizado en bolsa: enero 2016 - febrero 2018
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El indice Standar and Poors 500 tiene en el mercado de valores un deri-
vado cotizado de referencia SPY, el cual lo replica en su movimiento, el
comportamiento del indice Standard 500; fue similar al comportamiento
del indice Nasdaq con respecto a la resistencia que tuvo para llegar a los
maximos en 2015, en donde estuvo sosteniendo los $210 para, a princi-
pios de 2016, llegar a un minimo de $181, con un aumento en el volumen
de negociacion de transacciones en busca de subir el valor. El volumen
fue de 324.000.000 en un dia con un promedio de negociacion durante
estos meses de 159.000.000. El valor, después de este minimo, continuo
un movimiento alcista hasta junio donde los inversionistas trataron de
bajar el valor desde su maxima de $212 a $198 con un volumen de ne-
gociacion para ese dia de 248.000.000 transacciones; luego estuvo en
un rango de movimiento entre los $219 y los $209 para continuar con
una tendencia alcista bien marcada durante finales 2016 y todo el 2017
sin presiones bajistas significativas terminando el afno en un maximo de
$167, valor que en enero del 2018 llegd al maximo $286; desde este valor
tuvo un retroceso importante que lo llevo de nuevo a un minimo de $252
en pocos dias. Durante esos dias de negociacion, las transacciones tu-
vieron una media entre los 110y los 150 millones de transacciones; este
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retroceso pronunciado se vio acompanado por presiones en el volumen,
mayormente bajistas; sin embargo el pico mas alto de transacciones que
fue 355.000.000 fueron a favor de la subida del precio (ver Figura 5).

Figura 5. indice Standar and Poors 500 cotizado en bolsa: enero 2016 -
febrero 2018
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Elindiceindustrial de Dow Jones tiene las mayores empresas industriales
que cotizan en Estados Unidos. Tienen un derivado que los replica
en bolsa, el DJI, que sigue su movimiento. El indice de Dow Jones, al
igual que los otros dos indices del mercado estadounidense, tuvo un
comportamientoderesistenciaafinalesde 2015 donde nologré pasarde
$18.000. En 2016, sin embargo, no logré tener un volumen significativo
de transacciones a pesar de tener el mismo comportamiento alcista de
los otros indices y superar la barrera de $18.000, para terminar el afio
en $20.000 logrando mejorar el promedio de transacciones, pasando
de tener un promedio de alrededor de $70.000.000 a un volumen
promedio por encima de $200.000.000 con maximos de $500.000.000
de transacciones diarias. En dias de alta volatilidad el precio super¢ la
barrera de $20.000 y se quedo en un rango entre $20.000 y $21.000
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desde marzo hasta julio, para finalizar el afo en un maximo de $24.000.
El volumen de transaccion maximo a final fue de $635.000.000
transacciones en un solo dia; continud su tendencia alcista en el 2018
quelollevo maximo de $26.616 con un el promedio de transacciones que
aumento por encima de 700 millones de transacciones al dia. Asimismo,
el volumen de transacciones diarias aumenté notablemente desde
diciembre del 2016, cambiando el promedio de transacciones en mas de
un 50% lo que significa un aumento entre los inversionistas interesados
en el seguimiento a este indice (ver Figura 6).

Figura 6. indice Dow Jones cotizado en bolsa: enero 2016 - febrero 2018
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CONCLUSIONES

Las instituciones negocian con mayor frecuencia que los inversionistas
individuales cuando se conoce informaciéon negativa, por lo que para
aprovechar oportunidades de ventas en corto, se deben tener en cuenta
las decisiones institucionales tomadas tratando de anticiparlas antes de
que el mercado entre en panico y haga caer con mayor fuerza los precios.
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Como conclusion, son muchos los factores que pueden influir en
una caida masiva de acciones, que van desde la percepcion de los
inversionistas institucionales individuales y los programas que
funcionan por medio de robots en el mercado hasta las perspectivas
macroeconomicas, en especial el crecimiento de la economia, la tasa
deinterés, la inflacidén y el desempleo.

Unaevidenciaesladeunadelas mayores subidas delmercadofinanciero
en los ultimos tiempos, el cual ha dividido a los inversionistas entre
aquellos que confian en la estabilidad de ese crecimiento y aquellos
que constantemente estan esperando qué estalle la posible burbuja
financiera, por lo cual se adentra en la realizacién de cortos en periodos,
donde parece que la incertidumbre es mayor.

Una correccion del mercado afecta de manera significativa todos
los indices; también al mercado lo influencia la subida de los precios.
Sin embargo, el volumen de negociacion durante cada una de estas
situaciones puede variar y sus rendimientos positivos o negativos
tienen porcentajesdiferentes;los movimientos hacialabaja en especial,
tienenun mayoraumento enelvolumen,lo que permiteidentificar como
el panico, en un momento de incertidumbre, puede influir en la caida
mas rapida de los precios, sobre todo si las instituciones intervienen
con su capacidad financiera; los inversionistas de ruido aprovechan la
incertidumbre y los especuladores toman sus posiciones en corto de
forma masiva presionando la rapidez en la caida de los precios.

Aunque se han podido determinar las causas de las correcciones
abruptas del mercado estadounidense, en especial la que tuvo lugar
entre enero y febrero del 2018, el tiempo de duracién de la misma no
es un indicador de colapso financiero; sin embargo, el hecho de que
continué subiendo, aun con una economia todavia en recuperacién, es
una senal de que puede estar creciendo una burbuja financiera.
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RESUMEN

El presente estudio es una aplicacion del analisis fundamental sobre
derivados de tasa de cambio y el indice COLCAP en Colombia durante
el 2016 y el 2017; se utiliza la herramienta de la teoria del analisis
fundamental como base para determinar los causales de la fluctuacién
de los precios, basandose en especial, en el analisis de los factores que
influyeron en el precio del petréleo como uno de los principales activos
que afectan la economia colombiana. Toda la investigacién se desarrolla
a partir del uso de fuentes bibliograficas que han tratado el tema desde
diferentes perspectivas; los derivados utilizados son de diferentes tipos,
uno es un ETF que cotiza en el mercado accionario colombiano como
una empresa tradicional y el otro es un futuro que opera directamente
en el mercado de derivados colombiano. Ambos representan dos
perspectivas diferentes para la toma de decisiones en cuanto a inversion
enestos activos, el capital requerido y los costos de los mismos, al ser dos
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activos subyacentes de gran importancia para las finanzas de Colombia.
Seresaltan los aspectos que de forma fundamental afectan el valor en el
mercado como lo son los ingresos, el precio del petroleo, el crecimiento
economico, etc. La investigacion, permite identificar la relacion mayor
que existe entre las finanzas de un pais emergente y el efecto del valor
del petroleo en las cifras macroecondmicas, por lo cual la dependencia de
estos valores es mayor siendo de gran importancia almomento de tomar
decisiones. A partir de los factores que intervienen en el precio se realiza
un analisis grafico de los precios logrando el objetivo principal.

Palabras clave: tasa de cambio, COLCAP, derivados, analisis fundamental

INTRODUCCION

La Bolsa de Valores de Colombia cuenta con un mercado de derivados, es
trabajado constantemente con el finde ampliar y mejorar sus servicios para
atraer mayores inversionistas locales y extranjeros, entre los derivados
que se pueden encontrar estan los futuros sobre la tasa de cambio y los
fondos cotizados sobre el indice de la bolsa de valores COLCAP. En la
presente investigacion se abordan estos dos tipos de derivados desde la
perspectiva del analisis fundamental.

Los derivados han sido considerados como métodos de obtencion de
grandes rentabilidades por parte de los especuladores del mercado,
debido a los grandes apalancamientos que se pueden realizar con
ellos y la facilidad del acceso en cuanto a documentacién, plataformas
y dinero necesario como capital; Garcia (2005) advierte que usar los
derivados como un casino es de gran riesgo, mientras que administrarlo
adecuadamente puede ser una herramienta fundamental en el mercado
moderno; al respecto Quintero (2016) evalta laimportancia de regirse por
las normas contables internacionales al momento de realizar inversiones
en el mercado de derivados, argumentando que la informacion contable
contribuye a la disminucién de los riesgos y la planeacion anticipada
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aumenta la calidad de la administracion de estos productos financieros.
Cornejo (2011) destaca la importancia de los derivados en el mercado
mundial, refiriéndose a la importancia de tener informacion confiable
y de estar en constante actualizaciéon de conocimientos por parte de
los administradores de riesgos; este autor afirma que en la mayoria de
casos en que se pierde dinero por especulacion en derivados, la principal
causa es el desconocimiento de la informacion y las exposiciones poco
responsables, concluyendo que la mejor manera de usar los derivados es
la de fines de cobertura.

El principal objetivo de la investigacion es conocer las generalidades de los
productos que componen el mercado de derivados, de la tasa de cambio
peso-dolar y el indice COLCAPde la Bolsa de Valores de Colombia.

En Colombia aun no se tiene una conceptualizacion y una cantidad
suficiente de participantes del mercado, lo cual se hace necesario
ampliar el conocimiento de este tipo de activos, por lo que en la presente
investigacion se utilizanlos factores fundamentales que afectanlos valores
a fin de brindar informacion actualizada sobre las variables que determinan
los precios para obtener rendimiento financiero de los mismos.

Finalmente se da cumplimiento al objetivo, al analizar fundamentalmente
los derivados sobre la tasa de cambio y el indice de acciones COLCAP enel
mercado colombiano durante 2016 —2017.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Algunos derivados en Colombia se pueden negociar en el mercado de
renta variable de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) por medio de
contratos de futuros financieros y fondos cotizados. Este mercado
mueve importantes sumas de dinero en el horario en que se transa;
sin embargo, la informacion conocida sobre el funcionamiento de este
mercado estadaunmuyinclinadaalosinversionistas de alto capital, como
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las instituciones, mientras que los inversionistas que apenas ingresan
a este mercado en el pais no cuentan con informacién académica y de
fuentes confiables que les permita entender adecuadamente el tema.
Alser untema en el cualla especulaciéon puede influir significativamente
sobre el cambio del valor de estos activos, se hace necesario que el
inversionista conozca a cabalidad todo aquello que pueda afectar el
mercado y aumentar o disminuir el volumen de transacciones en un
momento determinado, la volatilidad, la liquidez y los precios.

Elaumento del volumen en las transacciones del mercado de derivados
del ddlar y las acciones que a su vez afectan el indice accionario del
pais, se dan de forma aleatoria y la informacion sobre los factores que
causan los diferentes movimientos es poco conocida por el sector
estudiantil, algunos académicos y especuladores, por lo que no se
logra tener un banco literario acerca de temas como la volatilidad que
se genera cuando la informacion relevante de los activos derivados es
conocida; la mayoria de las investigaciones utilizan el coeficiente de
relacién beta para determinar las correlaciones en los cambios, dejando
por fuera otros indicadores y medidores que pueden llegar a ser utiles
en el momento de analizar los comportamientos; esto porque las
condiciones son diferentes a las de un activo de renta variable, como
una accion, que se mide frente al mercado al cual pertenece.

De seqguir esta situacion, la falta de informacion literaria puede
causar que, tanto los analistas como los inversionistas, no cuenten
con herramientas eficientes al momento de entender e interpretar
los movimientos de precio que se presentan en los derivados en el
mercado de renta variable en Colombia; esta situacidén puede afectar
las decisiones de inversion, al no haber un conocimiento adecuado de
los conceptos sobre derivados que hacen parte del mercado de renta
variable del mercado colombiano. La falta de informacién académica
aumenta las posibilidades de desinformacion existente generada por
diferentes fuentes de internet que se encuentran manipuladas con la
intencion de direccionar de cierta manera las decisiones de inversion
tomadas por inversionistas de capitales menores que las instituciones.
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Mediante el presente estudio se pretende mejorar la informacién sobre
losderivadosde futuros eindices en Colombia,dando un enfoque principal
a los futuros sobre tasa de cambio y derivados del indice COLCAP; se
basa en el analisis fundamental para entender este tipo de activos, dando
respuesta a la siguiente pregunta: ;Cuales son los aspectos que se
deben tener en cuenta para la aplicacion del analisis fundamental sobre
derivados de tasa de cambioy el indice de acciones delindice COLCAP en
el mercado colombiano durante 2016 -2017?

JUSTIFICACION

La presente investigacion tendra una importancia académica en el area
financiera de los productos derivados, gracias a que abarca la actualidad
del comportamiento de activos como los contratos de futuros sobre
tasas de cambio y los que siguen al indice bursatil COLCAP, manteniendo
un contexto actualizado, ademas de ayudar a la comprension de su
comportamiento mediante el uso de diferentes herramientas.

Dado que las condiciones que pueden afectar el mercado durante un
tiempo determinado, pueden cambiar y otras seguir permanentemente,
se hace necesario analizar de forma actualizada aquellas variables
volatiles que lo afectan durante un determinado tiempo; es por eso que
se pretende realizar una investigacion actualizada de aquellos factores
que afectan los precios y cdmo éstos se movian en mas angulos, y sobre
el analisis fundamental de las variables principales en los dos activos
derivados que se presentan en esta investigacion. Permitira, ademas,
la orientacidon hacia apropiadas decisiones de inversion y el analisis
integral de dos derivados sobre activos financieros importantes para una
economia emergente como la colombiana: estos son la tasa de cambioy
elindice de la bolsa de valores.

Conocer el mercado de derivados desde una perspectiva del analisis
fundamental, aumentara también la participacion de personas en el
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mercado colombiano, mejorando las perspectivas de liquidez y de
competitividad con respecto a mercados emergentes, en especial en
aquellos con los que se han integrado, como lo es el caso del Mercado
Integrado Latinoamericano MILA, atrayendo cada vez mas inversionistas
extranjeros tanto de los paises que forman parte de este mercado
integrado, como inversionistas de grandes economias que quieren
diversificar el riesgo de sus inversiones dentro del pais.

MARCO TEORICO
Analisis fundamental

La teoria del analisis fundamental se deriva de los principios del analisis
de valores propuesto por Gitman & Joehnk (2009) en el que se afirma
que para encontrar un precio real de un activo de renta variable hay que
encontrar su valor intrinseco, como forma de medir un valor subyacente,
y determinar si su precio en el mercado se encuentra por encima o por
debajo del valor real, a partir de la medicion de multiples variables que
puedan afectar los precios, el rendimiento y el riesgo de invertir en los
mismos. El analisis fundamental se enfoca en un analisis descendente
sobre diferentes aspectos, segun los autores:

e El andlisis econdmico: valoracion del estado general de la economia
por medio de diferentes medidas macroeconémicas (PIB, produccion
industrial, PIB per capita, precios consumidos y productor,
desempleo, etc.); también se destacan las diferentes decisiones
que se toman sobre politica fiscal (impuestos, manejo de la deuda 'y
compras gubernamentales), politica monetaria (oferta de moneda
y tasas de interés) asi como otros factores (inflacion, consumo,
gasto publico, inversiones, comercio exterior y tipos de cambio).
Cada uno de los factores del ciclo economico puede afectar el
valor de un activo directa o indirectamente. La teoria de Gitman &
Joehnk (2009) destaca la importancia de la economia debido a que
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su comportamiento general tiene influencia en el desempeno de la
fluctuacion de precios en los activos.

e Elanalisisdelaindustria: es unavaloracion general sobrelas industrias
especificas en las que se desempeiia el activo valorado con respecto
ala competencia, los proveedores y clientes (Cordoba, 2016).

e Valores intrinsecos: es la fase final del analisis fundamental donde
se valoran las condiciones financieras y operativas en cuanto a la
rentabilidad y el riesgo y donde se realiza el analisis de los flujos
de efectivo proyectados en el mediano y largo plazo, la tasa de
descuento de estos flujos y el calculo de la cantidad de riesgo asumida
con respecto al desempeno de los flujos de efectivo proyectados
(Fernadndez Hurtado et al., 2018; Cordoba, 2014; Rodriguez, 2012).

El analisis fundamental hace referencia a toda la informacion que pueda
afectar el precio de un activo en el mercado; esta informacion puede
ser micro o macroeconomica y esta determinada por algunas variables
que al presentarse afectan el precio en el corto, mediano y largo plazo
de acuerdo a laimportancia que tengan con respecto al activo. El analisis
fundamental tiene multiples variables que pueden afectar la fluctuacién
de los precios en un tiempo determinado; sin embargo, como lo resaltan
Arteaga, Granados & Joya (2013) algunas variables afectan el precio
de la tasa de cambio con mayor frecuencia qué otras, es decir algunas
variables permanentemente tienen unainfluenciaen cémo se comportan
los precios mientras que otras influyen en un momento determinado y
pueden dejar de influir en los precios con los dias.

Algunas de las variables importantes mas representativas, son aquellas
que tienen que ver con tasas de interés y de desempleo, resultados
financieros y percepciones del riesgo de la situacion nacional e
internacional en cuanto a importaciones y exportaciones y la relacion
delactivo con respecto ala economia de otros paises, entre otros (Torres
& Cote, 2017) mediante el enfoque de balance macroeconémico. Se
presentan estimaciones parala cuenta corriente normativa (o sostenible.
Las variables de oferta y demanda son las principales determinante de
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los precios, cuando se conoce la informacion y el nivel de consumo que
se pueda tener de un activo, de acuerdo a unas condiciones dadas. Una
variable determinante en el comportamiento de ofertay demanda de los
bienes en Colombia y en la mayoria de las economias, son las decisiones
de politica macroecondémica tanto monetaria como del régimen
cambiario (Guadalupe, 2013), pues determinan el tipo de participacion
de consumidores nacionales y extranjeros y por lo tanto, condicionan
también la oferta.

Los fundamentales de los precios, como explican Vargas, Arenas &
Perrotini(2016), se ven afectados por la participacion de especuladores
en el mercado haciendo que los precios se desvien de su valor
fundamental de acuerdo a las condiciones de demanda y oferta asi
como a la informacion y las decisiones macro y microecondmicas,
pues los canales de informacién hacen que este tipo de participantes
se incremente con mayor fuerza en uno de los dos lados del mercado
afectando los cambios en el valor de los activos financieros derivados.

Derivados

Como mercado de derivados se conocen a aquellos instrumentos cuyo
valor esta basado en el valor de un bien subyacente, los cuales pueden
ser negociados con entrega (obligatoria y opcional) en una fecha futura
a un precio determinado, o simplemente ser utilizados para generar
rentabilidad por medio de la especulacién. Los activos subyacentes de
derivados que se negocian en el mercado actualmente en Colombiay en
el mundo, provienen de acciones de empresas, divisas, bonos de deuda
publica, indices bursatiles y materias primas, entre otros (Garcia, 2005).

El mercado de derivados tiene como primera funcién la de simplificar
los efectos del riesgo entre los participantes del mercado, ofreciendo
liquidez y permitiendo la formacion de precios (Buscio, Gandelman &
Kamil, 2012). El mercado de derivados posee diversos factores que lo
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caracterizan, entre los cuales se encuentran: la liquidez, laimportanciade
la informacion que permita mantener un precio adecuado permitiendo
al inversionista conocer la informacion correcta al momento de invertir,
métodos de estabilizacion de precios, creadores de mercados que
fomenten el funcionamiento adecuado de las ordenes de mercado y
mecanismos de control y sancién (Tsetsekos & Varangis, 1998). Los
derivados, en especial los financieros, que pueden ser de diferente tipo
y se explicara mas adelante, son considerados activos de riesgo alto
dadas las condiciones de los mismos y que se espera que tengan grandes
rentabilidades (Gitman & Joehnk, 2009).

Al respecto Cornejo (2011) destaca la importancia de los derivados en
el mercado mundial, refiriéndose a laimportancia de tener informacion
confiable y de estar en constante actualizacion de conocimientos
por parte de los administradores de riesgos; el autor afirma que en la
mayoriade casos en que se pierde dinero porespeculacionenderivados,
los factores determinantes son el desconocimiento de la informacién
y las exposiciones poco responsables, concluyendo que la mejor
manera de usar los derivados es con fines de cobertura. Corona (2012)
investiga el impacto del uso de derivados en empresas no financieras
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) destacando que el
riesgo cambiario influye directamente en los estados financieros de
las empresas y afecta el precio de las acciones emitidas en el mercado
bursatil; entre los tipos de riesgo que cubren las empresas mexicanas
estudiadas, aparte del riesgo cambiario, se encontraron, el riesgo de las
tasas de interés y la volatilidad en el precio de las materias primas. Asi
mismo encontraron que el uso de derivados se da para cubrir riesgos
y para negociar (especular) con su valor; como conclusién resaltan
la influencia positiva del uso de derivados en la cotizacidn bursatil de
empresas no financieras y en las utilidades de las mismas.

En adiciéon Buscio et al. (2012) destacan la influencia de la apertura

economica en el desarrollo de los mercados de derivados, en especial del
tipo cambiario; la internacionalizacion crea mayor exposicién al riesgo
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y por ende la necesidad de cubrir los flujos de capital frente a los tipos
de cambios flexibles adoptados por las economias. El Fondo Monetario
Internacional recomienda algunos aspectos que pueden mantener y
promover un adecuado funcionamiento del mercado de derivados, entre
los que se destacan la infraestructura del mercado, o sea contratos
y organizaciones dedicadas a la negociacién especulativa, liquidez
del activo subyacente, estructura legal y entidades regulatorias que
supervisen el cumplmiento de las reglas en el mercado.

Los derivados mas negociados son de tres tipos:

e Futuros:Instrumentos que obligan al comprador a pagary al vendedor
a entregar, en una fecha futura, un activo subyacente.

e Opciones: Son instrumentos en los que el comprador tiene la opcién
mas no la obligacion de pagar por un activo subyacente en una fecha
y precio determinados.

e Swaps: Instrumentos que obligan a intercambiar flujos de efectivo en
fechas futuras.

El presente estudio se basa en dos tipos de derivados diferentes, uno
es un futuro y el otro es un fondo de negociacién en bolsa. Los futuros
son contratos donde se obliga al vendedor de un activo (sea material o
unicamente financiero) a entregarlo al comprador, quien esta obligado
a pagar el valor correspondiente del contrato en la fecha estipulada al
momento de realizarse la transaccion. Los futuros son una garantia de
que el activo sera entregado en una fecha futura y al precio en que se
negocio en el contrato, independientemente del precio real del activo al
momento delaentrega; asimismo, lainversién frecuente tiene beneficios
fiscales en los contratos de activos tangibles (Gitman & Joehnk, 2009).
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Contratos de futuros

Los autores diferencian a los contratos de futuros de otro tipo de mer-
cados de renta variable en que cada contrato tiene sus propias espe-
cificaciones en cuanto a clausulas de cumplimiento, cantidad y calidad
del activo, forma de entrega, margen de negociacion, fecha de entrega,
precio y horario. En cuanto al horario de los futuros, a diferencia de los
demas mercados que abren y cierran a una hora determinada la nego-
ciacion en cada bolsa, cada activo tiene su propio horario de negocia-
cion por lo que unos permanecen abiertos mas tiempo que otros.

Los futuros comenzaron a negociarse con materias primas (petréleo, oro,
maiz, frijol, trigo, arroz, etc.) y se hicieron para cubrir los riesgos sobre la
produccién tanto para vendedores como compradores. Los mercados
de futuros financieros entraron, segun los autores, a formar parte del
mercado en los afios 70 y hoy en dia representan la mayor cantidad de
contratos de futuros presentes en las diferentes bolsas del mundo. Un
contrato de futuros financiero tiene como activos subyacentes indices
bursatiles, tasas de interés, bonos del tesoro, tasas de cambio, acciones
individuales y activos virtuales, entre otros. Los contratos financieros
tienen dos modelos de entrega, la primera es la entrega de la titularidad
del activo al comprador o simplemente la entrega o cobro de la diferencia
en el precio del activo comparando el precio del contrato con el precio
actual al momento de la fecha de vencimiento.

Exchange Trade Found (ETF)

Actualmente, con el aumento de los derivados en el mercado, se ha
creado untipo de estos que funcionan a su vez como fondos de inversion;
se conocen como ETF (Exchange Trade Found). Son fondos de inversion
que cotizan en las bolsas de valores, tienen en sus carteras activos que
hacen parte de un indice y su valor esta determinado por el patrimonio
neto, ademas siguen el comportamiento del subyacente (Maluf &
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Albuquerque, 2013). Los ETF pueden negociarse en las bolsas de valores
debido a que su valor se divide en partes iguales determinadas que
funcionan como una accién de una empresa, es decir, se pueden comprar
y vender durante el horario de negociaciéon de una bolsa, siguiendo
el comportamiento de indices o sectores econdmicos determinados
(Caydn, Di Santo & Roncancio, 2010).

Participantes del mercado

Los participantes del mercado tienen diferentes modalidades de
ingresar y negociar con los mismos, la variedad en las intenciones de
participacion en el mercado es la que le proporciona liquidez y eficiencia
al mercado, los dos tipos de negociantes del mercado son aquellos que
realizan cobertura (coberturistas) y aquellos que realizan especulacion
(especuladores).

En el primer tipo de negociador se encuentran aquellos cuya empresa
estarelacionadadeformacercanaconelactivosubyacentedel contrato,
es decir, los productores y compradores de materias primas u otro tipo
de bienes, interesados en mitigar el riesgo en los cambios de precio del
subyacente, sobretodo en momentos de volatilidad. Un ejemplode esto
son aquellos productores, procesadores y comerciantes de petroleo,
maiz, trigo, etc., que deben enfrentarse a factores de fluctuacién de los
precios como lo son las condiciones climaticas, productivas, politicas
y socioecondmicas que podrian causar pérdida parcial o total del
subyacente (Fernandez Hurtado & Martinez Martinez, 2018). También
hay coberturas sobre futuros financieros para aquellas empresas que
deben negociar constantemente con otros mercados en el exterior, por
lo que utilizan futuros de tasas de cambio y deinterés para evitar pérdida
por caidas de precio; las instituciones también utilizan los futuros
financieros dentro de la administracion de carteras como instrumentos
para cubrir los riesgos de los activos que estan en su portafolio. Gitman
& Joehnk (2009) definen a los contratos de futuros para coberturistas
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como una opcidn de riesgo bajo que ayuda a solventar las situaciones
adversas del mercado.

El segundo tipo de negociador es el especulador. Para el especulador
el Unico interés es ganar la diferencia de los precios en un contrato
futuro, adquiriendo un riesgo considerablemente alto, pero teniendo
acceso a una cantidad importante de activos pagando solo un margen
pequeno del valor del contrato; este apalancamiento puede tener
grandes rentabilidades o grandes pérdidas con los cambios de precio
del contrato, en otras palabras, el principal interés es la ganancia de
capital. La especulacion es realizada principalmente por inversionistas
individuales interesados en el comportamiento de los diferentes
futuros, en especial los financieros como los indices bursatiles, tasas de
interés y tasas de cambio entre diferentes divisas. Los especuladores
no reciben el activo subyacente al final del contrato pues no estan
interesados enello, porlo que antes de que llegue lafecha de finalizacién
del contrato venden todo lo que tienen y se quedan con el diferencial o
asumen la pérdida.

Existe otro tipo de inversion relacionado con la especulacién pero que
se denomina por los autores como spreading, que en otras palabras
es realizar arbitraje; consiste en adquirir un activo a un precio en un
mercado y venderlo simultaneamente en otro donde el valor tiene un
diferencial mayor al de compra por lo que se pueden percibir pequenas
cantidades de beneficios, mientras que los riesgos de pérdida son mas
limitados en comparacion con la especulacion, por lo que el riesgo es
menor.

Riesgo
El riesgo es aquello que esta dispuesto a asumir el inversionista de

acuerdo a las rentabilidades que desea obtener en una determina-
da inversion (Contreras, Bronfman & Vecino, 2015); a continuacion se
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presenta una relacion entre el riesgo y los diferentes tipos de inversién
existentes en el mercado; entre mayor riesgo mayor rentabilidad espe-
rada, mientras que entre menor riesgo menor debe ser la rentabilidad
esperada (Ver Figura 7).

Contreras et al. (2015) también afirman la importancia de medir el
riesgo con respecto a la volatilidad de los activos financieros, pues
cada inversionista tiene un riesgo determinado el cual esta dispuesto
a asumir con respecto a la rentabilidad esperada, por lo que cada
participante del mercado determina un equilibrio entre el riesgo y la
rentabilidad esperada de su inversion. Los cambios que se realizan en
los precios respecto a un precio inicial determinan la volatilidad y por lo
tanto el riesgo de un activo en un momento, determinado por algunas
condiciones conocidas, como las noticias microy macroecondémicas; es
el caso de la tasa de cambio y sus contratos futuros y del ETF del indice
colombiano, ambos considerados activos financieros.

El riesgo también esta medido por la volatilidad que presentan los
precios, pues de acuerdo a la volatilidad los participantes del mercado
toman sus decisiones, determinando cual es la rentabilidad esperada
de una inversion y los riesgos que esta dispuesto a asumir en cuanto
a la volatilidad del activo, pues a mayor volatilidad, mayor riesgo de
no recibir la ganancia esperada o por el contrario probabilidad de una
mayor rentabilidad en una inversion (Parody, Charris & Garcia, 2012).
Aquellos participantes interesados en cubrirse de una exposicion
frente a un riesgo adquirido sobre divisas o acciones en el mercado de
renta variable, tienen la oportunidad de disminuir sus riesgos mediante
lainversion en el mercado de derivados (Uribe, 2009).
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Figura 7. Relacion riesgo rendimiento de diferentes tipos de inversion
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METODOLOGIA DE INVESTIGACION
Tipo de investigacion

La investigacion plasmada en el documento presente es de tipo
exploratorio, pues pretende analizar de forma fundamental el
comportamiento del instrumento de mercado sobre derivados en
Colombia, estudiando los diferentes factores que interfieren en la
fluctuacién de los precios.

Método

Se hara uso de método deductivo, con el fin de encontrar, mediante el
analisis fundamental de los derivados, una conclusion particular en el
caso de Colombia durante 2016 y 2017; este método tendra como base
principal eluso del marco dereferencia sobre todo el analisis fundamental
que se utiliza para conocer los aspectos de composicion y valor de los
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activos subyacentes COLCAP y ddlar, determinando los sucesos que han
influido de forma significativa en su comportamiento.

En el presente caso se trata por medio del andlisis fundamental, entre
otras variables, de determinar los aspectos de composicion en un de-
rivado y su activo subyacente como herramientas para que el inversio-
nista pueda conocer y determinar a partir de alli qué puede afectar el
valor del mismo. Asi se describira como esta compuesto cada uno de
los dos derivados estudiados que son: el ETF de la Bolsa de Valores de
Colombia, COLCAP y los futuros sobre tasa de cambio peso dolar. In-
vertir en derivados ya sea futuros o ETF permite que se cubran algunos
de los riesgos, principalmente aquellos en los que el cambio de los pre-
cios puede generar grandes pérdidas en inversiones sobre el mercado
bursatil o en negociaciones internacionales debido al tipo de cambio.

Arteaga et al. (2013) resaltan la importancia de las exportaciones de
petroleo y sus derivados, asi como de la inversion extranjera directa
que llega al pais cuando existen buenas perspectivas de seguridad,
otro aspecto importante que se resalta es la importancia del aumento
del consumo publico de activos importados en una casa de cambios,
pues afecta directamente la misma. La tasa de interés afecta de forma
negativa al aumentar y se deprecia la moneda local frente a la unidad
extranjera, la importancia de tener un equilibrio en los precios de la
tasa de cambio, estos determinan la toma de decisiones en cuanto a
la inversion asi como la competitividad de las empresas nacionales en
el extranjero y de las extranjeras en el territorio nacional (Fernandez
Hurtado & Martinez Martinez, 2018; Torres & Cote, 2017)mediante el
enfoque de balance macroeconémico. Se presentan estimaciones para
la cuenta corriente normativa (o sostenible).

Los especuladores influyen en el mercado al tener posiciones netas en
ellado de la oferta y la demanda las cuales afectan de forma significativa
los precios; a su vez estos participantes basan sus decisiones de acuerdo
a la informacion conocida (Vargas et al., 2016). Los especuladores en
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el mercado pueden jugar un papel desestabilizador en los precios del
mercado dado que mueven los valores mas alla de lo que una variable
macroecondmica puede afectar los mismos, en especial cuando realizan
compras de la divisa extranjera pues pueden causar la depreciacion de la
moneda local con respecto a la extranjera.

Para utilizar la herramienta del analisis fundamental como base para
determinar los causales de la fluctuacion de los precios durante el 2016
y el 2017 es importante determinar, los factores que influyeron en el
comportamiento de la tasa de cambio y el indice COLCAP; de la misma
manera entender cédmo funcionan y cudl es su papel en la toma de
decisiones de los inversionistas al momento de realizar la inversion.

El analisis fundamental se realiza entonces en los siguientes procesos:

Descripcion de los activos subyacentes que componen el futuro del
ETF iCOLCAP y la tasa de cambio

LaBolsade Valoresde Colombiaatravésdelosanoshamejoradosuoferta
de productos en cuanto a derivados; en el presente caso investigativo
se describe, de forma general, como esta compuesto cada uno de los
dos derivados estudiados, que son: el ETF de la Bolsa de Valores de
Colombia COLCAPy los futuros sobre tasa de cambio peso dolar. Invertir
en derivados, ya sea futuros o ETF, permite que se cubran algunos de
los riesgos, principalmente aquellos en los que el cambio de los precios
puede generar grandes pérdidas a inversiones en el mercado bursatil o
en negociaciones internacionales debido al tipo de cambio. Esto con el
objetivo de permitir un adecuado analisis de los derivados estudiados y
saber como funcionan cada uno de los activos subyacentes.

Los indices bursatiles tienen la capacidad de demostrar cual es el
sentir general del mercado frente a diversas situaciones nacionales o
internacionales. El comportamiento de un indice esta entonces sujeto a
factoresindependientes, muchasvecesaaquellasnoticias que afectanlas
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empresas que lo componen. Asi mismo, como lo expresa Dalkir (2009), el
movimiento de unindice bursatil se correlaciona con las acciones a pesar
de no ser ellas las que causan algunos cambios en los precios y por el
contrarioeselindiceelque enalgunas ocasiones determinaelmovimiento
delaaccion especifica de una empresa. De igual manera un indice bursatil
permite un mejor analisis sobre la trasmision de la informacion en los
precios y como esta informacion afecta la volatilidad del mercado (Huo
& Ahmed, 2018); a su vez permite la posibilidad de protegerse sobre
los distintos riesgos con oportunidades como también de beneficiarse
de un buen analisis con la informacion correcta. Un indice bursatil esta
compuesto por aquellas acciones con mayor representacién en cuanto
a capitalizacion o liquidez en un mercado especifico, las acciones que
lo componen son conocidas como una canasta o un portafolio utilizado
como referencia para multiples propositos, en el caso de Colombia en
la actualidad el principal indice del mercado es el COLCAP qué tiene las
empresas con mayor capitalizacion bursatil de este mercado emergente.

COLCAP es un indice que mide las acciones con mayor capitalizacion
bursatil en el mercado colombiano, permite el seguimiento del mercado
en general al tener aquellas acciones que representan un mayor peso
en el mismo; cada accion tiene un peso determinado en el total del
indice, permitiendo a los inversionistas, analistas y publico en general
ver el comportamiento de todo el mercado a fin de que puedan tomar
decisiones adecuadas y gestionar su riesgo. COLCAP llam¢ la atencion
de una firma emisora de ETF que decidié conformar un portafolio basado
en este tipo de indice, fue la compania administradora de los activos
que es Blackrock, una multinacional que ha emitido este tipo de activos
financieros alrededor del mundo. Al ser emitido en Colombia, el iColcap
es regulado por la Superintendencia Financiera de Colombia y Citivalores
Colombia S.A, acogiéndose ademas al decreto 2555 de 2010.

Conrespectoalatasade cambio esunprecio dereferenciaqueinterviene

enmuchos sectores de la economia de los diferentes paises debido a que
con la creciente negociacion internacional hay una mayor integracion en
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los factores que afectan la fluctuacion de los precios entre las divisas.
Estos cambios y la posibilidad de cubrirse o especular con ellos en el
mercado de derivados han hecho que los contratos de futuros sobre tasa
de cambio de divisas sean cada vez mas importantes en la composicion
de carteras de inversion para la mitigacion del riesgo (Batten, Kinateder,
Szilagyi & Wagner, 2018) y el aprovechamiento de la informacién para
cubrir o especular. Uno de los principales beneficios atribuidos a la
comercializacion de futuros es la eficiencia de los precios la cual es mayor
con respecto al mercado de contado y representa un menor costo en las
transacciones con una mayor facilidad de acceso para la negociacion y
la realizacion de las transacciones asi como en el apalancamiento que
permite (Huo & Ahmed, 2018).

Actualmente, la tasa de cambio en Colombia es determinada por la TRM
o tasa representativa del mercado, la cual se calcula por el promedio
diario de negociacion entre la oferta y la demanda de la divisa en el pais.
Para la determinacion de la tasa de cambio real en Colombia se tienen
en cuenta variables como consumo de gobierno en no transables,
inversion, términos de intercambio, progreso tecnologico, politicas
macroeconomicas, tasas de interés real mundial y la deuda externa
(Gonzalez, 2009).

Asi mismo, el peso colombiano presenta una fuerte correlacién con los
cambios en la economia mundial lo que hace que la moneda local sea una
de las mas volatiles en Latinoamérica (Senin, 2010).

Informaciéon macroeconémica que afecta el valor de los dos derivados
en el contexto econdmico, donde se selecciona como principal influ-
yente el valor del petréleo en el mercado y sus diferentes determinan-
tes de fluctuacion

Petroéleo

El precio del petroleo es uno de los principales factores que afecta
la economia colombiana en general; a continuacion se describen los
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factores que intervienen en el cambio los precios del petroleo y que lo
han afectado en los ultimos afos, dividiéndolo en valores de oferta,
demanda y financieros.

Factores de oferta

e Produccion Global: La produccion mundial puede conocerse por los
datos mensuales de que presentan representada en la cantidad de
barriles diarios que se produjeron en este lapso de tiempo. Los datos
de produccién se toman de la produccion de la OPEP, Estados Unidos,
Canada, Noruegay otros paises. La cantidad de petréleo producidaen
el mundo esta influenciada por situaciones como el clima, los costos
de exploracion y produccion, la inversion e innovacion, asi como a la
situacion geopolitica. Segun datos de la EIA, para el 2015 el 60% la
produccién mundial era representada por paises no pertenecientes
a la OPEP (Olaya Garcera, J. E.; Caro Ruiz, F. A. y Rojas Mufoz, A. L.,
2020).

e Stock Global: Este dato permite conocer las existencias de petréleo
crudo en un mes determinado. Segun la EIA para el aino 2014 la OPEP
controlaba con el 81% de las reservas de petroleo mundiales de
las cuales el Medio Oriente poseia el 66% del total. Los inventarios
de petroleo permiten solventar la demanda cuando se presente
escases. Se tiene en cuenta la capacidad de produccion y excedentes
de petréleo mensual por parte de la OPEP. Los excesos de produccion
contribuyen a una estabilizacion del mercado pues supliran la
demanda cuando se presenten disminuciones o interrupciones de
produccién. También influyen en el precio los datos mensuales de
existencias estadounidenses.

e Exportacion Global: Los datos de exportaciéon mensual de barriles de
crudorepresentalos excedentes que los productores pueden vender
en determinado tiempo.

e Tasade utilizacion de capacidad: La tasa de capacidad de refinacion
es determinada por la EIA y puede indicar las deficiencias existentes
en el mercado. Cuando la tasa de refinaciéon aumenta es un indicador
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deunamenor calidad enelpetroleo extraido porlo que el precio tiende
a bajar, mientras que si la tasa de refinacion disminuye representa
una mayor calidad impactando positivamente el precio del petroleo.
La capacidad de refinacion de Estados Unidos representa una quinta
parte de la capacidad mundial por lo que los cambios en esta tasa
afectan principalmente el precio del WTI.

e Baltic Ditry Tanker Index: Elindice de intercambio de tanques sucios
del petroleo permite tener un promedio de las tarifas del transporte
del petroleo, al ser un costo importante, la disminucion de estas
tarifas y delindice pueden representar una disminucién del precio del
petroleo.

Factores de demanda

e Crecimiento del PIB: A partir de los datos de la OCDE, se analiza el
comportamiento trimestral de las principales economias a partir de
su tasa de crecimiento, los datos del PIB (producto interno bruto); los
precios del petréleo se correlacionan directamente con el crecimien-
to de paises como China, Estados Unidos y la Zona Euro —donde se
incluyen 19 paises—; en la actualidad estos paises representan mas
del 60% del PIB mundial (Miao, Ramchander, Wang & Yang, 2017).

e Produccion mundial de acero: Este factor es unindicador de la activi-
dad econdmica en el mundo, por lo que un aumento en su produccién
también se refleja en elaumento de la demanda del petroleo. Se ana-
liza en datos mensuales, particularmente se analiza la produccion de
acero en China, Estados Unidos y la Zona Euro.

e Importacion global de petréleo crudo: Las importaciones de petro-
leo crudo tienen una implicacién directa en el precio del petroleo, al
representar la demanda mundial. Los aumentos o disminuciones de
importaciones son indicadores de crecimiento (disminucion) de las
economias en el mundo, la informacion de importacion se presenta
en datos mensuales expresados en barriles diarios. China sigue sien-
do uno de los paises que mas influye en la variacion de los datos de
importacion.
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o indice de Fabricacion ISM y el indice Kilian: El primero esta relacio-
nado con la oferta y la demanda de 300 empresas manufactureras
a nivel mundial e indica el ciclo econémico en que se encuentran. El
segundo, mide la actividad econdmica mundial real a partir de los
cambios mensuales; este indice calcula los cambios en la demanda
de bienes industriales en el mercado global a partir de la ponderacion
de las tarifas del envio de productos.

Factores financieros

Larelacion entre el precio del petréleo y los datos financieros es variable
y puede presentar mayor o menor dependencia en diferentes ciclos de
los mercados; el factor financiero es un aspecto utilizado por los analisis,
pues las fluctuaciones de los diferentes indicadores, tasas y cambio de
los mercados financieros se pueden relacionar con el comportamiento
de los precios, algunos datos financieros que representan la economia
de un pais o region dan senales de aumentos (disminuciones) en la
oferta (demanda) de petrdleo en aquellos paises que intervienen en
su comercializacion, permitiendo realizar proyecciones en diferentes
sectores, principalmente de inversion financiera de derivados petroleros.
Se tienen en cuenta factores que a través de la historia han tenido una
relacion positiva (negativa) con el movimiento de los precios del petroleo.

e Tasa de bancos federales: La relacion entre el precio del petréleo
y las tasas interés definidas por los bancos federales ha tenido, a
través de la historia, una relacion negativa; esta relacion se refiere
principalmente a las decisiones de tasas de interés determinadas
por la politica monetaria de la Reserva Federal (FED) de los Estados
Unidos; junto con el andlisis dichas tasas de interés, esta el de las
tasas de los T-Bills o bonos del tesoro estadounidense. La relacion
se debe ademas a que las decisiones de politica monetaria afectan
directamente el valor del dolar como moneda oficial de Estados
Unidos, que al ser la moneda base con la que se realizan la mayoria de
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las transacciones internacionales afecta directamente elaumento de
ingreso (gasto) de los participantes del mercado petrolero.

e indice del délar estadounidense: El délar ha tenido una constante
relacionconelpreciodelpetréleo debidoaquelamayoriade contratos
negociados en el mundo se hacen en la moneda estadounidense,
por lo que se atribuye la volatilidad en el precio del petroleo en
respuesta al tipo de cambio del délar (Benhmad, 2012). El indice del
dolar estadounidense promedia diferentes tipos de cambios oficiales
de esta divisa frente a las divisas de la canasta principal (euro, yen
japonés, libra esterlina, franco suizo, corona suecay délar canadiense)
representando entonces un valor de cambio real del ddlar.

Eltipo de cambio tiene implicaciones enla ofertaylademanda. Los paises
exportadores de petréleo se ven afectados cuando el precio del dolar
se debilita pues su depreciacién disminuye los ingresos por ventas del
petroleo. Mientras que una apreciacion del dolar afecta directamente a
los paisesimportadores, pues se aumentara el gasto presupuestado para
la compra de esta materia prima. El movimiento del precio del petréleo y
el dolar es inversamente proporcional en la mayoria de las veces, por lo
que cuando el tipo cambio del délar cambia, los rendimientos del petréleo
y su precio se ven afectados. Estarelacion no es constante y esta sujetaa
las demas variables que afectan el precio del petroleo.

e Mercado de Valores: La relacion de los mercados de valores con el
preciodelpetréleo tiene unarelacion positivapues ambos reaccionan
positivamente alos aumentos de la demanda agregada de los paises;
algunos analistas utilizan el indice S & P 500 como referencia del
mercado de valores estadounidense; el indice MSCI World representa
el mercado de valores mundial (Miao et al., 2017). Asi mismo el precio
del petrdleo influye directamente en las acciones de empresas
petroleras, indices que siguen su comportamiento y acciones
empresariales que utilizan el petréleo o derivados del mismo en sus
procesos como el sector transporte y el sector industrial.
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e Precio de otras materias primas: El precio de otros productos basicos
como el oro, la plata y el cobre han tenido relaciones, mayormente
positivas, con el precio del petroleo, los dos primeros son usados como
activos refugio de diversificacion de cartera por lo que la volatilidad
frente al precio del petroleo es menor, aunque todos son afectados por
los cambios de econédmicos mundiales. Asi mismo, hay unarelacién con
el oro debido a que algunos de los pagos que se realizan en las compras
de petroleo se hacen con este metal precioso.

Precios diarios de los activos en graficos durante 2016-2017

Se utilizan los graficos para integrar los sucesos fundamentales que
afectaron el precio, justo en el momento en que se dieron los hechos que
los afectaron desde el aspecto macroecondémico. Ambos valores se dan
en pesos colombianos y se utiliza un graficador virtual (Tradingview.com)
que toma los datos de la pagina de Investig.com donde se descargan los
datos diarios.

Figura 8. Precio histérico de la tasa de cambio peso/dolar
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Figura 9. Tasa de cambio peso/ddlar: 2016 —2017
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Figura 10. Precio del ETF iColcap durante 2016 - 2017
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Fuentes y técnicas de recoleccion de informacion
Para desarrollar los objetivos planteados, tanto el general como los

especificos, se han usado fuentes de investigacion secundarias. Las
fuentes fueron tomadas principalmente de las bases de datos donde se
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tienen estudios indexados y de gran valor para este trabajo, también las
investigaciones realizadas por el Banco de la Republica y los graficos de
Tradingview. Mediante las técnicas analiticas, se toman las referencias
bibliograficas con el fin de desarrollar los objetivos planteados.

RESULTADOS

Generalidades de los productos que componen el mercado de
derivados de la tasa de cambio peso/délar y el indice COLCAP de la
Bolsa de Valores de Colombia

indice COLCAP

El iColcap es el ETF mas grande del mundo en cuanto a portafolio
colombiano, conformado por un minimo de 20 de las mejores empresas
colombianas; estas proveen liquidez y tienen alta capitalizacién bursatil,
por lo que los emisores expresan que la posibilidad de tener rendimientos
positivos es alta; para el 2017 contaba con un portafolio de 27 empresas.

El ETF permite a los inversionistas acceder al mercado colombiano sin
la necesidad de comprar cada una de las acciones del iColcap, por lo
que ha permitido a instituciones, independientes, fondos de pensiones,
aseguradoras y fiduciarias, entre otros comprar y vender acciones en el
mercado, beneficiandose del crecimiento y cubriendo riesgos de inversion
individual en las acciones que conforman este portafolio. Fue creado en el
2011y su valor es de 3,9 billones de pesos; su portafolio esta conformado
por las acciones que el indice Colcap incluye en su canasta.

El sector de mayor influencia en el portafolio del iColcap es el de servicios
financierosconun43,69%yeldeenergiaconun15,28%deltotal, mientras
que los sectores que menos influyen en el comportamiento del ETF son
el industrial, el de efectivo y/o derivados y las telecomunicaciones que
entre los tres solo suman el 2,44% del portafolio. Una de las razones por
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la que el sector financiero tiene un peso importante es porque la mayoria
de acciones pertenecen a este sector, nueve en total, mientras que del
sector energético son solo tres acciones; su peso mayor dada la cantidad
deaccionesquesetienendelaempresaEcopetrol. Elsector de materiales
es principalmente de empresas que se dedican a la industria del cemento
y las acciones del sector publico son mayormente proveedores energia.

La tasa de cambio

Latasa de cambio en Colombia, es una de las variables macroecondmicas
que haimpactadolaeconomiaenlos ultimos anos, debido principalmente
a su relacion con la economia estadounidense y los precios del petroleo.

El Banco de la Republica también interviene en el valor de esta variable,
sobre todo en momentos en que la oferta o la demanda superan ciertos
limites que pueden ser perjudiciales para la economia interna, también,
con esta intervencién y el constante monitoreo realizan proyecciones
sobre expectativas de la tasa de cambio, lainflaciony la tasa de interés. El
Banco dela Republica debe intervenir cuando hay situaciones de cambios
que afectan directamente la inflacidén y la tasa de interés en el pais. Al
tener un tipo de cambio flotante, la exposicion a los flujos de capital
extranjero es mayor, estos flujos de capital generan presion en la tasa de
cambio tanto si aumentan como si disminuyen rapidamente.

Para la determinacién de la tasa de cambio real en Colombia se tienen en
cuenta variables como consumo del gobierno en no transables, inver-
sion, términos de intercambio, progreso tecnolégico, politicas macro-
economicas, tasas de interés real mundial y la deuda externa (Fernandez
H., Diaz M., Rodriguez Ch. & Martinez M., 2019; Gonzalez, 2009).

107



Analisis fundamental referente a derivados de tasa de cambioy el indice de acciones
COLCAP en Colombia durante 2016 -2017

Aspectos que afectaron de forma directa e indirecta el mercado de los
derivados, de la tasa de cambio peso/délar y el indice COLCAP durante
2016y 2017

Uno de los motivos de la devaluacion del dolar fue la disminucidn de las
exportaciones en el primer trimestre de 2016, la cual tuvo un cambio de
29,7%, debido alafuerte caida enlos precios del petroleoy enlademanda
internacional de esta materia prima y sus derivados, causando no solo
la devaluacidn del peso sino grandes afectaciones en las empresas del
sector petrolero del pais.

También se vieron afectados con la caida del petréleo, el sector de
transporte, y el de maquinaria y equipo cuya reduccion anual fue de
3,7%; sin embargo, su saldo fue positivo mientras que los sectores de
explotacion de minas y canteras tuvieron un saldo negativo en -4,6%.
Que el ddlar se aprecie frente al peso no solo afecta a las industrias sino
también a los consumidores individuales al afectar la canasta familiar,
especialmente porque un mayor precio del dolar se transmite a los
productos de consumo importados; sin embargo el Banco de la Republica
(2016) manifiesta que el mas afectado por el aumento de los precios
fue el consumo de bienes transables como son los rubros de vehiculos,
electrodomésticos, aparatos electronicos y de comunicaciony medicinas
entre otros. Esto ademas afecto lainflacion la cual en el primer semestre
de 2016 fue de 6,52%, superando los prondsticos.

Efecto de las variables fundamentales en los derivados de la tasa de
cambio peso/délar y el indice COLCAP durante 2016 y 2017

En una perspectiva general, desde el afio 2012 el valor del dodlar frente
al peso ha variado considerablemente apreciandose la divisa extranjera
como se observa en el grafico. El valor entre 2012 y 2013 estuvo cercano
a los $1800 por ddlar y empezd a subir para llegar en el 2014 a los $2000
por dolar; durante este ano volviod a estar en un valor por debajo de los
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$2000. A partir de agosto de 2014 el valor del dolar frente al peso tuvo una
tendencia ascendente que lo llevo a un maximo de $3436 en el 2016 parade
ahi en adelante mantenerse en un rango entre $2800 y $3200 (ver Figura
8). La alta circulacion de dolares en el pais que se venia presentando en los
anos anteriores al 2014 se explica —por medio de analisis fundamental—
por los ingresos que mayormente estaban relacionados con el petroleo y
sus derivados, dado que este se mantenia en un valor superior a los $100
usd por barril, inyectando gran capital a la economia colombiana; a esto se
suma la demanda de este tipo de materias primas por parte de potencias
productoras como China y por ende la buena perspectiva financiera que
atraia inversion extranjera directa.

Luego de este auge economico, el precio del dolar en Colombia se vio
afectado por las tensiones internacionales del sector petrolero; a partir de
la disminucién de la demanda mundial estadounidense por la extraccion
mediante fracking, frente a este aumento de produccion hay una serie de
decisiones donde, paises como Emiratos Arabes Unidos, deciden mantener
su oferta y extraccion diaria de petroéleo, haciendo bajar el precio de este,
que en 2014 llego a estar por debajo de los $30usd; con esto se buscaba
parar la produccion por fracking al estar el petréleo por debajo de los costos
de extraccion con esa nueva tecnologia, sin que se llegara a un acuerdo
entre las partes.

Teniendo en cuenta unicamente del tiempo de estudio (2016-2017), el
precio del délar con respecto al peso venia apreciandose desde el 2015
donde a finales de diciembre tuvo un maximo por encima de los $3350
para luego caer hasta $3100 aproximadamente; ya iniciando 2016 el
valor del délar tomo una tendencia alcista que lo hace llegar a un maximo
de $3400 en febrero. Desde alli el precio tiene una calle importante que
atraviesa las medias moéviles y vuelve a un precio de $2830; durante el
resto del afio el valor del dolar estuvo en un rango entre los $2800 y los
$3100, finalizando el afio con un alza que en noviembre lo hizo llegar
a $3180 para finalizar el afio en $2900. En el afio 2017 el precio tuvo un
movimiento relativamente estable, se movid entre $2800 y $3100 para
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finalizar el ano en $2900. Durante este tiempo no una tendencia definida
y por el contrario o rangos de movimiento (ver Figura 9).

El punto méaximo al que llegé el precio del délar en Colombia fue justo en
elmomento en que el petrdleo llegd a su valor minimo, al estar por debajo
de los $30usd durante casi una semana, llegando incluso a niveles de $26
usd el barril; esta situacion disminuyé en mas del 50% el valor del petroleo
y por ende los ingresos del pais afectando la economia nacional situacion
que llevd a que se devaluara el peso por la disminucidon de dolares en
circulacion en el pais. Aunque en el primer trimestre de 2016 el precio
del petrdleo se recupero y llego a estar en $50usd haciendo bajar la tasa
de cambio, esta recuperacion no fue suficiente para que el ingreso de
dolares bajara el valor a menos de $2800: al igual que el petroleo durante
el resto del 2016 y el 2017, la tasa de cambio tuvo fluctuaciones en un
rango de precios sin definir tendencia.

El comportamiento del indice COLCAP desde su apertura ha tenido
proyecciones desfavorables en cuanto a la compra; abrié por encima de
los $16.000 COP superando en el 2012 los $18.000 COP, para luego en
el 2014 caer y llegar a un minimo cercano a los $10.000 en 2015. Para
2016 y 2017 el mercado logro recuperarse y el valor del ETF ha sido
creciente hasta los $15.000 sin poder llegar a su precio de apertura
inicial (ver Figura 10).

CONCLUSIONES

Los derivados de futuros y de fondos cotizados en Colombia tienen
caracteristicas de composicion estandarizadas, las cuales permiten
que cualquier negociador o inversionista nacional o internacional pueda
tener acceso a este tipo de activos en el mercado de renta variable; asi
se permite un aumento de la competitividad del mercado nacional frente
a otros mercados, debido a la posibilidad de diversificacién de cartera 'y
cubrimiento de riesgos que permiten estos dos tipos de derivados. En
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la actualidad tanto para especuladores como para coberturistas estar
al tanto de como estan compuestos tanto el ETF como los contratos
de futuro, significa estar en capacidad de invertir de una forma correcta
midiendo, tanto la capacidad financiera como la rentabilidad esperada en
este tipo de activos, de acuerdo a los cambios que se puedan presentar
en la cantidad de los contratos, la frecuencia con las que salen y, en el
caso del ETF, de los rebalanceos que se realicen.

Tanto el mercado bursatil colombiano representado por el COLCAP,
como los contratos de futuros sobre la tasa de cambio son influenciados
por los mismos factores; en su mayoria, resaltan, el precio del petroleo
y la economia colombiana en cuanto a crecimiento, inflacién, tasa
de interés y la economia estadounidense sobre todo en sus tasas de
interés y crecimiento. Al ser Colombia un mercado de derivados aun
pequeno tiene una gran dependencia de las politicas monetarias tanto
de Colombia como Estados Unidos, viéndose ademas influenciado por
la demanda externa de sus productos y por lo tanto por el estado de la
economia global.

La devaluacion del peso frente al dolar durante los dos anos de estudio,
2016 y 2017, tuvo también un efecto sobre el comportamiento del
mercado accionario colombiano como lo demuestra el indice bursatil, el
cualtuvounprecio por debajo delos maximos que hatenido enlos ultimos
cinco anos; apesar de eso paralos dos anos de estudio demuestraunleve
crecimientoy recuperacionde suvalorencomparacionconlosanteriores.
Por esto se puede interpretar que hay un poco de fortaleza del mercado
a pesar de qué valores como el precio del petroleo se mantuvieron por
debajo de lo esperado y que la economia estadounidense subié sus tasas
deinterés.
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RESUMEN

Blockchain es una de las tecnologias que ha revolucionado el mundo
tecnoldgico y financiero en los ultimos anos, por lo cual se pretende
determinar el comportamiento de las acciones relacionadas con esta
tecnologia en el mercado estadounidense durante el 2017, realizando
un analisis de las dos empresas cuyo esta directamente relacionado con
la negociacion de activos que utilizan esta tecnologia como lo son las
criptomonedas asi como otros tipo de sectores econdmicos y que para
el 2017 llamaron la atencion de los inversionistas interesados en este
sistema de cadena de bloques. Se encuentra un crecimiento significativo
enlos precios en las dos acciones en cuestidon sobre todo en el momento
en que el auge de las criptomonedas estuvo en su pico mas alto de
capitalizacion; es alli donde hay mas evidencia el interés de los demas
sectores econdmicos en invertir e implementar el sistema de cadena de
bloques en sus respectivas areas.

Palabras clave: blockchain, riot, siebert, acciones, criptomonedas.
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INTRODUCCION

Los mercados financieros han ido cambiando de una manera rapida
adaptandose a las necesidades y tratando de corregir aquellas falencias
que el sistema financiero ha tenido durante anos. Enrazon de esto se crea
la tecnologia blockchain la cual permite realizar transacciones financieras
de una forma descentralizada por medio del uso de unos activos nuevos
en el mercado conocidos como criptomonedas. Este mercado se ha
desarrollado de tal manera que las investigaciones académicas han
aumentado también su numero en poco tiempo; en la actualidad existen
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York que estan
relacionadas con esta nueva tecnologia.

Se han escogido dos empresas que tienen participacion directa y
abierta con este tipo de tecnologia; en este estudio se hace un analisis
financiero sobre los resultados del ano 2017 de acuerdo a lo presentado
al publico como cumplimiento a los inversionistas exigido por Estados
Unidos, luego se analizan los diferentes actores que intervinieron en
el comportamiento de estas dos acciones para finalmente conocer el
impacto en los valores de estas acciones.

En el presente trabajo se hara un enfoque sobre acciones que estan
listadas en el mercado de la bolsa de valores de EE.UU. En los ultimos
afos, especialmente en el aio anterior (2017), el sector financiero y
tecnolégico ha enfrentado grandes cambios debido a la burbuja creada
por la transaccion de criptomonedas cuyo representante principal es
el bitcoin. Algunas acciones se han visto involucradas en noticias que
tienen que ver con este aspecto, en especial aquellas que utilizan o crean
sistemas de cadenas de bloques conocidas como blockchain; son estas
ultimas acciones eltema central del presente estudio, dadalaimportancia
mediatica y las implicaciones en cuanto a la evolucion sobre la forma en
que se realizan las transacciones financieras y de otra indole en el mundo.
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El estudio tiene un objetivo que es describir las caracteristicas de
las acciones relacionadas con la tecnologia blockchain en el mercado
accionario estadounidense. Los estudios realizados tanto en el
mercado accionario como en la tecnologia blockchain se han realizado
de forma separada; en este trabajo se pretende hacer uso de estas dos
bases realizando un aporte al estudio del mercado de las acciones que
estan involucradas con el sistema blockchain y como se comportaron
durante el auge de este sistema, desde que se popularizd gracias al
uso de las criptomonedas. El estudio permite entonces determinar el
comportamiento de las acciones relacionadas con tecnologia blockchain,
en el mercado estadounidense durante el afno 2017.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los avances en la comunicacién y el método de las transacciones va
continuo aumento; se ha denominado a esta nueva etapa como la era de
la tecnologiay el conocimiento, en la cual durante el siglo XXI, y aun desde
el siglo XX, se ha visto un crecimiento e inmersion de la informacion
(Savelyev, 2018) y comunicacién por medio del internet. Todo esto
ha mejorado también el acceso a los mercados accionarios, siendo el
mercado estadounidense uno de los mas atractivos en el mundo, con
gran cantidad de empresas listadas.

La popularidad de las empresas también ha cambiado, dejando atras
algunas e impulsando otras (Fernandez, S., Torres, L., Liberos, M.F. &
Martinez, 2018); unas empresas han tenido un crecimiento constante,
mientras algunos sectores o empresas especificas han llamado
la atencion de la mayoria de los inversionistas solo por un tiempo
determinado, debido a noticias o resultados de gran importancia para
las mismas. Con respecto a la popularidad de las empresas entre los
inversionistas, hay algunas que, en el tltimo afio (2017), aumentaron
el interés de un segmento de los inversores debido al incremento en
el uso de la tecnologia blockchain en criptomonedas, transacciones
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y contratos. A pesar de haber un interés creciente, existen muchos
escépticos en el tema de la descentralizacion de las transacciones y
procesos, negandose a invertir en investigaciones sobre este tema. La
ausencia de sistemas similares al blockchain en las econdmicas es alta,
perdiéndose asila oportunidad de mejorar la comunicacion y de realizar
transacciones internacionales (Kshetri, 2018).

En el mercado accionario de EE.UU. existen companias que tienen
una relacion directa con la tecnologia blockchain; estas tuvieron altos
niveles de popularidad entre los inversionistas. A pesar de esto, las
investigaciones académicas realizadas sobre este tipo de acciones
son casi nulas, lo cual implica una ausencia de informacion util e
impide, tanto a los académicos como a los inversionistas conocer en
contexto el comportamiento y los motivos que han movido el precio
de estas acciones. La situacion impide ademas, tener conceptos claros
al momento de tomar decisiones en las acciones relacionadas con
blockchain, por lo que se puede incurrir en pérdidas por decisiones
apresuradas o, por otro lado, perder oportunidades de inversion en el
corto y en el largo plazo. Otro inconveniente de la falta de informacion
académicaeselsesgoylainformacionfalsa que se encuentra disponible
eninternet acerca de este tipo de acciones, sumando dificultad tanto al
conocimiento como a la inversion.

Los inversionistas del mercado estan perdiendo oportunidades de
inversion en acciones que en unos anos probablemente tendran gran
fortaleza por su vinculacién con la revolucién de la tecnologia blockchain;
asi mismo, los inversionistes estan teniendo acceso a informacion
posiblemente falsa que los desorienta y los lleva a tomar malas
decisiones, por lo que pierden grandes sumas de dinero. Es por esto
que en la presente investigacidon se busca a responder a la siguiente
pregunta ;Cual fue el comportamiento de las acciones relacionadas con
la tecnologia blockchain en el mercado estadounidense durante el ano
20177

120



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

JUSTIFICACION

La presente investigacion estudiara el comportamiento de las acciones
relacionadas con la tecnologia blockchain, la cual ha ido aumentando
en uso, estudios y popularidad desde los ultimos anos, atrayendo
inversionistas profesionales y nuevos a comercializar las acciones de
este tipo de empresas, sobre todo desde que el bitcoin, que utiliza esta
tecnologia, tuvo un aumento de mas del 1000%, aportando credibilidad
e interés en dicha tecnologia. Este sera uno de los primeros trabajos de
investigacion sobre el comportamiento de las acciones involucradas en
la tecnologia basada en cadena de bloques por lo que aportaray ampliara
el campo de investigacidn, tanto en la tecnologia, como en las decisiones
de inversion. Los investigadores académicos, los estudiantes y los
inversionistasinstitucionales oindividuales tendranaccesoainformacion
muy util con respecto a este tema que lleva pocos anos, pero cuyo interés
conrespecto a las acciones involucradas fue casi nulo (Garzik & Donnelly,
2018). En resumen, este trabajo pretende mejorar la informacién y el
conocimiento, y por tanto las decisiones de inversion de los interesados
en eltemaderenta variable en el mercado de Estados Unidos, ademas de
servir como base para analizar acciones del mismo sector que cotizan en
otras bolsas del mundo.

MARCO TEORICO

El blockchain es una tecnologia —que en espanol significa cadena de blo-
ques— que es utilizada para registrar las transacciones o procesos reali-
zados con una moneda o un activo especifico, utilizando un sistema de
codigos que se van anadiendo a la cadena cada vez que se realiza una
transaccion, lainformacion que se anade ala cadena de bloques es de ac-
ceso publico y no puede ser modificada por ninguno de los participantes
(Kestenbaum, 2017; Koetsier, 2017). El blockchain elimina la intervencion
de terceros en las operaciones, donde solo deben intervenir las partes
involucradas, a este sistema se le conoce como peer to peer (P2P) o per-
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sona a persona. El blockchain permite la identificacion de personas y ac-
tivos con mayor efectividad dado el fundamento de su cadena de bloque,
el cual no permite la suplantacion, mejorando el seguimiento de las acti-
vidades realizadas y la posibilidad de ser supervisado, tanto en el sector
financiero como en el sector transporte y de seguros; la informacion de
una cadena de bloques no es vulnerable a las distorsiones o ala segmen-
tacion, y la verificacion de la veracidad no afecta los tiempos en los pro-
cesos, por el contrario aumenta la velocidad de estos (Kshetri, 2018).

El blockchain es descentralizado y tiene como propodsito inicial el ser
universal y util para el uso de transacciones financieras, procesos y
contratos, de forma clara, con igualdad de condiciones para ambas
partes y para todos aquellos que se involucren después (Marsal, 2018).
Marsal (2018) argumenta que el blockchain es la mejor red disponible
para el éxito y la trazabilidad de las transacciones por medio de cédigos
sin necesidad de alguna autoridad central que intervenga (atrasando los
tiempos y aumentando los costos) y dando igualdad a cada uno de los
pares en cuanto a la entrega de los codigos verificados; en resumen, la
universalidad del blockchain y su descentralizacion hace que entre los
participantes no existan privilegios, segregaciones ni discriminaciones al
momento de realizar transacciones. Dice el autor que mientras que los
sistemas centralizados actuales de internet le dan poder a una parte de
la poblacion, partiendo y creando desigualdad, el sistema peer to peer de
blockchain crea un entorno de cooperacion (Ver Tabla 1).
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Tabla 1. Caracteristicas del blockchain

) Todos los datos estan abiertos al publico, por

Transparencia L o
lo que son de facil auditoria.

Serefiere a que cada una de las personas que

han anadido bloques a la cadena recibe una

copia de lamisma por lo cual no se puede des-

conectar facilmente.

Redundancia

Los registros realizados en blockchain no se
pueden cambiar a menos que todos los par-
Inmutabilidad ticipantes de la cadena estén de acuerdo, lo
que garantiza la integridad de la informacién
contenida en los codigos.
Se eliminan los intermediarios como los ban-
cos y las grandes instituciones que se encar-
Desintermediacion gan de verificar la informacion y aprobar las
transacciones. Se disminuyen costos y ries-
gos.
El blockchain cambi6 la manera de realizar
los pagos por medios electronicos, dejando
de lado el método tradicional por medio de
Pagos automaticos cuentas bancarias y otros servidores finan-
cieros y dando paso a las monedas virtuales
o criptomonedas, que permiten realizar tran-
sacciones internacionales rapidamente.

Fuente: Savelyev (2018)

La tecnologia blockchain, o cadena de bloques publica, permite que
se vean las transacciones realizadas para que si alguna fue hecha sin
consentimiento, igual se vea reflejada en la cadena de bloques (Ver
Figura 11). El uso del blockchain en las economias es definido como
confiable y seguro, dado que no hay mando de ningun participante,
ni probabilidad de modificaciones, pues todos tienen acceso a la
informacion. Es considerada una innovacidon abierta que mejorara la
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relacion entre las personas y las empresas en las transacciones que
realizan (Savelyev, 2018).

Blockchain esuntipo delibro mayor distribuido en el cuallas transacciones
de intercambio de valor se agrupan secuencialmente en bloques.
Cada bloque esta encadenado al anterior e inmutablemente grabado
a través de una red de igual a igual, utilizando confianza criptografica y
mecanismos de aseguramiento.

Kshetri (2018) afirma que el sector, fuera del financiero, que se vera
mayormente beneficiado con el uso de esta la tecnologia es el “de la
cadenade suministros notandose en ambitos como en el costo, la calidad,
la velocidad, la confiabilidad, la reduccion del riesgo, la sostenibilidad y la
flexibilidad” (P. 86). La produccién de las industrias se vera revolucionada
cuando el uso de blockchain sea mayor entre las empresas (Garzik &
Donnelly, 2018); el uso de la tecnologia en otros sectores de la economia
puede generar retornos de inversion desde etapas iniciales de la
aplicacién de la C. El término blockchain ha creado un nuevo concepto
de organizacion para las empresas y para la instituciones encargadas
de centralizar algunos procesos de transaccion, envio de mercancias y
contratos (Koetsier, 2017).

Figura 11. Funcionamiento del blockchain

6. Permanece
- un registro
5. La accion inmutable de
‘ . sucede, y, si la
4. Después se trata de un transaccion.
: dela pago, el
3. Es enviada aprobacion, dinero
en linea a el registro se cambia de
2. La y todos los que actualiza (en manos.
. transaccion hacen parte este caso, se
1. ..Algulen. se representa de la cadena agrega un
quiere enviar en linea (que puede bloque a la
dinero, enviar como un ser global)
S er g . cadena de
Eﬂ producto o bloque . Sila bloques).
rmar un transaccion
contrato. es valida
todos la
aprueban.

Fuente: Koetsier (2017)
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Otras empresas que se han sumado a investigar los beneficios del uso
del blockchain por fuera de las finanzas son Maersk, Alibaba, Auspost,
Blackmores y PwC; también empresas del sector farmacéutico se han
interesado en hacer seguimiento al transporte de los medicamentos
por medio de esta tecnologia, los cuales estan interesados en utilizar
blockchain que requieran alguna autoridad que les otorgue el ingreso,
por lo que perderia su caracteristica abierta al publico, sin perder la
facilidad de los involucrados en conocer cada uno de los bloques que lo
conforman (Kshetri, 2018).

El desarrollo de tecnologia blockchain para los procesos, transferencias
y contratos de empresas y entidades gubernamentales genera
actualmente otro contexto, el de la privatizacion y limitacion en elingreso
de usuarios a algunos blockchain; mediando una autorizacién especifica
se podra anadir cadenas al bloque, el uso de esta tecnologia de forma
privada mejorara la transparencia y la capacidad de resistir ataques
(Savelyev, 2018; Tapscott, 2017). El uso de blockchain de forma privada es
contradictoria, toda vez que pierde la esencia descentralizada con la que
fue creadainicialmente.

La diferencia que presenta blockchain esta en el nivel de confianza y
escalabilidad potencial: el objetivo principal de una huella digital es servir
como una herramienta para permitir una exencién de responsabilidad
para los intermediarios en linea; por lo tanto, depende en gran medida
de la politica de una plataforma en linea particular y su infraestructura
(Savelyev, 2018).

En cuanto legalidad, la tecnologia de blockchain se encuentra en
escrutinio y ha generado una gran cantidad de opiniones divididas, dado
que la descentralizacidon de las transacciones no permite conocer a las
entidades encargadas de manejar el sistema financiero, los movimientos
realizados con las criptomonedas, por lo que no cuando se registran las
entradas o salidas de dinero de los paises, la identidad de las personas
queda en el anonimato. Actualmente, algunos gobiernos permiten la
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comercializacidn con criptomonedas, otros la prohiben, mientras que
algunas empresas ya reciben pagos por medio de este método.

El blockchain permite también el almacenamiento de todo tipo de
informacion, facilitando la privacidad, la rapidez de los procesos y la
seguridad por medio de una colaboracion masiva y el uso de coédigos
altamente cifrados (Ver Tabla 2).

Tabla 2. Sectores y procesos que se pueden beneficiar del uso de
tecnologia blockchain

Sistemade
pagos

Ahorros

Prestamos

Intercambios

Capital de
riesgoe
inversion
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El doble gasto causado en una sola transferencia
se puede eliminar con el blockchain, permitiendo el
movimiento de cualquier valor del mercado sin costos
adicionales: monedas, acciones, bonos Yy titulos (de
cualquier tamafiio o distancia).

Elblockchain estaen capacidad de realizar las funciones
de ahorro realizadas actualmente por cajas de
seguridad, cuentas bancarias de ahorro e inversiones
libres deriesgo.

Con el uso de cadenas de bloque, cualquiera puede
verificar la informacion crediticia sin necesidad de
recurrir a empresas calificadoras de riesgos.

Las negociaciones con blockchain reducen los tiempos
en transacciones que anteriormente podian durar
semanas o dias a minutos o segundos.

La tecnologia blockchain automatiza el empareja-
miento, permitiendo modelos mas eficientes, trans-
parentes y seguros para el financiamiento entre pa-
res, registrando dividendos y pagando cupones.
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Seguros de Blockchain admite modelos descentralizados para

riesgos seguros, lo que hace que el uso de derivados sea
mucho mas transparente. Usando sistemas de
reputacion basados en el capital social y econdmico
de una persona y del comportamiento en linea, las
aseguradoras tendran una imagen mas significativa
del riesgo actuarial.

Contabilidad Las practicas contables tradicionales no siguen el
ritmo de la velocidad y la complejidad de las finanzas
modernas. El ledger distribuido de la cadena de
bloques hara que la auditoria sea transparente y en
tiempo real y permitira a los reguladores analizar con
mayor facilidad las acciones financieras dentro de una
corporacion.

Fuente: Tapscott (2017).

O’'marah (2017) afirma que la importancia del blockchain radica en la
reduccion del costo digital y la ciberseguridad necesaria actualmente en
la navegacion por internet; la tecnologia es definida por el autor como un
método de codificacién de las transacciones entre dos partes (Fernandez
H., Diaz M., Rodriguez Ch. & Martinez M., 2019).

Koetsier(2017)destacalasdificultades que presentaelsistemablockchain
a partir de un analisis de estudios anteriores entre los que se encuentran,
lalenta verificacion del blockchain en el mercado, la falta de regulacionyla
lentitud en la creacion de las mismas, pocas pruebas de funcionamiento,
las investigaciones privadas que no comparten resultados, la ausencia de
estandares y los problemas publicitarios en algunos casos, sin embargo
destaca que se han invertido alrededor de $1,4 mil millones de ddlares
en tratar de mejorar estos problemas y que se podrian ver resultados en
alrededor de cuatro anos.
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METODOLOGIA
Tipo de investigacion

La presente investigacion sera exploratoria, aportando con claridad los
efectos que tiene el desarrollo de tecnologias blockchain en el precio de la
accionenlas empresas que lo desarrollan, enfocandose enlos momentos
en que salieron noticias relevantes sobre el tema.

Método

Se utilizard de método deductivo con el fin de determinar el
comportamiento de las acciones que utilizan de una manera u otra la
tecnologia blockchain y a su vez cotizan sus acciones en el mercado de
renta variable de Estados Unidos.

Fuentes y técnicas de recoleccion de informacion

Para el desarrollo de la investigacion, desde los antecedentes hasta el
marco de referencia, se hizo uso de fuentes secundarias de informacion;
estas fuentes serviran para el desarrollo de los objetivos y en su mayoria
fueron referencias tomadas de las bases de datos de articulos y libros
que complementaron el estudio actual; ademas del uso de paginas y
documentos tomados de internet por medio de paginas web.

RESULTADO

Se describen las caracteristicas de las acciones relacionadas con la
tecnologia; los mercados de acciones han aumentado la popularidad y el
ingreso de mayores inversionistas desde que las aperturas comerciales
entre paises se estan presentando, facilitando asi el acceso a diferentes
mercados accionarios en el mundo. Los mercados accionarios en el
mundo son por demas grandes; dentro de estos se destaca la Bolsa de
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Valores de Estados Unidos, que cuenta con miles de empresas inscritas
y con personas e instituciones que tranzan sus activos alrededor del
mundo siendo los mercados los que juegan un papel fundamental en el
sistema financiero de los paises (Afshan, Sharif, Loganathan, & Jammazi,
2018; Fernandez, Pefia, Cuellar, Martinez & Pinto, 2017). Las empresas
que emiten acciones en EE.UU. tienen gran variedad de caracteristicas
y precios, en diferentes sectores econdomicos. Cetorelli & Peristiani
(2013) senalan que el mercado de valores de EE.UU. ha perdido terreno
debido a la creciente oferta de los mercados extranjeros, pero a pesar de
esto se sigue considerando a Nueva York uno de los principales centros
financieros del mundo.

En el mercado de renta variable estadounidense, al igual que otros en
el mundo, los movimientos de los precios de las acciones estan sujetos
a una cantidad de variables, por lo que invertir en acciones requiere de
un conocimiento detallado de la empresa en cuestion (Chen, 2012). Una
de las razones por las que el mercado de renta variable agrega valor a las
acciones de las empresas, mas alla de la informacion real que ya se da
por descontada, es por la participacion de millones de inversionistas que
toman esa informacién de forma diferente, decidiendo poner su capital
ante la revelacion de informacion y la sensibilidad del precio ante esta,
trayendoliquidez y volatilidad (Edmans, Jayaraman & Schneemeier, 2017).
En muchas ocasiones, para acceder alainformacion, los participantes del
mercado estan dispuestos a pagar por ella a empresas especializadas en
analisis que la han obtenido de fuentes directas o indirectas.

Los precios fluctuan en diferentes tendencias reaccionando a factores
internos o externos de la empresa y alterando constantemente el valor
delaaccion; estos precios pueden diferenciarse del valor enlibros puesto
que representan el valor presente que se espera esté de acuerdo a los
resultados de la empresa, en cuanto a flujos de efectivo actuales y los
esperados en un futuro; asi mismo, al pertenecer a un mercado, el precio
delaaccion puede verse afectado por situaciones generales de este y por
factoresinternacionales, esto ultimo debido a la mayor integracion, pues
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de presentarse una crisis econdmica en un pais puede causar efectos
en aquellos con quien esta conectado; en el caso de los Estados Unidos,
tiende a corregir las crisis con mayor eficiencia que otras economias (S.
Bai & Koong, 2018).

Lainfluencia del mercado de Estados Unidos es tal, que la incertidumbre
y la crisis afectan rapidamente la rentabilidad de los demas mercados, en
especial las bolsas de valores mas representativas como las europeas
y algunas asiaticas. El mercado de EE.UU. es usado entonces como
referencia en los estudios de factores externos que afectan otras
economias (Heimonen, Junttila & Karkkainen, 2017). Shen (2018)
encontré que la integracion de los mercados de valores internacionales
aumenta la transferencia de los riesgos, por lo que los impactos
externos influyen en las estimaciones del riesgo en el mercado local. Las
afectaciones en los mercados relacionados es cada vez mayor, desde
que la difusion de la informacion por medio del internet se ha vuelto
mas rapida asi como su acceso al publico en todo el mundo (Tsai, 2015).
Aunqgue los mercados internacionales se afectan entre si, el mercado
estadounidense se caracteriza por reaccionar principalmente a sus
propios acontecimientos debido a su tamano, volumen de negociaciény
liquidez (Chulia, Guillén & Uribe, 2017).

El desarrollo de tecnologias como el blockchain no se han quedado
fuera de la atencion de los participantes del mercado y para efectos
del presente estudio se tienen en cuenta dos empresas listadas en
el mercado secundario estadounidense cuya actividad principal esta
relacionada con el desarrollo y/o uso de estas cadenas de bloques, estas
son riot blockchain Inc. (RIOT), Siebert Financial Corp. (SIEB) y overstock.
com Inc. (OSTK).

Estas empresas aumentaron significativamente su valor desde finales
de 2017, llamando la atencion de los inversionistas; con respecto al
analisis previo a una inversion, se debe tener en cuenta el valor de las
empresasy su capacidad de financiacion en el mercado secundario, que
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esta dado también por el tamano de la misma, por lo que la percepcion
de los inversionistas secundarios (institucionales o individuales)
puede afectar las decisiones y la capacidad de inversion interna de una
empresa (Bakke & Whited, 2010).

Riot Blockchain Inc.

Estaempresatienerelaciondirectaconelmercadodelas criptomonedas,
haciendo parte activa de la negociacién y la mineria de las mismas; asi
mismo cuenta con inversiones en biotecnologia y presta servicios de
manejo de datos por medio blockchain a empresas diferentes a las del
sector de las criptomonedas. En los ultimos cuatro anos los ingresos de
la accion estuvieron cercanos alos $0.3 millones de délares mientras que
los ingresos netos fueron negativos en 2014 en $10 millones; en 2015y
2016 disminuyeron entre 9y 4 millones de ddlares, volviendo a aumentar
esta disminucion en 2017 a $19,8 millones la mayor cifra negativa de
ingresos que significa una pérdida de margen del -7.359,67% (Bloomberg
Markets, 2018b). Los valores negativos de los ingresos netos se pueden
explicar por los niveles altos de inversion apalancada que ha realizado la
empresa para financiarse al pertenecer a un sector en crecimiento.

Figura 12. Estado de resultados riot. 2014 -2017

Estado de resultados mwimesta  anva
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® Revenue 0.3
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I+\ ® Net Income -19.8
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® Profit Margin -7,359.67%
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Fuente: Bloomberg Markets (2018b)
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Figura 13. Flujo de fondos riot. 2014 —-2017
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Fuente: Bloomberg Markets (2018b)

Riot le ha apostado a las inversiones de proyectos en mercados
descentralizados y al desarrollo de nuevas tecnologias en el mundo del
sistema blockchain asi como a la mineria e inversiones en empresas de
este mismo sector. En la actualidad tiene inversiones en tres empresas
(Riot Blockchain, 2018):

e Verady: Es una empresa que proporciona servicios de contabilidad
y auditoria donde personas u organizaciones pueden proveer
informacion sobre activos que utilicen sistema blockchain por medio
de una plataforma de servicios conocida como Veranet; es pionera
en el analisis en cuanto a contabilidad y auditoria de criptomonedas
y ofrece un servicio que promueve la aceptacién y el crecimiento de
este nuevo mercado al margen del sistema contable tradicional, el
cual consideran obsoleto.

e Coinsquare: Es una de las principales bolsas canadienses de
criptomonedas que existe en la actualidad; tiene como objetivo el
uso seguro, rentable y confiable de estos activos digitales. Ha sido
también respaldada por firmas globales de gestion de activos y ha
logrado el intercambio de criptomonedas directamente con el délar
canadiense sin necesidad de realizar tipos de cambio cruzados con
otras divisas tradicionales (Coinsquare, 2018).

e Tesspay:Esunproyectoendesarrolloquetiene como objetivo prestar
servicio de custodia de activos basados en la tecnologia blockchain
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para los pagos operadores mayoristas de telecomunicaciones, los
contratos legales de transportistas asi como otro tipo de contratos
de la industria los cuales serian pagados y financiados por medio de
su propia criptomoneda —Tess— con un tipo de cambio directo con
el ddlar (MUSD), eliminando el riesgo de crédito al financiarse total
o parcialmente; esta empresa no solo ha sido apoyada por riot, sino
que tiene respaldo de IBM, HSBC y Finance Canafe.

Sievert Financial Corp.

Es una empresa holding que invierte en otro tipo de acciones minoristas
en el mercado de renta variable por medio de una subsidiaria, con
servicios de inversion corporativa, capital institucional, activos de renta
fija y servicios institucionales. Esta empresa ha estado listada en la Bolsa
desde 1967 y se dedica a asesorar a inversionistas de acuerdo a su perfil
de riesgo y sus proyecciones futuras, orientando las inversiones hacia
productos financieros que cumplan con el perfil; asi mismo, ofrece tarifas
competitivas, capacitacion sobre el mercado de valores y acceso al dinero
cuando el cliente lo requiera. Los clientes tienen la posibilidad de planear la
jubilacion, administrar patrimonios, invertir en renta fija, asi como realizar
inversiones en diferentes productos de renta variable (Fernandez Hurtado,
Ochoa Ortiz & Martinez Martinez, 2018).

Los ingresos de la empresa en los ultimos afios han sido positivos y han
estado por encima de los $8,5 millones de ddlares, teniendo su mejor afio
en 2014 con $16 millones dolares, mientras que en el 2017 los ingresos
fueronde $13,1 millones de ddlares. En cuantoalosingresos netos fueron
negativos durante 2014, 2015y 2016 con cifras entre dos y seis millones
de dolares; para el 2017 tuvieron ingresos positivos de $2,2 millones de
ddlares que representan un margen de beneficio de 16,45% (Bloomberg
Markets, 2018b).
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Figura 14. Estado de resultados Siebert. 2014 -2017
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Fuente: Bloomberg Markets (2018b)
Figura 15. Flujo de fondos Siebert. 2014—-2017
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Fuente: Bloomberg Markets (2018b)
Overstock.com

Es una empresa que se dedica al comercio virtual de productos de
marcas con descuento, es decir, funciona como un tipo de outlet por
internet. Ofrece una gama amplia de productos donde se incluyen
articulos para el bano, la cama, la cocina, joyas, articulos deportivos,
electrénicos y accesorios para disenios de interiores. Desde que inicio
sus operaciones en 1999 overstock se ha caracterizado por ser uno de
los principales minoristas de ventas por internet y por ofrecer productos
de alta calidad a un valor inferior al ofrecido por la competencia; también
tiene inversiones en proyectos ambientales y de desarrollo de sistema
de blockchain. Se encuentra en la Bolsa de Valores Nasdaq desde el 2005.
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Los ingresos de la empresa se han mantenido por encima de los $1.500
millones de dolares desde el 2014, teniendo para el 2017 ingresos
de $1.744,8 millones de dolares; sin embargo, los ingresos netos de
la compania se mantuvieron cercanos a O desde el 2014 y en el 2017
fueron negativos en -$109,9 millones de ddlares por lo que el margen de
beneficio fue de -6,30%. Este saldo negativo de la empresa en cuanto a
rentabilidad se ve afectada por el endeudamiento de la empresay enla
inversion que estan haciendo en desarrollo de nuevas tecnologias que
permitan mejorar la experiencia de los compradores en cuanto a rapidez
del servicio y seguridad en la transaccién (Bloomberg Markets, 2018a).

Figura 16. Estado de resultados overstock.com. 2014 -2017
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Figura 17. Flujo de fondos de overstock.com 2014-2017
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Como se puede observar, las empresas que se toman en cuenta en el
estudio tienen relacién directa o indirecta con la tecnologia blockchain;
la primera porque negocia en el mercado de criptomonedas y las otras
dos por prestar servicios financieros y comerciales de forma virtual,
necesitando proteccién de informacién, reduccion de costos y rapidez.

Factores que influyeron en el comportamiento las acciones
relacionadas con la tecnologia blockchain durante el 2017

Multiples han sido los factores que han afectado la tecnologia blockchain
desde hace varios anos, uno de los principales es la importancia que han
tomado las criptomonedas, con el bitcoin como su eje principal, asi como
elinterés de otros sectores de laeconomia en aplicar este sistema en sus
procesos. Elaparentemente facilacceso alainformacion de las empresas
por medio de internet puede generar escenarios falsos que asuvez crean
volatilidad en el precio de las acciones, haciéndolas subir o bajar de forma
drastica y afectando las proyecciones realizadas junto con la percepcion
delinversionista con respecto ala accién; la difusidon de informacion falsa
puede generar costosindirectos enlas empresas (Khanal & Mishra, 2017).
En relacion al blockchain, cada una de las empresas estudiadas tiene
relacion con este, sea por invertir directamente en las criptomonedas
o por aliarse para desarrollar y aplicar esta tecnologia en sus procesos.
A continuacion, se realiza un analisis de cada uno de los factores que
influyeron en el rendimiento de las acciones durante 2017.

Uso del sistema de blockchain en areas diferentes a las criptomonedas

El sistema de cadena de bloques blockchain, esta funcionando desde
hace casi diez afios cuando se lanzo el bitcoin, pero en ese entonces
las empresas no tenian mucha confianza sobre la funcionalidad de
este sistema de registro de datos. Esta perspectiva ha cambiado en el
ultimo tiempo cuando la industria financiera, alimenticia, tecnolégica
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y de transporte han comenzado a utilizar y a realizar sus propias
investigaciones e inversiones con respecto al sistema blockchain, dados
sus beneficios de minimizacion de costos, seguridad en el manejo de los
datos y rapidez de las transacciones y envio de informacion.

Actualmente, mas de 45 bancos importantes a nivel internacional estan
desarrollando sistemas de blockchain internos para mejorar la prestacion
de servicios financieros en las cuentas y en los productos de renta
ofrecidos por estos (Tapscott, 2017). Asi mismo, segun datos del Foro
Econdmico Mundial presentados por Savelyev (2018), mas de 25 paises
estan realizando inversidn en tecnologia blockchain, sobre la cual se han
registrado patentes; la suma entre inversion y patentes supera los 1,3
billones de dolares.

Son las noticias publicas las que en ocasiones le dan los rendimientos
grandes a las acciones; estas pueden ser, la publicacion sobre ganancias,
fusiones, dividendos, inversiones, decisiones gerenciales, impactos
legales, reestructuracion, etc. (Frank & Sanati, 2018). En el caso de las
acciones de blockchain ha sido toda la atencion que ha logrado esta
tecnologia con el aumento del valor de las criptomonedas que utilizan
este tipo de tecnologia, tales como el bitcoin asi como el interés de
grandes empresas tradicionales en utilizarla como medio de pago y
de manejo de informacion confidencial en diferentes procesos como
contratos, logistica, etc.

La medicina, el internet de las cosas y los software en ingenieria son
otras de las industrias que estan invirtiendo y aplicando la tecnologia
blockchain en sus procesos y productos; también el intercambio de datos
que requieran confiabilidad pues eliminan la posibilidad que personas
ajenas (terceros) tengan acceso a la informacion (Li, Jiang, Chen, Luo &
Wen, 2017).

137



El blockchain en el mercado estadounidense y su relacion directa con la tecnologia

El bitcoin y su crecimiento durante 2017

Unodelos determinantes masimportantes de que el valor de lasacciones
relacionadas con el blockchain creciese en sus precios fue el rally que
tuvo el valor del bitcoin en los ultimos meses del 2017, pues muchos
operadores, en especial individuales se enfocaron en las industrias
que estuvieran relacionadas a fin de sacar provecho de este tipo de
comportamiento.

El crecimiento del bitcoin fue tomando importancia en los mercados
financieros desde 2015 cuando su rendimiento se destacé como el de
mejor entre las criptomonedas; igual sucedié en el 2016, y en 2017 supero
las 300.000 transacciones confirmadas (Li et al., 2017). El valor del bitcoin
en 2017 inicié entre $1200 y $1300 dolares por unidad con un volumen de
negociacion cercano a las 28.000 transacciones diarias; desde mayo subio
aun mas hasta estar sobre los $2000 dolares; su crecimiento sobrepasé
esta cifra en agosto cuando supero la barrera de los $3.000 doélares. A partir
de alli su crecimiento fue mucho mayor, y aunque en septiembre trataron
de bajar su valor con una aumento en el volumen de la negociacién de 180
mil transacciones, después de haber tenido maximos en $4.900 délares a
principios de este mes, esto sélo fue unimpulso para que el precio se elevara
nuevamente, llegando en octubre sobre los $6.000 délares.

Durante las primeras semanas de noviembre el precio del bitcoin
oscilé entre $6.000 y $8.000 dolares y tuvo un maximo de volumen de
negociacioén diario de 167,56 mil transacciones y a finales de este mes el
valor siguio subiendo continuamente llegando alos $10.000 ddlares, y en
algun momento del mes supero la barrera de los $11.000 ddlares. Ya en
diciembre los volumenes de transacciones que en el comienzo del ano
habian tenido un promedio de 27 mil, llegd a un promedio superior alas 65
mil transacciones diarias; su precio siguio¢ subiendo, con gran volatilidad,
hasta llegar a los $19.891 el 12 de diciembre y en ese momento donde
tuvo un retroceso importante hasta los $10.600 ddlares; luego de esto
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en los ultimos dias tuvo movimientos fuertemente alcistas y bajistas que
dejaron a final del afio el precio en $13.700 ddlares aproximadamente
(ver Figura 18).

Figura 18. Precio del bitcoin durante 2017
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Fuente: Tradingview.com (2017)

Toda ésta burbuja especulativa alrededor del bitcoin hizo que el mercado
entrara en euforia, haciendo crecer las demas criptomonedas y derivando
la inversidn a otros mercados que tuvieran activos relacionados con
el bitcoin, por lo que estuvieron involucradas las acciones del mercado
estadounidense, en especial aquellas que abiertamente se relacionaron
con este nuevo mercado o con su sistema blockchain.

Noticias importantes de las acciones durante 2017

En 2017 las acciones de Riot y Blockchain se comportaron en forma
similar al bitcoin, dada su relacion directa con el mercado de las
criptomonedas donde tiene una participacion activa el desarrollo de la
tecnologia blockchain lo mismo que para otras industrias, plataformas
de inversién en criptomonedas y servicios de mineria.
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Siebert anunci6 su interés y participacion activa en desarrollo de
blockchain en el sistema financiero, en especial en lo relacionado con su
prestacion de servicios de inversion, su plataforma y manejo de datos.
En 2017, Siebert anuncio, junto con la plataforma tZero que es una de
las mas importantes brokers de acciones estadounidenses, una alianza
con Overstock.com, donde se podria vender los productos financieros
del primero a un menor costo.

Estas dos empresas listadas firmaron y publicaron una carta de inten-
cion de una asociacion para ofrecer las operaciones en linea con des-
cuento en el primer trimestre de 2018. Segun los términos del acuerdo,
cualquier inversor en América que tenga acceso al portal de Muriel Sie-
bert & Co. Inc. en Overstock podria realizar negociaciones en linea de
acciones estadounidenses por $ 2,99 por operacion a través de la plata-
forma. En adicion, Overstock planea introducir un nuevo nivel para suy
membresia lealtad al Club O, programa de recompensas para ofrecerle
a los miembros élite la oportunidad del comercio en linea, con un des-
cuento aun mayor, $ 1.99 por transaccion (Bloomberg Markets, 2017).

Overstock y Siebert tienen la intencion de ofrecer calidad institucional
en servicios financieros a los clientes, mejorando los beneficios mutuos
con esta sociedad que cambia el paradigma. Entre mas nuevos clientes
haya suscribiéndose aldescuento, el conjunto de productos de corretaje
recibirialos mejores servicios ensuclase, incluyendo servicios de orden
inteligente, enrutamiento y ejecucion por corredor-agente de tZERO
(Bloomberg Markets, 2017). Esta union de las tres empresas que tenian
como proyecto comun el desarrollo de tecnologia blockchain permitio
ademas la adquisicion de otra empresa del mercado. Por medio de
tZero, la filial de blockchain de Overstock.com se acordd tomar una
participacion del 1% en Kennedy Cabot Acquisition Holdings, con esto
se buscaba solidificar el proyecto de ésta ultima y Siebert de invertir en
criptomonedas.
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Esto sigue al anuncio de que tZERO y Siebert Financial han firmado
un acuerdo de comercializacion exclusivo en el que Siebert Financial
tendria acceso selectivo para ofrecer descuentos profundos, para el
comercio enlinea de la creciente base de clientes de Overstock, mas de
25 millones de hogares en EE. UU. La inversién de tZERO de $1.000.000
de dolares le dio derecho a la compania al 1% de los activos de Kennedy
Cabot, que incluye, entre otros activos valiosos, aproximadamente el
90% de participacion en SIEB. Esta inversion confirmo el compromiso
de Overstock de expandir su oferta de productos a todos los aspectos
delavida de sus valiosos clientes (Bloomber Markets, 2017). Asi mismo,
estas tres empresas firmaron a final de afio otro acuerdo parala compra
de la empresa StockCross Financial Services, con el fin de mejorar sus
operaciones en linea con plataformas que estén en capacidad de operar
las criptomonedas de forma segura.

El comportamiento del precio y el volumen las acciones de tecnologia
blockchain durante el 2017

Las acciones en el mercado de renta variable tienen rendimientos
que pueden crecer exponencialmente con el conocimiento de
informacion privada o publica, haciendo que el volumen de negociacion
mejore en un determinado momento, siendo mayor que el volumen
promedio de una accion en dias normales; en algunos casos son
volumenes desproporcionados. En ocasiones, las acciones presentan
entonces patrones que distan de los del movimiento de la accion en
condiciones normales, que pueden deberse mas a la participacion de
los inversionistas institucionales o independientes que a lainformacién
conocida como tal (Frank & Sanati, 2018).

La informacion privilegiada es una de las variables que hacen a los
inversionistas colocar su capital en el mercado secundario gracias a
los retornos que se pueden obtener posteriormentea la publicacion de
alguna noticia importante (Bhattacharya, 2014). Se ha demostrado que
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la volatilidad de las de acciones que son tendencia en internet aumenta
durante unos dias, afectandose por ende, el precio y el volumen de
las acciones buscadas por los inversores; algunos inversores tratan
de anticipar los resultados a publicar basandose en la informacion
encontrada en internet (Drake, Roulstone & Thornock, 2012); la
interpretacion de la informacion obtenida es totalmente subjetiva y
puede variar drasticamente en cada inversionista, afectando con sus
decisiones el precio de las acciones: se considera que la mayoria de los
inversionistas tiene un acceso precario a los recursos de informaciéon
debido alos altos costos para obtenerla de formarapiday veridica sobre
losresultados de las empresas, considerandose esto como un limitante
para la adecuada toma de decisiones. Esto puede a su vez a llevar a la
toma apresurada de decisiones, mientras que las instituciones ya han
tomado posiciones de inversion basadas en la informacién a la que
tienen acceso en un menor tiempo; los estudios sobre la importancia
de la informacion sobre acciones y sus resultados se han realizado
principalmente para analizar el mercado de EE.UU. Finalmente, los
analistas juegan un papel importante en la difusién de la informacion,
desviando la atencion hacia acciones especificas e influyendo también
en las decisiones tomadas por los inversionistas (Aouadi, Arouri &
Roubaud, 2018).

Los grandesrendimientos obtenidos gracias al conocimiento de noticias
son acompainados de retrocesos durante los diez dias posteriores a la
informacion conocida; esto, segun Tetlock (2014), puede deberse al
uso de informacion obsoleta que ya ha sido descontada por el precio
con anterioridad y que con los dias deja de tener importancia para los
inversionistas de ruido. Los movimientos exagerados causados por
las noticias positivas tienden a devolverse en un promedio del 20,39%
durantelos21diassiguientesalareacciéonyhastaun61,86%alos63dias
posteriores (Frank & Sanati, 2018); esto sucede mayormente cuando
lo que hizo mover el precio no estuvo directamente relacionado con
informacion de la empresa. Esto se muestra en el comportamiento de
las acciones de RIOT, SIEB y OSTK donde principal fuente del exagerado
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rendimiento fue el crecimiento del mercado de las criptomonedas
durante los ultimos meses del 2017. Uno de los determinantes de la
reaccion exagerada de los precios y la posterior correccién es la fuente
de informacién segun Edmans et al (2017) quienes ademas aseguran
que son las decisiones tomadas por informacién externa las que mas
afectan los precios de las acciones.

El conocimiento de la informacion privilegiada es mayor en empresas
en crecimiento que en aquellas que ya tienen valor en el mercado de
renta variable (J. Bai, Philippon & Savov, 2016).

Para medir el impacto de una noticia conocida en el precio de una
accion se tienen en cuenta los rendimientos; tomaron como base el
precio en el momento en que empieza a cambiar en forma exagerada al
comportamiento cotidiano (Deltuvaite, 2016).

Las noticias positivas tienen un impacto mayor en el rendimiento del
precio que las noticias negativas, por lo que los cambios significativos
motivados por informacidén positiva tienen una mayor importancia
(Frank & Sanati, 2018); esto sobre todo por las decisiones que toman
los inversionistas independientes en el momento en que se producen
noticias positivas, siendo estas decisiones exageradas en cuanto a
capital invertido en posiciones de compra.

La accidén de Riot durante 2017 tuvo, al principio, un comportamiento
poco cambiante que la mantuvo con un precio promedio de $4,5
dolares con volumenes entre las 10 mil y 26 mil transacciones diarias;
solo hasta septiembre el precio subié mas de un 100% llegando a los
$9 dolares y con un maximo en $10 dolares. Ya en noviembre supera
este valor y comienza un crecimiento fuerte que lleva a la accion a estar
en $46 dolares en diciembre, para luego volver a caer casi a la mitad de
este valor y cerrar el afio en $28 ddlares aproximadamente; durante
este tiempo el volumen de negociacion tuvo un maximo diario de 30
millones de transacciones, con un promedio de 13 millones diarias (Ver
Figura 19).
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Figura 19. Precio de riot durante 2017
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Al mismo tiempo Siebert, también era una accidén pequena, cuyo valor
en los primeros meses del 2017 no superaba los $4 ddlares; tenia un
promedio de negociacion diaria de entre 8 y 20 mil transacciones. Desde
abril hasta diciembre su valor continué sobre $4 dolares sin una variacién
importante, hasta el 13 de diciembre cuando el valor se multiplico
llegando a un maximo de $21,50 délares; volvié a caer cerrando el afio
en $13 ddlares aproximadamente. Durante los ultimos dias del ano, la
accion tuvo un volumen de negociacion de 4 millones de transacciones al
dia para luego caer a su promedio normal del aiio (ver Figura 20).

Figura 20. Precio de Siebert durante 2017

SIEBERT FINANCIAL CORP, 1D, NASDAQ 200
EMA (48, close)
EMA (100, close)
EMA (200, close)
Val. (20)

v Dic 2017 Feb Mar Abr Mavo sun Jul A0 se0 oct Dic 20

Fuente: Tradingview.com (2017)
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También la accidn de overstock.com tuvo un movimiento en cierto rango
durante el 2017, con subida al final del aifo. A principio de afio y hasta
agosto tuvo un comportamiento del precio entre $13 y $20 dolares por
acciéon con volumenes de negociacion que oscilaron entre las 10 mil y 1
millén de transacciones por dia, para, en agosto superar la barrera de los
$20 y ascender hasta diciembre donde tuvo un maximo $82 para luego
retroceder hasta los $58 dolares. Finalmente cerré el aiio en $63 dolares
por accién aproximadamente (ver Figura 21).

Figura 21. Precio de Overstock.com en 2017
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CONCLUSIONES

Las empresas que utilizan el internet para realizar sus operaciones e
interactuar con los clientes, tienen un nivel de desarrollo tecnolégico
mayor y para estar a la altura de sus competidores debe estar a la
vanguardia en cuanto a avances y mejoras en los sistemas tecnologico
que utilizan; es por esto que cada una de las empresas escogidas tiene
una alta inversion y se encuentra relacionada con el blockchain, siendo
esto un indicador de la fortaleza que tiene en cuanto avanzar con los
cambios que se presentan en el mundo financiero y comercial.
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Los motivos que impulsaron el crecimiento de estas acciones fueron
multiples; al relacionarse con el mercado de las criptomonedas y
el blockchain, cada avance e inversion en estos mercados inclin6 la
intencion de los inversionistas hacia ellas. Adicionalmente la fortaleza
del precio del bitcoin como principal moneda virtual, hizo que los
inversionistas confirmaran la solidez de estas empresas'y, si se comparan
los movimientos de los precios en los graficos se puede notar un
comportamiento similar en cuanto a crecimiento y retroceso, aunque en
cada uno con valores y porcentajes son diferentes.

Finalmente, el hecho de que las empresas listadas en Estados Unidos
hablen abiertamente de su interés y respaldo en las criptomonedas y
el desarrollo de nuevas tecnologias con sistema blockchain, asi como el
hecho de realizar alianzas entre ellas (Siebert y Overstock) y con otras
empresas en busca de fortalecer este objetivo, hizo que las proyecciones
mejoraran aun mas durante este rally eufoérico de final de ano en 2017.

En cuanto al valor de las acciones estudiadas, estas empresas son
emergentes en el nuevo avance tecnolégico que incluye al blockchain,
muestra de ello es que el precio de dos de ellas oscilaba alrededor de
los $4 dolares, y de las tres ninguna ha llegado a los $100 ddlares, por
lo que representa oportunidades para pequenos capitales que quieran
invertir en el desarrollo de este nuevo modelo financiero que es la
descentralizacion.
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RESUMEN

Con el objetivo de analizar la relacion entre el comportamiento de las tres
acciones con mayor liquidez del mercado colombiano y cémo funcionan
sus contratos de futuros se analizd, durante el 2017, el comportamien-
to de estos tres activos mediante el uso del analisis técnico en graficos
de velas japonesas. Estos graficos permiten identificar momentos en los
cualeslosinversionistas puedentomar posiciones en elmercado de futu-
ros sobre las tres acciones estudiadas que fueron Ecopetrol, Preferencial
Bancolombia y Cementos Argos; el analisis técnico permitié contextuali-
zar acerca de como algunos patrones pueden aumentar la posibilidad de
acierto en alguna posicion en el mercado. El mercado colombiano en su
expansion ha permitido que existan derivadas sobre acciones individua-
les ampliando la gama de productos disponibles a los inversionistas na-
cionales o internacionales y permitiendo optimizar el manejo de riesgo
y larentabilidad, tanto para los cuartos éstas como para especuladores.

Palabras clave: futuros, Bolsa de Valores de Colombia, renta variable,
Ecopetrol, Preferencial Bancolombia, Cementos Argos, analisis técnico.
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INTRODUCCION

Los futuros financieros permiten la mitigacion de los riesgos de algunos
activos tangibles e intangibles, en especial cuando estos activos tienen
un alto nivel de incertidumbre en cuanto a su valor futuro. Colombia esta
aumentando su portafolio de futuros en la Bolsa de Valores de Colombia;
en la presente investigacion se presenta un estudio sobre futuros de
acciones individuales y como se pueden tomar decisiones sobre aquellas
acciones colombianas de mayor volatilidad que cuentan con este tipo de
derivados. Inicialmente, se describe de forma general como ha sido el
comportamiento delmercado de renta variable colombianoylos estudios
sobre este y sobre el mercado de derivados que se han realizado.

En consecuencia, a lo ya realizado, se plantea un problema de
investigacionqueabordalafaltadeinformacionsobre futurosfinancieros
colombianos, la falta de conocimiento y por ende la predisposicién al
riesgo a lo desconocido. Por esto se establecen como referencia para
el desarrollo del objetivo, que es el analisis del comportamiento de las
acciones mas liquidas del 2017, temas como los derivados, el analisis
técnicoy los portafolios de inversion.

Como objetivo se plantea alcanzar a conocer los contratos de futuros de
acciones individuales y su participacion en el mercado colombiano. De
esta manera se abarca, primero, la descripcion de las tres acciones que
mayor liquidez tuvieron durante el 2017, en cuanto a sus caracteristicas
principales en elmercado colombiano;luego se abarca el funcionamiento
de los futuros de acciones individuales para finalmente describir este
tipo de futuros en Colombia y como el analisis de las acciones puede
permitir la toma de decisiones en posiciones de cobertura sobre las tres
relacionadas: Ecopetrol, Preferencial Bancolombia y Cementos Argos.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El mercado de derivados, en especial el de futuros, ha aumentado su
participacion en el mercado financiero mundial como se evidencio en el
capitulo anterior, mayormente para uso de cobertura y especulativo; la
cantidad de activos subyacentes también ha aumentado en el mercado,
por lo que los inversionistas tienen cada vez mas acceso y posibilidad de
diversificar sus portafolios de renta variable. En Colombia el mercado
de derivados incluye futuros sobre Bonos del Tesoro (TES), tasa de
cambio peso-dolar y acciones. Este ultimo, es un activo subyacente
relativamente nuevo en el mercado colombiano en comparaciéon con
otras bolsas de valores y representa una oportunidad de inversion que
le da valor tanto a la empresa emisora como al inversionista (Fernandez
Hurtado et al., 2017). Sin embargo, el tema de los derivados financieros,
en especial el de las acciones, ha sido poco investigado en el ultimo tiempo
y no se hallan en las bases de datos articulos recientes que profundicen
en la composicidn y comportamiento de los contratos futuros y el valor
de su activo subyacente. Para los inversionistas y estudiosos del sector
financiero colombiano, incluidos los estudiantes del area de las ciencias
econodmicas Yy las finanzas, es de gran importancia estar al tanto de los
activos que la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) ofrece a fin de hacerse
parte activa y responsable del mercado, aprovechando las oportunidades
que este puede generar. La falta de informacion, ademas de disminuir la
posibilidad de ingresos para los inversionistas, mantiene baja la liquidez
de los contratos negociados y de la bolsa colombiana en general; como
consecuencia del desconocimiento de estos derivados se encuentran
ademas, la fuga de capitales a otros mercados y la baja rentabilidad en
las inversiones realizadas en el mercado local. De seguir esta situacion, el
mercado colombiano seguira teniendo dificultades para que los activos
ofrecidos sean conocidosy entendidos ; por ende, con eltiempo, sera poco
atractivo paralosinversionistas y dificil de estudiar paralos investigadores.

La falta de investigacion acerca de los contratos futuros en el mercado
colombiano pone en desventaja el mercado de renta variable colombiano
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frente a otros mercados; mas aun, cuando laintegracion de los mercados
internacionales es cada vez mayor y el acceso a estos es cada vez mas
facil gracias a los avances tecnoldgicos. Para aportar soluciones a este
problema, en la presente investigacion se trata de resolver la siguiente
pregunta, ;Cual fue la relacion entre el comportamiento de las tres
acciones con mayor liquidez del mercado colombiano y sus contratos
futuros durante 20177

JUSTIFICACION

Los futuros sobre acciones individuales son uno de los derivados
que ofrece la Bolsa de Valores de Colombia. El analisis de tres de
estos futuros negociados en el pais es un aporte de gran importancia
en el entendimiento tanto de la variacién de los precios como en la
formacién de estos enlos contratos futuros, ampliando las capacidades
de comprension en posiciones de cobertura y especulacion. En este
estudio se investigd lo que sera util en el campo académico de los
estudiantes de ciencias econdmicas y finanzas y de los docentes de
estas areas. También sera util para los inversionistas, que apenas estan
conociendo el mercado de derivados, y para aquellos que ya participan
de manera activa, a los cuales aportara un panorama actualizado de las
acciones con mayor liquidez del mercado colombiano y sus respectivos
derivados durante 2017.

El aporte enmarcara de forma referencial la parte tedrica y practica
del mercado bursatil, utilizando movimientos reales del precio en
las acciones para determinar posiciones de cobertura en los futuros
derivados de las mismas, aportando a la capacidad de entendimiento
y analisis de acuerdo a la volatilidad con la que fluctuan los valores. De
igual forma, conocer los futuros que operan en el mercado colombiano
amplia el interés de los inversionistas, en especial de aquellos cuya falta
de conocimiento los ha mantenido al margen de dicho mercado, por lo
que se puede afirmar que conocer el comportamiento de las acciones y
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sus futuros puede ser determinante para el aumento de la participacion
de inversionistas en economias emergentes(Fernandez, Pefa, Cuellar,
Martinez & Pinto, 2017).

La importancia de saber utilizar los futuros financieros deriva, ademas,
en la posibilidad de disminuir la incertidumbre del valor de las acciones
en un portafolio de inversiones, sobre todo en un mercado que tiene una
calificacion de riesgo mayor comparada con mercados de economias en
paises de economias desarrolladas.

MARCO TEORICO
Derivados financieros

Los instrumentos financieros que derivan su valor de otro activo
subyacente, sea un bien, una materia prima o un activo financiero son
conocidos como derivados; uno de los principales atractivos de un
derivado financiero es la diversificacion e intervencion en la minimizacion
del riesgo sobre una inversion, lo cual mejora la precision en las
proyecciones futuras con respecto a los ingresos y/o a la deuda (Uribe,
2009). Existen diferentes tipos de derivados, para lo cual se realiza un
enfoque en tipos los contratos de futuros de acciones individuales; los
contratos de futuros se pueden negociar en el mercado OTC (Over the
counter o sobre el mostrador) o pueden ser estandarizados por medio de
sunegociacién en unabolsa de valores; estos contratos son generadores
de confianza en cuanto a una posicion en el mercado, pues permiten
una administracién optima de los portafolios, con costos reducidos y
beneficios fiscales (Gonzélez, 2007).

Los derivados financieros son instrumentos que siguen el
comportamiento de un activo subyacente manteniendo una relacion
estrecha entre su valor y los valores que se afectan; se ha probado que la
trasmision de la informacion del subyacente se replica a mayor velocidad
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en un derivado (Barros, Pateiro & Salcines, 2017) y que la especulacion
en los derivados puede generar mayor volatilidad en los precios con
respecto a la informacion conocida incluso con mayores efectos sobre el
precio que los realmente esperados por los acontecimientos.

Los derivados son utilizados en una variedad de activos del mercado que
van desde commodities hasta tasas de interés, bonos y acciones. Las
empresas no financieras que utilizan derivados financieros incrementan
la capacidad de endeudamiento, transfiriendo los riesgos y disminuyendo
los costes financieros (Park & Kim, 2015). En cuanto a los especuladores
y su impacto en la volatilidad, Guzman & Trujillo (2008) argumentan que
estosnosoningenuos que siguenlamultitud como ciegos sino que “éstos
reaccionan rapidamente buscando no perder oportunidades rentables,
pero también buscan informacién en el mercado sobre si el optimismo
o pesimismo generalizado tiene bases soélidas”(p. 63). El creciente uso
de los derivados ha hecho que estos tengan una complejidad en cuanto
a los factores que los influyen y su comportamiento, inclinandose
(para algunos analistas) como activos de riesgo, con rentabilidad alta y
con mayor proporcion de riesgos por especulacion o poca regulacion
(Marquina, 2013).

Existen dos tipos de derivados de acuerdo a los subyacentes, los no
financieros, cuyo activo subyacente es una materia prima sea agricola o
minera, y los financieros que estan basados en el valor de activos como
acciones, indices, etc. Por otro lado, los derivados tienen dos tipos de
inversionistas, aquellos que realizan cobertura sobre inversiones en el
activo subyacente, recibiendo el activo al final del contrato, y aquellos
que solo se interesan en ganar la diferencia de precios en un tiempo
determinado sin quedarse con el bien final (Fernandez, S., Torres, L.,
Liberos, M.F. & Martinez, 2018). Método: Se aplicé una investigacion
exploratoria condatos. En concreto, se recopilé informacion en el tiempo,
involucrando datos recolectados en conjunto con los problemas directos
de este sector en la sociedad colombiana. El estudio se llevo a cabo en
Cali (Colombia; Uribe, 2009).
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Analisis fundamental y técnico

El analisis fundamental es aquel que utiliza factores econémicos para
estimar los valores intrinsecos de un activo (Farias Nazario, e Silva,
Sobreiro & Kimura, 2017); los factores que influyen en el precio son:
resultados financieros, produccioén, nuevos productos e indicadores
macroeconomicos, entre otros.

Analizar el comportamiento del precio de una accion ha sido uno de los as-
pectos debatidos entre diferentes tipos de inversionistas (conservadores
y agresivos) pues se usan distintos métodos de analisis para tratar de pre-
decir el comportamiento de este. En la presente investigacion se tomara
como base de estudio el andlisis técnico, este a pesar de ser cuestionado
por muchos analistas, es uno de los mas utilizados por los inversionistas
independientes y administradores de cartera y el de mayor uso por par-
te de estudiantes y profesores del area econdmica y financiera. El analisis
técnico se ha entendido como “un conjunto de herramientas que permi-
ten predecir los rendimientos futuros de los activos financieros mediante
el estudio de los datos del mercado en el pasado, la mayoria de precio y
volumen” (Farias Nazario et al, 2017, p. 120). Se entiende el analisis téc-
nico como el conjunto de reglas mediante uso de graficos que tratan de
anticipar los cambios de precios futuros con base en los precios pasados,
usando como herramientas osciladores e indicadores que filtran la infor-
macion de precio y volumen, graficando patrones.

Las bases del andlisis técnico fueron dadas por Charles Dow (Gitman &
Joehnk, 2009) el cuallas dividié entres premisas: 1) elmercado descuenta
toda la informacion conocida, lo que significa que cualquier dato que
pueda influenciar el precio ya esta incluido en el mismo; se conoce
también como el sentimiento del mercado, 2) El precio de un activo se
mueve en tendencias, las tendencias conocidas en la teoria de Dow
son: alcista, cuando sube, bajista cuando cae y lateral cuando el precio
se mantienen en rangos, 3) la historia se repite, el analisis técnico utiliza
la informacion pasada para predecir movimientos futuros mediante la
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detecciodn de patrones que tienden a mover el precio de manera similar
cuando se presentan.

Los osciladores son herramientas que se presentan por fuera del grafico
del precio; el uso de osciladores, segun estudios, se determina por sus
contribuciones: uno, en la frecuencia caracteristica propia y dos, en
la determinacién de la fuerza de acoplamiento los osciladores en las
diferentes bolsas del mundo. Cada cambio en el precio de una accién a
lo largo de varios periodos de tiempo muestra el impacto de la situacion
del mercado y la fuerza con la que se reacciona al mismo (Bellenzier,
Vitting Andersen, & Rotundo, 2016). El volumen de negociaciéon mide la
reaccién de la nueva informacién conocida; se ha demostrado mediante
los osciladores, que el volumen de negociacion es mayor cuando
se presentan noticias, también en la apertura y cierre del mercado
(Andersen, Nowak, Rotundo, Parrott & Martinez, 2011).

El movimiento de los precios se puede representar mediante una versién
de grafico japonesa conocida como vela, la cual indica el precio de
apertura, cierre, minimo y maximo. Enla Figura 22 se puede ver lineas por
encimay por debajo de la vela que indican el alcance maximo o minimo del
precio en un periodo de tiempo. La parte ancha es el cuerpo e indica los
precios de apertura y cierre (Hayes & Gamarci, 2013). Cuando el precio
ha subido la vela es color verde y su precio de apertura es la base de la
vela, mientras que si el precio ha bajado la vela es color rojay su precio de
apertura es el techo de la misma. El tamafo de las velas permite también
identificar la fuerza del mercado.

Dentro del grafico de velas japonesas se utilizan medias moviles. La
media movil es un indicador utilizado en el grafico de analisis técnico
para suavizar el comportamiento del precio filtrando el ruido de las
fluctuaciones. Una media movil sigue un promedio de los precios del
pasado y es utilizada para determinar una tendencia y el momento en
que cambia; también permite ver los precios de soporte y resistencia en
los que puede devolverse un movimiento del precio. Las medias moviles
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utilizan periodos de tiempo que pueden ser pequenos o grandes de
acuerdo al tipo de inversion que se realice, entre mayor sea la media,
menos afectada se vera por el ruido de las fluctuaciones de corto plazo
(Investopedia, 2005).

Figura 22. Forma de vela japonesa alcista y bajista
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Fuente: Hayes & Gamarci (2013)

Para realizar el analisis de la relacién entre el futuro y la accion
subyacente mediante el uso del Ln (futuro/accion) (logaritmo natural) y
las posibilidades de invertir en futuros cuando el capital requerido para
una accién es demasiado alto. El logaritmo natural sirve para determinar
la relacion de los precios de las acciones y las ganancias en sus contratos
futuros (Chan, Li, Lin, & Lin, 2017).

Portafolios de inversion
Los excedentes de capital utilizados por las personas para invertir en

fondos o cuentaspropiasderentavariable, asicomo el capital recolectado
por diferentesinstitucionesfinancieras y fondos de inversion, requiere de
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una gestion optima del riesgo, para lo que se requiere invertir en activos
diversificados que sean eficientes en cuanto al retorno esperado y el
riesgo de la volatilidad por medio de la desviacion estandar (Contreras,
Bronfman & Vecino, 2015) y la cobertura de riesgo. Segun los autores al
cumplir con la premisa de la diversificacion, donde se argumenta que es
mas rentable invertir en varios activos financieros de diferentes sectores
que en uno solo, se hace necesario el uso de portafolios eficientes que
tengan probabilidades altas de rendimiento de acuerdo al nivel de riesgo
que se vaya a asumir.

METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Tipo de investigacion

Eltipo de investigacion es de tipo descriptivo, se estudia la relacion entre
las acciones y sus derivados contratos futuros en el mercado de renta
variable cotizado en la Bolsa de Valores de Colombia.

Método

El método de este estudio es deductivo; se hace la revision del mercado
de acciones y derivados del mercado colombiano durante 2017.

Fuentes y técnicas de recoleccion de informacion
Las fuentes de informacion en el estudio son secundarias, tomadas de
datos oficiales de la Bolsa de Valores de Colombia y de diferentes bases

de datos con el apoyo de articulos y libros indexados que componen el
tema de investigacion.
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RESULTADOS

Aspectos generales de los tres futuros de acciones colombianas de
mayor liquidez y su respectiva acciéon subyacente

Los mercados emergentes de renta variable se caracterizan por tener
un volumen de negociacion mucho menor que el volumen negociado del
mercado a desarrollarse en Colombia en el cual ha aumentado la parti-
cipacion de personas naturales y juridicas en la renta variable pero aun
existen muchos de limitaciones con respecto al acceso en la inversion
sobre acciones y derivados. La accion en el mercado colombiano se ha
caracterizado por tener volumen de negociacion y una situacion de pre-
cios menor que en otros mercados; sin embargo se esta cada vez mas la
importancia que le dan los inversionistas extranjeros y nacionales a este
mercado a continuacion se describen las tres acciones mencionadas en
cuanto liquidez lo que permite la creacién de un portafolio en conjunto
con los respectivos foto de cada una de las acciones elegidas.

Para determinar los activos que se incluyen en el portafolio de inversion
se requiere tener capacidad y criterio de acuerdo al riesgo que se esta
dispuesto a asumir y a la rentabilidad esperada. Willmer Escobar (2015)
afirma que deben existir multiples criterios al momento de tomar deci-
siones financieras en portafolios del mercado colombiano. En la actuali-
dad el mercado colombiano ha posicionado algunas empresas como las
mas rentables para invertir acorde con los resultados expresados en los
estados financieros y en las proyecciones de crecimiento; las empresas
del sector bancario y del sector de construccion se han mostrado como
grandes impulsadoras tanto de empleo como, en general de la economia
del pais. Esto queda demostrado por la participacion econdmica que tie-
nen estas, asi como por la cantidad de empleos que generan y el dina-
mismo que le dan a las regiones; incluir una accion del sector petrolero
de acuerdo a suimportancia en la economia del pais es relevante, dada la
importante participacion que tiene esta materia prima por los ingresos
generados por su exportaciony el peso que tiene almomento de realizar
el presupuesto nacional.
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Enfatizando en la seleccion de los criterios de un portafolio, uno de los
principales objetivos es que el riesgo asumido sea minimizado mientras
la rentabilidad es maximizada; en Colombia la percepcion y aversion al
riesgo es alta con respecto a otro tipo de mercados bursatiles, dadas las
condiciones de desarrollo del pais y la calificacion de riesgo que le dan las
aseguradoras al mercado de renta variable; sin embargo, con los anos,
la Bolsa de Valores de Colombia ha logrado alianzas y renovaciones con
el fin de atraer mas inversionistas nacionales por medio de la facilidad
de acceso al mismo, con plataformas inteligentes y mayor portafolio
de productos y servicios, aspectos que ademas buscan atraer capitales
internacionales a largo plazo.

La seleccion de un portafolio con alto volumen de negociacion significa
que las acciones tienen una liquidez suficiente para realizar cambios en
el precio y estar constantemente intervenidas por diferentes tipos de
inversionistas encontrados en el mercado. Algunos argumentos sobre
seleccién de portafolios se basan en la premisa que la seleccion de los
activos se relaciona mas con la rentabilidad esperada que con el riesgo
asumido en una inversion, utilizando criterios de conocimiento de
variables que intervienen en los activos (Contreras et al., 2015).

Ecopetrol

Ecopetrol es una de las principales empresas de Colombia la cual como
su nombre lo indica tiene operaciones de extraccion procesamiento y
exploracion de yacimientos petroleros. Inicialmente la empresa era de
propiedad publica es decir era manejada por el gobierno nacional; sin
embargo, en cuanto a los dividendos, estos tuvieron un comportamien-
to positivo durante el ano estudiado, 2017; se pagaron en abrir para ac-
cionistas pequenos y en abril y en septiembre se dividio el pago de ac-
cionistas mayoritarios.

164



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

Preferencial Bancolombia

Las acciones de Preferencial Bancolombia encirculacionson452.122.416
unidades las cuales tienen un valor nominal en libros de $500. En el afio
2017 la accion se negocio entre $24000 y $34000. Las acciones prefe-
renciales no tienen derecho a voto en la Junta de Accionistas pero si tie-
nen derecho a un dividendo fijo. Esta accion ha sido una de las mas des-
tacadas durante el ultimo tiempo siendo la de mayor participacion en el
indice COLCAP; este indice esta conformado por las acciones con mayor
capitalizacion bursatil en el pais, y siendo esta la que mayor desempeno
tiene llamando la atencién de la mayor parte de los inversionistas extran-
jeros interesados en el mercado de renta variable colombiano.

Cementos Argos

Cementos Argos es una de las empresas del sector industrial de la
construccién con mayor participacion en el mercado de renta variable
colombiano; en la actualidad cuenta con 1.151.672.310 acciones en
circulacién, con un valor en libros de $416 y con un precio en el mercado
de renta variable que oscila entre los $6000 y los $9000, la empresa paga
sus divendos en los meses de abril, julio, octubre y enero.

Los contratos de futuros de acciones individuales y su participacion en
el mercado colombiano

El mercado de futuros en Colombia empezo6 a negociarse de forma es-
tandarizada después del afio 2005 cuando la Bolsa de Valores de Colom-
bia decidio lanzar al mercado de futuros los bonos del tesoro (TES) emi-
tidos por el gobierno del pais. Este fue el inicio de un nuevo mercado de
renta variable que, con los anos, ha sumado activos como futuros tasa
de cambio, el clima, indices bursatiles y de acciones individuales; en este
ultimo tipo de contratos se enfoca la presente investigacion.

165



Acciones con mayor liquidez en Colombia y sus contratos futuros

Uno de los principales motivos que se tiene para invertir en un contrato
de futuros es la incertidumbre sobre el valor de un activo subyacente en
un tiempo futuro determinado; esto incluye previsiones sobre riesgos
de caida de precios, proyecciones negativas y el exceso de oferta o
demanda (Uribe, 2009). Asi como las condiciones macroeconémicas
y todas aquellas variables que puedan afectar el valor de un portafolio
de inversién y de activos individuales. Con el tiempo los mercados
financieros de futuros han permitido no solo negociar contratos de
futuros sobre activos fisicos sino también la negociacion de valores
sobre activos subyacentes intangibles como el climay las acciones.

La centralizacion de los contratos de futuros ha permitido una
estandarizacién de algunos aspectos como la cantidad negociada
del activo subyacente y sus caracteristicas homogéneas; esta
estandarizacion serealiza tanto con los activos tangibles que se entregan
al final del contrato como con los activos intangibles conocidos como
derivados financieros; se utiliza una camara de compensacion encargada.

Los contratos futuros tienen caracteristicas generales las cuales son: a)
el activo subyacente, sea un bien, materia prima o un activo financiero,
como acciones individuales, indices bursatiles, monedas, bonos del
tesoro, entre otros. b) el tamano del contrato: la cantidad de activos
que tiene un contrato de acuerdo a la medida de su subyacente, sea
unidades, peso, valor monetario, etc., el tamano determina la cantidad
de activo o dinero que sera entregado al finalizar el contrato. c) modo de
entrega: en el caso de activos fisicos se debe especificar el lugar donde
se entregaran segun lo establecido por la camara de compensacion
o la bolsa de valores, y en el caso de intangibles se debe estipular la
cuenta o entidad donde se consignara el valor de los activos financieros
negociados. d) el vencimiento: todos los futuros tienen estipuladas unas
fechas de lanzamiento y otras de vencimiento, en las cuales se entregara
el activo subyacente; las fechas de vencimiento estan determinadas
por siglas que describen los meses y el aio de caducidad. e) limites de
exposicion: el numero maximo de contratos que puede adquirir cada
agente participante del mercado (Uribe, 2009).
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Seleccionar acciones que tengan ademas productos derivados como lo
son los futuros, permite a los inversionistas la posibilidad de diversificar
aun mas un portafolio realizando cobertura sobre los posibles riesgos y
optimizando las proyecciones de rentabilidad sobre una inversion en el
mercado de renta variable. Willmer Escobar (2015) menciona laimportan-
cia de evaluar el riesgo con respecto a lo esperado por el inversionistay la
rentabilidad de los activos de acuerdo al mercado al que perteneceny, en
el caso de Colombia, resalta laimportancia de la alta bursatilidad debido al
peso que tiene este en los mercados de renta variable.

Las acciones individuales que emiten contratos de futuros permiten
la realizacion de multiples actividades financieras; para aquellos que ya
tienenposiciones estoles permite cubrir elriesgorealizando cortosenlos
contratos cuando piensan que el precio de la accion puede llegar a bajar
en un futuro, lo cual les permitira venderlas mientras el precio es alto y
en el futuro cuando el contrato caduque comprarlas y darlas a la persona
que tomo las acciones; en el caso de que la persona quiera comprar las
acciones en un futuro y aun no tiene el capital para esto, o aun no desea
invertir pero cree que el valor va a subir, puede comprar un contrato de
futuro el cual garantizara un precio menor al esperado dandole por lo
tanto rentabilidad al momento de terminar el contrato. Por lo tanto un
contrato de futuros es una forma efectiva de eliminar la incertidumbre
en el precio de las acciones individuales (Uribe, 2009). Si el precio de la
accion baja podra vender al valor en que los contratos se negociaron, y si
sube ganaran la diferencia.

Caracteristicas de los contratos futuros de las tres acciones con mayor
y las posibles acciones de cobertura de acuerdo al comportamiento del
precio durante 2017

Losinversionistas especuladores juegan un papelimportante en cuanto

a la liquidez que le dan al mercado y a la forma en que sus decisiones
pueden transmitir informacién no conocida por el publico; de alli la
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importancia de tener en cuenta como se transmite la informacién
fundamental y técnica analizada por los especuladores (Vargas, Arenas,
& Perrotini, 2016), a fin de tomar posiciones acordes a las posibles
consecuencias en el corto y mediano plazo por medio de la compra de
los contratos de futuros en las acciones estudiadas.

En el caso de Colombia, que se ha visto afectada por la inestabilidad y
volatilidad financiera internacional, en especial por su estrecha relaciéon
con la economia de Estados Unidos, toda esta exposicidon alos mercados
financieros internacionales ha causado la devaluacion de la moneda
colombianadesde 2014 la que se explica por diferentes aspectos,comola
caida de los precios del petroéleo, la disminucion de la inversion extranjera
directay el déficit de la cuenta corriente, entre otros, que se unen alaalta
volatilidad generadora de especulacion y la salida de capitales del pais,
afectando directamente la tasa de cambio peso-ddlar (Villegas, 2016).

De los avances y cambios en el mercado financiero

Tanto las entidades como los gobiernos han aumentado la emision y
uso de instrumentos para obtener rentabilidad de diferentes variables
y activos de la economia: los derivados financieros. Los derivados
financieros se han ajustado a la evolucién tecnolégicay a la globalizacion,
aumentando su popularidad y la frecuencia del uso de estos en las
carteras de los inversionistas.

Es innegable la creciente importancia de los productos derivados, que,
segun datos del Banco Internacional de Pagos, han visto multiplicar por 7
su valor nominal desde el ano 1998 hasta la actualidad. Asimismo, el total
negociado en el mundo representaba, a junio de 2015, un volumen que
supera en 34 veces el PIB nominal de Estados Unidos (615 frente a 17,9
billones de délares) (Barros et al., 2017).
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Figura 23. Comportamiento del precio de Ecopetrol durante 2017: En
pesos colombianos
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Ecopetrol venia recuperando un poco de su precio luego de la caida
abrupta del precio del petroleo a nivel mundial la cual para el 2015 llevo
a esta accion hasta menos de $900; en el 2017 tuvo una fluctuacion qué
se ubicé en la franja de los $1300 y los $1500; para finales de octubre los
precios tomaron la tendencia alcista marcada casi que verticalmente
hasta llegar a los 2500. Durante los primeros meses del afo la tendencia
fue muy lateral mostrando aun incertidumbre acerca de las perspectivas
y proyecciones que podria tener la empresa; sin embargo con la
recuperacion del valor del ddlar, que se pueden apreciar en la Figura 24,
velas alcistas de mayor tamano que sean continuamente con un volumen
significativo. Un especulador de futuros podria tomar posiciones en largo
en elmomento en el que el precio del petroleo repunta en larecuperacion
de su valor, sobre todo cuando el valor de la accién de Ecopetrol rompe
el rango de los $1500 con 5 velas diarias alcistas en el precio, pudiendo
tomar ganancias a final de ano cuando venza el contrato; asi mismo para
que ellos que cubren posiciones y creen que este tipo de subidas puede
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significar una caida abrupta, mas adelante pueden tomar posiciones en
corto debia a que la teoria del analisis técnico dice que los precios que
suben demasiado rapido tienden a corregir en la misma proporcion al
menos el 50%.

Figura 24. Comportamiento del precio de la accion Preferencial
Bancolombia durante 2017: (en pesos colombianos)
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El precio de la accion de Preferencial Bancolombia en el afio 2017 tuvo
un comportamiento que cambio de tendencia durante los meses;
inicialmente hasta abril el precio de la accion estuvo entre $27.000 y
$29.000 rebotando las medias méviles de cada valor y volviendo desde
la media movil de 200 y de 100 periodos a subir su valor ya valor tomo
una tendencia alcista marca por velas verdes de gran tamano aunque
alguna con senales de grandes retroceso lo cual se interpreta como
euforia del mercado a su maximo en cuanto a las medias luego de la
gran subida que hubo hasta julio el retrocesos se detuvo en la media
de 100 para volver a llegar a un nuevo maximo que superd los $35.000
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finalmente. Desde alli el valor de la accién tuvo una caida abrupta otra
vez hasta los $28,000; durante este tiempo, en el mercado de futuros
se pudieron tomar posiciones en largo a principios de ano debido a la
resistencia fuerte que tenia sobre toda la media de 200 del valor de la
accion; también se pudieron tomar operaciones en corto en los futuros
de estas acciones sobre todo con el ultimo precio antes de romper los
$35.000 a la correccién y en el ultimo maximo donde las velas indicaban
una resistencia importante lo cual fue una sefal de que el precio podria
caer entre abril y mayo (ver Figura 25).

Figura 25. Comportamiento del precio de laaccion de Cemargos durante
2017: En pesos colombianos
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La accion de Cementos Argos inicié el afno 2017 con una tendencia
que se mantuvo por encima de los $11.800 mostrando la puerta de
resistencia sobre la media de 100 periodos que a pesar de que en
marzo tratd de romperse fue corregido mediante un movimiento
alcista llegando a su pico maximo a $12.600. Los movimientos alcistas
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también tuvieron su resistencia y como evidencia se puede ver como
después de un movimiento alcista venia un movimiento bajista en la
misma proporcion; la incertidumbre que genera este tipo de velas al
envolver el movimiento anterior con uno negativo permite identificar
a los inversionistas de futuros una posible venta en corto para tomar
ganancias, al cubrir el valor en el vencimiento del cual se espera sea
menor al del momento del contrato; a pesar de mostrar una resistencia
en la segunda mitad del ano hasta octubre cercana a la medida de 200
el tamano de las velas bajistas fue mucho mayor y finalmente lograron
cambiar la tendencia que para final de afio alcanzara a tocar un minimo
de $10.400y cerrar cerca de los $11.600 (ver Figura 25).

CONCLUSIONES

Tener un portafolio de acciones que incluya tres de las industrias mas
influyentes en la economia del pais, en el caso de Colombia que es un
mercado emergente, representa seguridad en cuanto a crecimiento,
riesgo y rentabilidad dada la importancia de las mismas y el dinamismo
con el que constantemente interviene en la economia. Las acciones
de Ecopetrol, Bancolombia y Cementos Argos son una muestra de
diversificacion, fortaleza econdmica y reducciéon de riesgo porque,
al menos en el corto y mediano plazo, van a tener un papel activo en
Colombia, permitiendo un riesgo moderado en cuanto a incertidumbre
en caso de una desaceleracion economica. Al ser Colombia un mercado
emergente, este tipo de acciones son las mas atractivas no solo por
sus proyecciones sino por el conocimiento y popularidad de las mismas
por las personas del comun, por los inversionistas y por diferentes
participantes del mercado.

Analizar por medio de velas japonesas y medias moviles permite a los
inversionistas en el mercado de derivados, concretamente en el mercado
defuturos,tomardecisionesdeacuerdoalaresistenciaylos soportesque
van creando los precios a medida que pasa el tiempo; como se evidencia
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los tres graficos esos precios de resistencia y el tamano y reaccion de
las velas siguientes o movimiento significativo fueron senales claras de
posibles comportamientos alcista o bajista en un futuro.
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RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo analizar la relacion en el
comportamiento de las acciones FANG en el mercado estadounidense
duranteel 2015y 2017, pormedio de unainvestigaciénanalitica que utiliza
los analisis financiero, técnico y fundamental en las empresas Facebook,
Amazon, Netflix y Google. Cada uno de estos tres analisis permite
concluir que una de las caracteristicas en comun estas tres acciones, que
a pesar de pertenecer a sectores diferentes tienen gran relacion con el
sector tecnolodgico, es que enlos tres anos del periodo de andlisis tuvieron
ingresos y activos ascendentes en su valor; que tres de ellas tienen una
gran diferencia entre sus ingresos y la utilidad neta. Los resultados estan
relacionados sobre todo con la inversion en investigacion y desarrollo
que estas empresas realizan continuamente para seguir manteniendo
sus empresas a la vanguardia. Google y Facebook son empresas que
cuentan con activos suficientes para autofinanciar todos sus proyectos,
mientras que Amazon y Netflix se apalancan financieramente en
mayor proporcion, utilizando sus ingresos del mercado bursatil para
mantener sus inventarios y para sus producciones en el caso Netflix. Las
cuatro empresas ademas tienen en comun que la manera de acceder e
interactuar con sus clientes requiere fundamentalmente un acceso a
internet.
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INTRODUCCION

En el mercado internacional, algunas empresas han logrado posicionarse
de manera que su crecimiento comercial y posicionamiento de marca
tienenun granvalor, haciendo ademas, que la participacion en el mercado
bursatil sea destacada en cuanto al interés que los inversionistas ponen
en el mismo. Estados Unidos se ha caracterizado por ser pionero en
cuanto al avance desarrollado por sus empresas, siendo una de las
principales economias del mundo e influyendo en el comportamiento
y decisiones de las demas economias (Mei, Zeng, Zhang & Hou, 2018).
Asimismo, aquellas empresas cuya principal fuente de funcionamiento
es una conexion a internet son las que han ganado territorio en cuanto
a crecimiento y capitalizacion, como lo son Facebook, Amazon, Netflix y
Google (FANG por la abreviacién del bloque empresarial haciendo uso de
sus iniciales).

La relacién de las empresas de alta tecnologia con el crecimiento
econdmico es inminente, los avances exponenciales aumentan
significativamente los ingresos de las empresas (el capital, la innovacion,
entre otros) y del pais, aumentando indicadores como el PIB, las tasas
de productividad y crecimiento. Brown, Martinsson & Petersen (2017)
encontraron que las tasas de crecimiento industrial son mayores cuando
se invierte en alta tecnologia en lo que influye que estas empresas se
financien por medio del mercado bursatil, dicha financiacion se destina
entreun 57% y un 74% para |+D (Investigacion y Desarrollo).

El mercado bursatil estadounidense ha sido investigado en cuanto a la
eficiencia en el comportamiento de sus precios por medio de la hipotesis
del mercado eficiente, compara la eficiencia de las acciones en mercados
desarrollados frente a las acciones que cotizan en bolsas de mercados
en desarrollo como el latinoamericano y el islamico (Ali, Shahzad, Raza &
Al-Yahyaee, 2018).
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La inversion bursatil es una actividad que integra diversos tipos de ob-
jetivos a alcanzar; Pascual-Ezama, Castellanos, de Liano & Scandroglio,
(2010) hacen referencia a la importancia de conocer los tipos de inver-
sionistas y la relacién que estos tienen con el mercado en cuanto a co-
nocimiento, tipos de analisis, riesgo capital y cartera. Los resultados
demuestran que después de la informacién de la empresa, los inversio-
nistas analizan otros factores como liquidez, volumeny tiempo de inver-
sion almomento de tranzar acciones, todos encontrados enlas acciones
estadounidenses nombradas. En complemento a las investigaciones
realizadas con anterioridad, se realiza el presente documento con el ob-
jetivo de analizar la relacién en el comportamiento de las acciones FANG
en el mercado estadounidense durante los anos 2015y 2017.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En el mercado bursatil, a través de la historia, hubo acciones que
han servido como referencia para conocer la fortaleza de un sector
econdmico y hasta para entender de manera general la bolsa a la
que pertenecen, estas acciones son incluidas en portafolios de
inversionistas de diferentes perfil y capital. Sin embargo, hay poca
literatura académica donde se relacionen las empresas de diferentes
sectores caracterizadas por eluso de altas tecnologias que representan
un mayor interés como las nombradas por el acréonimo FANG (Facebook,
Amazon, Netflix y Google). Al representar una parte importante de los
portafolios, la ausencia de analisis de este tipo de acciones impide una
adecuada gestion tanto del capital invertido cdmo del riesgo que se
puede tomar con este tipo de acciones.

El hecho de que la mayoria de altas tecnologias se encuentre en el mer-
cado de renta variable a través de diferentes sectores, esta relacionado
también con las dificultades que tienen de conseguir inversionistas di-
rectos en sus proyectos de |+D; asi, tienen que acudir a la financiacion
por medio de laemisidn de acciones. Brown et al (2017) determinan entre
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las principales razones: la desconfianza de los inversionistas, la falta de
informacion y educacién sobre proyectos de innovacion (Cano Quinte-
ro, M. C. y Giraldo Garcia, L. K., 2020), el subestimar el valor de activos
intangibles y de la tecnologia y los altos costos que conllevan este tipo
de proyectos, siendo el mercado bursatil una de sus principales fuentes
de financiacion, pero donde aun muchos inversionistas no se encuentran
familiarizados con el sector.

Al pertenecer a sectores con grandes avances tecnolégicos —en la bol-
sa estadounidense— representan de manera importante la situacion del
mercado en general en cuanto a la tendencia que puede tener este en el
largo plazo; no investigar este tipo de empresas disminuye la capacidad
de entendimiento sobre el desarrollo de estas que a nivel internacional
han logrado posicionarse; ademas esto aumenta el riesgo de inversion
de aquellos poseedores de capitales que no conocen bien las empresas 'y
se guian solo porque grandes inversionistas las tienen en sus portafolios.
La falta de literatura académica sobre las acciones FANG impide también
a los estudiantes ser conscientes de la importancia de las actividades
economicas que estas empresas realizan y como han impactado el mer-
cado mundial, tanto con sus productos o servicios ofrecidos, como en la
influencia de sus resultados y proyecciones en el movimiento del merca-
do (Brown et al., 2017) y en su relacion de precios en el comportamiento
accionar individual, Por lo anterior, se hace la siguiente pregunta de in-
vestigacion, ;Cual eslarelacién entre el comportamiento de las acciones
FANG con el mercado estadounidense durante los 2015y 20177

JUSTIFICACION

Conocer la relacion que tienen los precios de estas cuatro acciones y
la influencia de los mismos en el mercado en general estadounidense
permite en ciertamanera poder determinarlas perspectivas de tendencia
en el mediano y largo plazo que es necesario conocer previo a la toma
de decisiones de inversion (Martinez Martinez & Fernandez Hurtado,
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2018; Jung & Chang, 2016) asi como el analisis académico y financiero
del mismo; la presente investigacion es un aporte integral pues en ella
se aborda no solo el tema desde la perspectiva académica, sino también
desde un criterio de inversion.

Tomando como referencia diferentes sectores que se relacionan con el
sector tecnologico estadounidense y la acciones de las empresas FANG,
se aumenta la literatura que permita a los estudiantes de las finanzas
entender la relacion de los diferentes componentes en el mercado
real de renta variable, mas alla de la teoria, permitiendo ademas un
conocimiento amplio y critico de las situaciones que, en un futuro, les
permitira analizar y tomar decisiones de inversion de forma critica 'y con
enfoque transversal. Los estudios de correlacion son de granimportancia
sobre todo en situaciones de volatilidad alta, sea por subidas o bajadas
significativas del mercado (Chulia, Guillén & Uribe, 2017).

Conocer e interpretar el comportamiento de los mercados bursatiles
permite un enfoque integro que impacta de forma positiva la toma de
decisiones en los campos financiero y académico, pues los mercados
han ido influenciando no solo los rendimientos de sus inversionistas y
empresas, sino el buen o mal estado de la economia en general. Ademas,
es necesario tener un contexto actualizado de las formas en que los
participantes reaccionanytomandecisiones, de acuerdo a determinados
patrones y noticias (Ni & Zhu, 2016).

MARCO TEORICO

Analisis fundamental

Los inversionistas y participantes del mercado recurren a varios tipos de
fuentes y métodos para analizar y tomar decisiones en el mercado de renta

variable en acciones; para ello, uno de los métodos a los que recurre es
conocido como andlisis fundamental; mediante este se valoran los activos
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desde diferentes aspectos, ademas del efecto de la politica econdémica,
como la confianza o la incertidumbre que pueden generar los activos y
el movimiento de sus precios en diferentes plazos de tiempo (Mei et al.,
2018). Es decir que el analisis fundamental, en el caso de las acciones,
incluye el estudio de los factores internos y externos de la empresa y los
indicadores macroecondmicos del pais al que pertenece.

El andlisis fundamental es entonces, una herramienta de valoracién de los
riesgos de una empresa frente a diferentes resultados que pueden afectar
la fluctuacién y tendencia de los precios; incluso permite no sélo analizar
resultados financieros, sino valorar el papel de sus directivos, sus avances
tecnolodgicos, innovaciones, servicio al cliente y demas. Gitman & Joehnk
(2009) definen el analisis fundamental como:

la premisa general de que algunos titulos pueden estar mal valorados en
el mercado en cualquier momento dado. Ademas, asume que, a través
del analisis cuidadoso, es posible distinguir entre los titulos valorados
correctamente y los que no lo estan (p. 272).

Para realizar este tipo de analisis, segun acceda a la informacion de las
empresas, cada inversionista, de acuerdo al riesgo que desea asumir y a
sus propios conocimientos, decide cual es la informaciéon que necesita
al momento de invertir; la informacién requerida depende también de
las capacidades del inversionista, cuanto es su formacion, capital y tipo
de riesgo. Al ser el analisis fundamental un estudio sobre diferentes
factores macro y microeconomicos, representa una mejor oportunidad
para aquellos que tienen un mayor conocimiento y cuya conducta ha
sido formada con base en diferentes teorias que soportan los mercados
bursatiles (Pascual-Ezama et al., 2010); los autores resaltan un orden en
el que los inversionistas le dan importancia al andlisis fundamental: 1) la
comparacion de la empresa con su sector, 2) los informes presentados
por la empresa, 3) la asesoria de expertos en el tema de acciones, 4) las
proyecciones futuras, 5) la direccion y gestion empresarial, y 6) el retorno
deinversion.
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Cada empresa tiene resultados que a veces difieren de las expectativas de
los inversionistas, en algunas ocasiones superan las mismas expectativas;
cada uno de estos resultados y el analisis que se haga del mercado influye
en el comportamiento del precio de las acciones. En teoria se espera que
cuandolaacciéntenganoticiasfavorables, elprecio subay, contrariamente,
si las noticias son desfavorables el precio baje, por lo que diferentes tipos
de inversionistas estan constantemente alertas con las nuevas noticias
que puedan volatilizar el precio de la acciones de una empresa. Teniendo
en cuenta cada uno de los factores anteriormente numerados, se puede
esperar que losinversionistas tomen decisiones a partir de las expectativas
futuras de la empresa en cuanto a crecimiento y rendimiento econémico,
productivo y financiero (Gitman & Joehnk, 2009).

Carpatos (2014) hace énfasis en el impacto de las noticias macroeconé-
micas sobre el valor de las empresas y el precio de sus acciones, sobre
todo cuandolas economias delos paises presentaninformacionrelevan-
te que pueda afectar las finanzas de las empresas y por lo tanto de sus
inversionistas. En anadidura a los aspectos macro y micro econémicos,
Diaz Mata (2013) resalta la importancia de la situacion politica y las re-
acciones psicologicas del mercado que tienen influencia en la volatilidad
de los precios; al respecto también Cecilia Garcia, Jalal, Garzén & Lopez
(2013) afirman la relacion estrecha entre las noticias macroeconémicas
y el comportamiento del mercado bursatil, pues el comportamiento de
la economia de cada pais puede generar confianza o incertidumbre en
los inversionistas. En las decisiones tomadas los autores resaltan como
los principales factores: el crecimiento econdmico, las tasas de interés,
el precio del dolar, la inflacion y el desempleo. Diaz Mata (2013) y Pas-
cual-Ezama et al (2010) coinciden en que los precios de las acciones es-
tan muy influenciados por el comportamiento psicolégico del mercado,
lo que quiere decir que muchos movimientos de volatilidad estan rela-
cionados con la euforia y el panico que puedan sentir los inversionistas
en determinados momentos.
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Analisis financiero

El analisis financiero se conoce como el uso de técnicas que permiten
evaluar la condicion de las empresas y sus proyecciones futuras, con el
fin de tomar decisiones acertadas a partir de la transformacion de los
datos contables que permita ademas, minimizar los riesgos operativos,
administrativos y de inversién (Cérdoba, 2014). Es utilizado por
administradores de las empresas, analistas de portafolios de inversion e
inversionistas con el objetivo de determinar el desempeno de laempresa
para luego tomar decisiones de acuerdo alos resultados de la evaluacion
operativa, larentabilidad y la situacion financiera; Rodriguez (2012) define
cadauno delos aspectos del analisis financiero en estas tres partes como
se describe a continuacién en la Tabla 3.

Tabla 3. Tipos de analisis financiero a una empresa

Operacion Rentabilidad Posicién financiera

Evaluacion de Evaluacién de las - Estructura financiera: estudio de
las actividades utilidades, los las fuentes financieras (internas y
primarias en cuanto beneficiosy las externas) y como se utilizan en lo
a costos, ventas, inversiones (delos  operativo.

gastos, inversiones activos o del capital - Liquidez: evalua la capacidad

en maquinaria, contable) de la empresa para cumplir
produccion, mercadeo, sus compromisos financieros

1+D, etc. y la capacidad de convertir sus

activos en efectivo para el pago
de las obligaciones.

Fuente: Rodriguez (2012)

El autor asegura ademas que los enfoques del analisis financiero son
multiples, de acuerdo al tipo de decisiones que se vayan a tomar sea en
lointerno o ajenas ala empresa (autorizacién de préstamos, decisiones
deinvertir en acciones, evaluacion interna de laempresay la evaluacion
de la planeacion).
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En elenfoque aplicado a las decisiones de invertir en acciones de unaem-
presa se busca conocer los niveles de rentabilidad y saber en cual se ob-
tendran mayores beneficios en relacion con lo que se invierte; asimismo,
se busca saber si la liquidez de la empresa es suficiente para que reparta
dividendos a los accionistas y que la generacion de sus recursos no esté
comprometida con algun pago de deuda o una inversion importante que
impida la entrega de las utilidades a sus accionistas (Rodriguez, 2012).

La importancia del analisis financiero como fundamento principal en la
toma de decisiones, radica en que deja a un lado la opinién subjetiva de
los directivos de la empresa y los inversionistas, para tomar la informa-
cion real del estado de la empresa y el mercado antes de tomar decisio-
nes importantes en lo que a la financiacion y el manejo de recursos se
refiere, es entonces util para la directiva y para decisiones de terceros
(Cordoba, 2014). En la presente investigacion se tendran en cuenta ra-
zones de liquidez y de endeudamiento. La primera hace referencia a la
capacidad de laempresa en tener la solvencia efectiva que pueda cumplir
con las obligaciones financieras en el corto plazo hasta los doce meses;
Cérdoba, (2014) resalta la importancia de tener presentes las variables
de tiempo (el que se debe esperar para convertir un activo en efectivo),
calidad (de los activos que se convierten en efectivo) y valor (el dinero que
se va a recuperar en efectivo).

Analisis técnico

Segun su teoria, Dow, —el analisis técnico fue utilizado y desarrollado
por Charles Dow en el siglo XIX-, sin tener acceso a la informacién
financiera de las empresas y del sector al que pertenecian, utilizé la
Unica herramienta a la cual tenia acceso: el mercado (Gitman & Joehnk,
2009). Por medio del uso de graficas desarrolld su teoria que afirma
que el mercado se mueve en tendencias bajistas y alcistas que pueden
confirmarse al analizar los patrones de un grafico, y el acompanamiento
de los indicadores del mercado sobre la tendencia primaria de la accion,
sobre todo para realizar analisis de inversion en el largo plazo, definiendo
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que hay otros dos tipos de tendencia, la secundaria, que dura semanas o
meses, y la terciaria que consiste en los pequenos movimientos que hace
la accidn enundia.

Para invertir en el mercado bursatil, las personas y empresas realizan
diferentes métodos de anadlisis que se adapten a sus necesidades
especificas de riesgo y rentabilidad esperada; para ello determinan
estrategias con las cuales, con las herramientas de la informacién y el
comportamiento del precio como base, toman decisiones. Dentro de
los métodos utilizados se encuentra el analisis técnico el cual es descrito
como un estudio de los diferentes factores que afectan el mercado
bursatil en cuanto a la fluctuacién de los precios de las acciones (Gitman
& Joehnk, 2009). El principal factor de la fluctuacion de los precios son la
oferta y la demanda, como cada una de ellas en un determinado tiempo
tiene mayor fuerza que la otra haciendo que haya presion para que suba
(cuando hay mas compradores) o bajé (cuando hay mas vendedores) de
acuerdo a aquélla donde se encuentren concentrados los inversionistas.

El analisis técnico tiene una gran variedad de herramientas graficas que
permiten a los inversionistas encontrar patrones. Con una determinada
estrategia seran efectivos como senal de compra o venta, permitiendo
una consistencia en las operaciones ganadoras realizadas en el mercado
bursatil. La estrategia definida depende de la temporalidad que requiere
al inversionista, es decir, cada inversor debe mirar el precio de la accion
en un periodo de tiempo que se ajuste el tiempo en el que él desea
mantener sus operaciones; las temporalidades pueden mostrar distintas
tendencias de un mismo precio en el corto, mediano o largo plazo (Ali et
al., 2018). Estos autores resaltan que el comportamiento de los precios
se ve afectado por la rapidez en que la informacion llegue al mercado y
como esta influya en la incertidumbre.

Los inversionistas que usan el analisis técnico buscan encontrar

patrones que senalen un buen momento para tomar posicion en el
mercado, “las expectativas se basan en un conjunto de factores que
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los inversores usan tanto aisladamente como en su conjunto” (Pascual-
Ezama et al, 2010, p. 13).

Diferentes investigaciones han desarrollado métodos de inversiéon me-
diante el analisis técnico; en la presente investigacion se hara uso de
las siguientes herramientas: Grafico de precios representado en velas
japonesas y volumen de negociacion, “Las graficas son populares en-
tre muchos inversionistas porque proporcionan un resumen visual del
comportamiento del mercado y de las variaciones de precios de accio-
nes individuales” (Gitman & Joehnk, 2009, p. 240). Las velas japonesas
son un tipo de grafico que se usa para conocer los precios de aperturay
cierre de una accién en determinado espacio de tiempo. Son represen-
tadas en dos colores, el verde que indica que entre el tiempo de apertu-
ray cierre el precio subio y el rojo que indica que el precio bajo; ademas
del color, se analiza también el tamano de la vela, o sea la cantidad de
precios en los que cotizo en el espacio de tiempo. Cada grafico muestra
el movimiento en espacios de tiempo de segun el tipo de inversor, de
acuerdo al tiempo en la vela japonesa, si el grafico es de cinco minutos,
cada velarepresenta el movimiento de la accién cada cinco minutos, los
lapsos que se usaran en esta investigacion seran los diarios, es decir
que cada vela representa un dia.

El volumen del mercado representa el monto de las transacciones que
se llevaron a cabo en un espacio de tiempo, “"El volumen depende de
la oferta y la demanda de la accion, e indica las fuerzas y debilidades
subyacentes del mercado. La avidez de los inversionistas por comprar
o vender es captada por las cifras de volumen de mercado.” (Gitman &
Joehnk, 2009, p. 361). Mediante el uso del volumen se determina si las
tendencias alcistas o bajistas van con fuerza o se han debilitado.
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METODOLOGIA DE INVESTIGACION
Tipo de investigacion

El tipo de investigacion que se realizara es explicativo en lo que se
refiere a las caracteristicas de las acciones FANG en el mercado
estadounidense; se hace desde el aspecto del analisis financiero,
fundamental y técnico.

Método

Para la investigacion se utilizara un método analitico a partir del analisis
financiero, técnico y fundamental de estas empresas FANG enlistadas
en el mercado bursatil de Estados Unidos. Las empresas de alta
tecnologia se caracterizan porlosimportantes porcentajes deinversion
destinados a la investigacion y desarrollo (I+D). Estados Unidos tiene
grandes cifras de inversion de alta tecnologia; hay hasta un 80% de
inversion en este campo, particularmente en patentes y en marcas,
sin embargo, debido a la incertidumbre de estas empresas se hace en
ocasiones dificil conseguir inversionistas directos para financiarse, por
lo que el mercado de acciones se convierte en una de sus principales
opciones de financiacion y de reconocimiento (Brown et al., 2017).

Consecuente conlarelacion que existe entre las empresas y el mercado
bursatil, los inversionistas hacen parte importante de la financiacion,
pues son quienes estan dispuestos a poner en circulacion capital de
riesgo, para que los bancos que respaldan las emisiones de acciones
recuperen la inversion hecha en la financiacion de los proyectos. Es
por esto que se afirma que “las empresas de alta tecnologia en los EE.
UU. dependen ampliamente de emisiones de acciones para financiar
inversiones, que son principalmente de | + D" (Brown et al. 2017, p. 49).
Para determinar muchas de las decisiones de inversion se hace uso de
indicadores financieros que miden el estado de la empresa en cuanto a
liquidez y capital. En el analisis financiero se utilizan cuatro indicadores
cuyas formulas se describen a continuacion:
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Ecuacion 2. Activos corrientes
Coenficiente de liquidez Pasivos corrientes
Ecuacién 3. Activos corrientes - Inventario
Prueba acida Pasivos corrientes
Ecuacion 4. Pasivos totales

Razon de endeudamiento Activos totales
Ecuacion 5. Capital propio

Razoén de capital Activos totales

Pararealizar elanalisis técnico se tiene en cuenta que elmercado bursatil
tiene granrelacion conlaasignacion de recursos en una economia, pues
la volatilidad y las decisiones tomadas por los diferentes operadores
del mercado a veces tienen una comprension sobreestimada o
subestimadadelos valores delasaccionesylosrendimientos bursatiles
lo que hace que los riesgos sean mayores en algunas ocasiones; otras
veces son suficientemente aceptables para la rentabilidad esperada.
Este comportamiento de los precios es incluso supervisado por los
gerentes de las companias quienes casi siempre estan interesados en
que el valor de la acciéon en el mercado bursatil este cercano al valor real
(Alietal., 2018).

Existen acciones como las analizadas anteriormente que muestran una
relacion multifractal, lo que significa que el mercado, durante varios
dias o semanas, se comporte tanto al alza como a la baja, acoplandose
a lo que segun Ali et al. (2018) es una auto correlacién con memoria de
largo alcance durante una temporalidad. Al igual que con sus resultados
financieros, todos ascendentes en cuanto a los ingresos, aunque con
variantes en la utilidad neta y la gestion de la deuda, se analizan, a traveés
del analisis técnico, los precios de las acciones FANG. El andlisis de cada
caso se realizara en el orden de las siglas, es decir primero Facebook,
seguido de Amazon, Netflix y Google en su orden. Se utilizaran graficos
de velas japonesas que son los mas comunes para este tipo de analisis.
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Las empresas de alta tecnologia han ganado importancia en el mercado
de valores; asi mismo, dicho mercado influye en el crecimiento y
desarrollo de este tipo de empresas (Brown et al., 2017); estas acciones
circulan en el mercado estadounidense al cual tienen acceso personas
en todas partes del mundo y ganan reconocimiento a medida que tienen
éxito con el desarrollo de sus ambiciosos proyectos. Ademas existe una
tendencia del mercado bursatil a darle valor aempresas con proyectos de
alto riesgo y con probabilidades de ganancias exponenciales.

El comportamiento del indice Nasdaq ha sido alcista durante los ultimos
tresanos;sinembargo, sucrecimiento se detuvo entre septiembrede 2015
y septiembre 2016 donde elindice se movié lateralmente sin una tendencia
definidaalargo plazo (ver Figura 26). Luego de estos movimientosindecisos
el indice continuo teniendo nuevos maximos desde finales de 2016 hasta
finales de 2017. Los indices permiten conocer el comportamiento del
mercado en general y el sentimiento de los participantes en cuanto a las
perspectivas que tienen del mismo (Tse, 2015).

Figura 26. Precio del indice Nasdaq. 2015-2017
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Las acciones tienen una relacién con los indices, dado que los ultimos
estan compuestos por las principales acciones del mercado; en el caso
del Nasdag, son las 100 acciones con mayor capitalizacion bursatil del
mercado donde estan incluidas las cuatro acciones de la presente
investigacion. En cuanto al analisis fundamental, se hace referencia a la
relacion que tiene cada una de las acciones con el indice tecnolégico al
cual pertenecen, utilizando el coeficiente de relacion beta cuya férmula
haciendo uso de Excel, se relaciona a continuacion:

Ecuacion 6. Coeficiente de relacion beta
Beta = Covarianza (activo, mercado) / varianza (mercado)
Fuentes y técnica de recoleccion de informacion

Las fuentes de informacion recolectadas en este estudio son secunda-
rias, se obtienen principalmente de articulos académicos disponibles
en las bases de datos que aportaron con articulos cientificos indexados
para articular esta investigacion. Ademas se utilizan graficadores de
precios disponibles en internet y fuentes de informacidn oficial de las
empresas investigadas.

RESULTADOS

Caracteristicas de las empresas FANG desde la perspectiva
organizacional y el analisis financiero

Facebook

Facebook es unared social estadounidense, creada por Mark Zuckerberg,
que permite a personas en casi todo el mundo comunicarse por medio
de enlaces de amistad. En esta red social se desarrollan tecnologias que
hacen que se comparta facilmente informacion, imagenes y videos; se
pueden publicarimagenes y videos temporales, videos en vivo, organizar
eventos, fanpage, entre otros. Una de las principales fuentes de ingresos
de Facebook es la publicidad pagada por empresas, tanto de personas
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juridicas como naturales, las cuales, ven un mercado al que pueden
acceder con mayor facilidad seleccionando su segmento objetivo; hay
que tener en cuenta que el control de la informacion de Facebook es
vigilado y utiliza algoritmos que permiten conocer las preferencias de los
usuarios de acuerdo a sus busqueda e intereses.

La empresa tuvo una gran aceptacion en el mundo, millones de personas
se convirtieron en usuarios de la red social; sus ingresos y desarrollos
permitieron que en el 2012 saliera la primera emisidén de acciones en el
mercado poniendo en circulacidn 2,41 billones de acciones a $42 dolares
por unidad —ubicandose en el sector de las comunicaciones—; a pesar de
un leve retroceso inicial, el precio de la accion ha tenido una tendencia
alcista desde su emision, apoyado en los resultados financieros positivos
que ha tenido ano tras ano. En el lapso del estudio, los resultados en lo
que se refiere a ingresos totales y utilidad neta han sido ascendentes,
pasando los ingresos de $17.728 millones de dolares en 2015 a $40.653
millones de ddlares en 2017; también las utilidades aumentaron de
$3.669 millones de dolares en 2015 a $15.920 millones de doélares en
2017 (ver Figura 27).

Figura 27. Estado de resultados Facebook 2015-2016 ( en millones de
dolares)
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En cuanto los activos y los pasivos, en los ultimos tres afios laempresa ha
tenido un crecimiento ascendente de sus activos, al igual, pero en menor
proporcioén, que sus pasivos. Los pasivos de la empresa tenian un valor
de $49.407 millones de délares en 2015, subiendo a $64.961 millones de
dolares en el 2016 y a $84.524 millones de dolares en el 2017, mientras
que ladeuda paso de $5.189 millones de dolares en 2015 a $5.767 billones
de ddlares en 2016 y $10.177 millones de ddlares en 2017 (ver Figura
28). La empresa esta en capacidad de cubrir sus pasivos 12,92 veces
de acuerdo a al coeficiente de liquidez, al igual que su prueba acida cuyo
valor es idéntico, debido a que esta empresa, que funciona virtualmente
no maneja inventarios. Este resultado es muestra de que Facebook tiene
ingresos suficientes para financiar sus desarrollos, manteniendo un
alto nivel de liquidez. La razén de endeudamiento fue de 12,04% lo que
quiere decir que la empresa utiliza mas capital que financiamiento para
la adquisicion de activos; mientras que la propiedad de los inversionistas
sobre el capital de la empresa es de 87,96%, un porcentaje bastante alto
que genera confianza al momento de invertir.

Figura 28.Balance General Facebook 2015-2017 (en millones de ddlares)
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Amazon

Amazon es una empresa de ventas al por menor cuyas tiendas son virtua-
les; realizan ventas personalizadas en todo el mundo. Esta empresa, que
inicialmente vendia libros fisicos que se enviaban a la direccién del compra-
dor, haincluido a través de los anos articulos como libros virtuales, musica,
aparatos tecnoldgicos como computadoras, productos electronicos, fotos
de lugar, y muchos otros. Esta empresa ha reemplazado muchas tiendas
fisicas revolucionando la forma en que las personas consumen productos
tanto virtuales como fisicos. Las compras se realizan por medio de tarje-
ta de crédito y son enviadas directamente al cliente. Esta listada en bol-
sa desde 1997 cuando emitié sus primeras acciones y hoy en dia existen
487,74 millones de acciones en circulacién en el mercado estadounidense.

Los resultados financieros de la empresa han tenido un comportamiento
ascendente en los ultimos anos; los ingresos y la utilidad neta han crecido
desde 2015 a 2017, las cifras son muy altas. De 2015 a 2017 la empresa
los ingresos totales pasaron de $107.006 millones de ddlares a $177.866
millones de ddlares, mientras que la utilidad neta paso de $596 millones
de dolares en 2015 a $3033 millones de ddlares en 2017, este ultimo valor
represento un 0,6% de los ingresos totales de la empresa (ver Figura 29).

Figura 29. Estado de resultados Amazon 2015-2016 (en millones de délares)
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Fuente: Bloomberg.com (2017)
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Dentro de su balance general, tanto los activos totales como los pasivos
totales aumentaron en este lapso de tiempo. Los activos fueron de
$64.747, $83.402 y $131.310 millones de ddlares en 2015, 2016 y 2017
respectivamente y los pasivos en cada uno de esos anos fueron de
$51.363, $64.117 y $103.601 millones de ddlares respectivamente
(ver Figura 30). Los reportes financieros permitieron determinar que el
coeficiente de liquidez es de 1,04 veces lo que indica que la empresa esta
en capacidad de cubrir su deuda, mientras que restando los inventarios
podria cubrir s6lo 0,76 veces la deuda, por lo que la liquidez de laempresa
sin sus inventarios seria menor y podria requerir de mayor financiacion
para cubrir la deuda en el corto plazo. La razén de endeudamiento de
Amazon es del 78,9% siendo este porcentaje la cantidad de deuda que
utilizan para obtener sus activos, en especial el inventario, lo que indica
que solo el 21,10% del total del capital de la empresa corresponde a
propiedad de esta. La actividad de venta de articulos por internet es
una de las razones por la que los porcentajes de liquidez y propiedad son
bastante bajos comparados con los de Facebook; esto debido a que sus
actividades son distintas, lo que no es signo de estancamiento. Cada
vez son mas las personas que deciden realizar sus comprar en Amazon,
descentralizando de manera fisica la forma en que adquieren activos de
su vida cotidiana.

Figura 30. Balance General Amazon 2015-2017 (en millones de dolares)

140000
120000
100000

80000
60000
40000
20000

0

2015 2016 2017

B Activos totales M Pasivos totales

Fuente: Bloomberg.com (2017)
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Netflix

Netflix es una empresa de entretenimiento que ha revolucionado la
forma como se trasmiten peliculas, novelas, series y documentales. Por
medio de una conexidn a internet y el pago de una suscripcion mensual
los usuarios tienen acceso ilimitado a todo el contenido ofrecido por
la empresa, al cual ademas pueden acceder hasta cuatro personas al
tiempo y ver diferente contenido. Este nuevo servicio de trasmision
24/7 halogrado que alrededor del mundo hayan mas de 125 millones de
suscriptores segun cifras propias de la empresa. La empresa se listo en
la bolsa de valores estadounidense desde 2002 cuando emitieron 434,66
millones de acciones. Durante los ultimos cinco anos ha ganado territorio
en el mercado de las telecomunicaciones y el entretenimiento, sus
resultados ascendentes son reflejo de ello. En sus estados financieros
los ingresos pasaron de $6779,5 millones de dolares en 2015a$11.692,7
millones de dolares en 2017, mientras que la utilidad neta pasé de 122,6
a 558,9 millones de dolares de 2015 a 2017 respectivamente (ver Figura
31). La proporcidén de la utilidad neta sobre el capital para el 2017 fue
entonces del 4,8%.

Figura 31. Estado de resultados Netflix 2015-2016: En millones de
ddlares
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Los activos y pasivos de la empresa tuvieron también crecimiento
durante 2015 a 2017; en 2015 tenia activos por $10.202,8 millones
de dolares, en 2016 $13.586,61 millones de ddlares y en 2017 habia
aumentado a $19.012,7 millones de ddlares lo cual representaba un
crecimiento de 46,3% en los activos entre 2015 y 2017. Los pasivos
totales fueron igualmente subiendo en los tres anos, con cifras de
$7.979,4, $10.906,8 y $15.430,8 millones de dolares en 2015, 2016 y
2017 respectivamente. Estas ultimas cifras muestran que el aumento
de la deuda fue de 48,3% (ver Figura 32). Los analisis de liquidez y
deuda dieron los siguientes resultados: el coeficiente de liquidez
obtuvo un valor de 1,4 veces los activos sobre los pasivos, teniendo
activos suficientes para pagar su deuda; igual valor tuvo la prueba acida
dado que su actividad econdmica no requiere del almacenamiento de
inventarios, manteniendo los activos disponibles para el pago de la
deuda. La razén de endeudamiento es de 81,16% lo cual significa que
los activos se adquieren mayormente con la financiacion externa de
la empresa mientras que la propiedad de los socios sobre el capital
es de solo el 18,84%. Una de las principales razones sobre la razéon
de endeudamiento se debe a la gran inversion que esta realizando
actualmente la empresa por aumentar el contenido propio, dejando de
pagar por nuevos contenidos a otras empresas productoras, dado que
inicialmente debia pagar altos costos por los derechos de autoria del
contenido trasmitido. Tener contenido propio le permite a la empresa
en el mediano y largo plazo tener mayor porcentaje de contenido
propio y por ende la mejorar lautilidad neta de la empresa, al disminuir
los costos por pago de autoria a otras empresas.
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Figura 32. Balance General Netflix 2015-2017 (en millones de ddlares)
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Google

Google es una empresa conocida en el mundo del internet por la facilidad
de busqueda que ofrece sobre diferente informacion. Para lograr el éxito
ampliamente conocido ahora, la empresa se convirtié en un holding
que contrata empresas para los diferentes servicios que ofrece a sus
usuarios alrededor del mundo; estas empresas se especializan cada
una en navegacion en la web, mapas, anuncios, publicidad, desarrollo
de software, correos electrénicos y equipos tecnolégicos asi como
almacenamiento en la nube, y ofrecen servicios tanto a las personas
naturales como a las empresas en el mundo. La empresa que esta
legalmente constituida en Estados Unidos como Alphabet Inc., emitio
por primera vez acciones comunes en 2004 y actualmente tiene 298,9
millones de acciones en circulacion, todas son acciones comunes,
diferentes a las acciones de capital que emitié la empresa anos después.

Los resultados financieros de Google han sido ascendentes en cuanto
a los ingresos totales, mientras que la utilidad neta no ha tenido ese
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crecimiento continuo. Desde 2015 hasta 2017 la empresa tuvo ingresos
totales por $74.989,$90.272y $110.855 millones de ddlares por cada aiio
respectivamente, mientras que la utilidad neta fue de $16.348, $19.478
y $12.662 millones de ddlares por cada afio de sefialado, demostrando
que con respecto a los ingresos, la utilidad aumento de 2015 a 2016, y
disminuyd de manera drastica en 2017 quedando por debajo de los
anteriores utilidades netas, siendo un 22% menor a la del 2015 y 35%
menor a la del 2016 (ver Figura 33).

Figura 33. Estado de resultados Google 2015-2016 (en millones de
dolares)
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En cuanto al balance general de Google, tanto los activos como los
pasivos totales tuvieron un crecimiento durante los tres anos, aunque en
diferente proporcién. Los activos totales pasaron de $147.461 millones
de dolares en 2015 a $197.295 millones de dolares en 2017, lo que
significa un crecimiento del 25% del total de los activos de la empresa en
estos afnos; la deuda también aumento de $27.130 millones de dolares
en 2015 a $44.793 millones de ddlares en el 2017, creciendo un 39,4%
con respecto al aio inicial (ver Figura 34). Segun el analisis financiero,
los resultados fueron los siguientes: razén circulante 5,14 veces los
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recursos, suficientes para cumplir con los compromisos de pago de los
proximos 12 meses, los altos resultados permiten una mejor gestion
financiera, la prueba acida 5,11 veces las veces que se puede cubrir la
deuda en el corto plazo con la liquidez de sus activos sin el inventario.
La razén de endeudamiento 22,70%, la empresa utiliza mas capital que
financiamiento para la adquisicion de activos y la razén de capital sobre
activos 77,30% que es lo que le pertenece a la empresa del total de los
activos. Estosresultados demuestranlafortalezafinancierayla capacidad
de la empresa de autofinanciar sus proyectos e investigaciones.

Figura 34. Balance general Google 2015-2017 (en millones de ddlares)
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Comportamiento de los precios de las acciones de las empresas FANG
entre 2015 y 2017 utilizando graficas técnicas

Facebook parael 2015 tuvo un precio por accién que inicié en $77 ddlares,
fluctuando a través de las bandas de bollinger que sirvieron sobretodo
de resistencia cuando el precio intentaba hacer nuevos maximos. La
tendencia general de la accién durante los tres anos fue alcista lo que
quiere decir que su precio a través de este tiempo estuvo en crecimiento,
aunque como todo activo de renta variable presenté retrocesos, algunos
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mas significativos que otros. En 2015 el precio paso de $77 dolares y
llego a finales del afio a $104 aunque tuvo maximo de $108 en noviembre.
Durante este tiempo el precio de la accidon tuvo grande retrocesos
especialmente entre agosto y septiembre Y en diciembre la media movil
de 48 periodos tuvo una granreferencia en cuanto laresistencia del precio
cada vez que el mercado presentaba movimientos bajistas; en el grafico
de velas diarias se puede notar como las bandas bollinger estuvieron muy
unidas al precio, demostrando alta liquidez y volatilidad, mientras que el
volumen de la accidén diario permanecia por encima de las 20 millones de
transacciones la mayoria de los dias.

Ya en 2016 el precio de la accion fue de $102, empezando por debajo del
valor en que cerré el ano anterior y llegando a estar incluso cercalos $89;
a pesar de esto el precio se recuperdé y logré en octubre nuevo maximo
de $133 por accién produciéndose, como es usual, un retroceso qué en
noviembre llegd a los $113 como es de conocimiento hace alusién a la
teoria de Dow que especifica que la historia en el comportamiento de los
precios siempre se repite, por lo cual cada vez que existe un nuevo maxi-
mo histoérico, el precio de la accion tiende a tener un retroceso fuerte; a
final de afo termina en ese retroceso y para el 2016 quedo en $116 por
accion; lamedia movil de 48 periodos siguio siendo un soporte del precio
ante las presiones bajistas manteniéndolo siempre sostenido y no per-
mitiendo que se llegara a nuevos minimos. En 2017 el movimiento fue
aun mas alcista, comenzando el aio en $116 con un crecimiento cons-
tante hasta julio para disminuir el porcentaje de crecimiento, que aun asi
continua teniendo los maximos de ese ano. El volumen de transacciones
en el ultimo ano disminuyo con respecto al primero oscilando entre los
14 y los 19 millones de transacciones diarias con algunos picos que se
presentaban en dias de mucha volatilidad (ver Figura 35).
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Figura 35. Precio de la accién de Facebook en ddélares. 2015-2017
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Por su parte el precio de la accion de Amazon ha tenido un crecimiento
exponencial;comenzoenel 2015 conunvalorde $308 dolares poraccién
aumentando mas de un 100% su valor inicial que terminé en ese mismo
ano en $689 dolares; durante todo 2015 el precio de la accion estuvo
oscilando por encima de la media de 48 periodos y presentando saltos
de precio significativos de un dia si y otro que se mantenia en rangos
durante un periodo de tiempo determinado para luego continuar con su
crecimiento;las bandas de bollinger tendieron ampliarse enlos periodos
en que la accion hizo cambios drasticos en su precio demostrado un
aumento del riesgo y la volatilidad, aunque el nUmero de transacciones
promedio oscilé entre los 3 y los 5 millones.

En 2016 la accion empezd con una tendencia bajista de corto plazo que
después volvid a ser alcista, por lo que en el largo plazo se considera
como un retroceso; el precio que llego estar en $657, retrocedio los
primeros meses del afio hasta un minimo de $475, donde las bandas
bollinger inferiores sirvieron de soporte luego de que el precio las rom-
piera un poco durante 2 dias; luego volveria a subir superando la media
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movil de 200 periodos y finalmente quedo por encima de la media movil
de 48 y 100 periodos estrechando sus bandas cada vez que intentaba
realizar nuevos maximos; durante 2016 el volumen transado de la ac-
cion fue un poco mas alto que el anterior. Durante los primeros meses
estuvo por encima de los siete millones de transacciones diarias para
luego, durante julio y agosto, bajar un poco y oscilar alrededor de tres
millones de transacciones que llevaron a subir el precio que durante ese
ano puedo $847 desde donde tuvo un retroceso relativamente fuerte
con un volumen de doce millones de transacciones en el dia en el cual
rebotd la media de 200 periodos, siendo este un indicador de resisten-
cia fuerte a pesar de los volumenes de negociacion alterados y aumen-
tadas en un solo dia finalmente. El precio termina oscilando entre los
$750ylos $784 ddlares, pero finalmente cierraen $148. En el afio 2017,
la compramos en la tendencia continua sin retroceso fuertes ante todo
el afoiniciando con un valor de $753 y manteniéndose cerca de las ban-
das bollinger superiores. Un acompanamiento de las bandas bollinger el
resto del ano es una confirmacién de que la tendencia era fuertemente
alcista; los volumenes de transacciones se mantuvieron por encima de
los tres millones teniendo un pico maximo dieciséis millones de tran-
sacciones en un solo dia; la accion en este aho llego a estar, por primera
vez, por encima de los $1000 luego de que en mayo de este afio toca-
ra el precio maximo, en noviembre, de $1213 de donde como lo hizo la
teoria habia hecho un pequefio retroceso hastalos $1100, que en com-
paracion con el crecimiento que habia tenido no era fue muy fuerte a
pesar delaumento volumenes de transacciones en sentido al gente que
hubieron en ese rango de tiempo (Ver Figura 36).
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Figura 36. Precio de la accién de Amazon en ddélares: 2015-2017
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Al igual que las anteriores acciones estudiadas, el precio de la accién
de Netflix fue alcista durante el 2015; desde un principio estuvo entre
los $47 y los $48 dolares para luego, a finales de enero, presentar
movimiento al Alfa notorio superando la media de 200 de 100 y de 48
periodos con un volumen de 66 millones muy por encima del promedio
de 8 millones de transacciones que habia tenido la accion durante este
ano, y que contrarresta la pequena tendencia bajista de finales del
afno anterior. El precio esta vez estuvo por encima de los $57 ddlares,
siguiendo un crecimiento inusual que separo las bandas de bollinger y
las mantuvo separadas durante casi todo el mes de febrero para luego
volver a tocar la banda superior y retroceder hasta superar la medida
de $48 dolares y rebotar en las medias de 100 y 200 periodos en abril
para tener un crecimiento inusual, que puso la accion por encima de
los $75 y la mantuvo alli en un crecimiento constante; la accion siguio
presentando movimientos bruscos al alza hasta agosto donde llego a los
$129 con bandas bollinger separadas teniendo movimientos inusuales
en agosto; sin embargo tuvo un gran retroceso que devolvio el precio
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de la accion a cerca de los $85 para luego recuperarse y volver a estar
en un nuevo maximo de $133 por accion, precio que se logro sin salirse
del promedio de transacciones diarias en su volumen. Luego volvidé a
crear una tendencia bajista que se mantuvo hasta el 2016 cuando tuvo su
ultimo maximo volviendo luego al minimo de $79 en febrero de este afo
a diferencia del resto de las acciones.

Esta accion, durante el 2016 tuvo inconvenientes para recuperar el valor
alcanzado y se mantuvo en un movimiento un poco lateral con resisten-
cias en la banda bollinger superior y con las medias de 100, 200 y 48 pe-
riodos por encima y el precio haciendo una presion bajista se dice que el
movimiento y la tendencia de este aio fue lateral debido a que los precios
no lograron nuevos maximos historicos y nuevos minimos con referencia
del aho anterior; sélo a finales de ano tuvo un movimiento inusualmente
alcista que rompid la barrera de los $100 de nuevo, llegando a los $129
por accion en un dia de negociacion para luego retroceder y volver al alza
al terminar el ano. En 2017 la accion volvid a estar por encima de las me-
dias de 48 periodos en unindicio de que el precio podria recuperar su ten-
dencia alcista, lo cual se confirmo con el estrechamiento de las bandas y
la continua superacion de nuevos maximos comenzando el aino con un
valor de $128 y sin mucho retroceso logré a mitad de afio un valor $191
dolares, para octubre tuvo un maximo de $200 superando por primera
vez en la historia de la barrera de este precio la banda de 48 periodos di-
reccion en esta accién sirvieron como referentes de compra al resistir el
rompimiento del precio al alza (ver Figura 37).

207



Comportamiento de acciones Fang: andlisis en el mercado estadounidense

Figura 37. Precio de la accién de Netflix en dolares: 2015-2017
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Google es la accion cuyo valor ha estado por encima del de las demas
acciones del grupo FANG. En el 2015 inicié en $527 con un movimiento a
la baja que llevo el precio a $490 que rebotd en la banda bollinger inferior,
para continuar la subida que pasaria las medias moviles que antes habian
estado por encima del precio, todo esto indicando que la tendencia
alcista continuaba y llevaria el precio de la accién alos $572 dolares, para
continuar luego en un rango entre los $525 y los $570. En julio la accion,
superé el rango de los $570 llegando primero a un maximo de $604 con
un estiramiento de las bandas bollinger y una separacién pronunciada
de las medias moviles que llevé el precio alos $703 por primera vez para
continuar hasta los $713 durante amarres en pocos dias permaneciendo
con las bandas bollinger ampliadas y el precio alto se ha separado de las
medias moviles. El precio, con el pasar de los dias, en agosto siguio su
crecimiento normal en los $644 de donde habia iniciado su movimiento
alcista; sin embargo el precio de la accidon continu6 subiendo, superando
las medidas moviles y rebotando en continuas ocasiones hasta pasar las
bandas bollinger superiores para llegar a un maximo, a fin de ano de $798;
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del cruce de las medias moviles habia indicado desde julio un cambio de
tendencia de rango alcista.

A pesar de que desde el nuevo maximo el precio de la accion retrocedio,
pudo recuperarse facilmente desde un minimo inicial de $687 en 2016
y llegar a estar en $810 desde donde volvio a retroceder a un nuevo
minimo de aquel afio de $682, donde tocaba la medida de 200 periodos
para luego recuperar su movimiento, y continuar durante el ano,
hasta julio, con un movimiento en rangos que oscilabas en pequenas
tendencias alcistas y bajistas desde los $682 hasta los $790; pasando
en continuas ocasiones las medias moviles hacia arriba y hacia abajo
y mostrando un buen soporte en las medias inferiores de bollinger al
momento en que las presiones bajistas se solidificaban. ElI volumen
de transacciones tuvo un promedio de 1.6 millones con picos altos
de 7 millones; en septiembre la accion intenta pasar varias veces la
banda superior de bollinger para finalmente, en octubre, llegar al nuevo
maximo de $838 por accion, y de alli retroceder hasta los $743, precio
del cual se recupero¢ para finalmente cerrar en $792.

El 2017 el precio de la accion comenzoé al alza con un aumento del
volumen a principio de afno que estuvo por los tres millones de
transacciones diarias y que pesar de abrir el afio con un valor de $808,
ya en el mismo mes de enero habia logrado estar por encima de los
$867, para continuar su escalada alcista hasta junio, donde superé por
primera vez la barrera de los $1000 en ese afo. Las presiones bajistas
fueron fuertes eintentaronbajar el precio sin éxito durante los siguiente
meses hasta octubre, donde las medias moviles de 48 y 100 periodos
sirvieron de soporte y permitieron el rebote y la continuacién alcista de
la accion que en noviembre estuvo por encima de los $1080 para cerrar
el afo en $1052 ddlares (ver Figura 38).
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Figura 38. Precio de la accién de Google en ddlares: 2015-2017
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Relacion los precios de las acciones FANG con el mercado
estadounidense entre 2015y 2017

Por medio del coeficiente beta se determina entonces la relacion de las
cuatro acciones FANG con el movimiento diario y en el largo plazo del
mercado. Facebook tiene un Betadel 0,62 lo cual quiere decir que por cada
movimiento del indice, Facebook reacciona 0,62 veces; lo que significa
que tienen una relacion importante, sin embargo, también se demuestra
la independencia de la accién con respecto al indice, y no todos los dias
estos precios se relacionan.

Por su parte Amazon tiene un beta de 1,76 con respecto al indice cémo
se puede deducir ya que por cada movimiento del indice extraccién se
mueve 1,76 veces en la misma direccién; al ser Amazon una accién de
gran valor, también tiene gran influencia sobre el indice, por lo que una
noticia o movimiento de esta accion repercute en el comportamiento
general del mercado por medio del indice.
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En el caso de Netflix, el beta de la accidn con el indice Nasdaqg es de 1,30,
teniendo un comportamiento parecido Amazon, en cuanto a la reaccién
de la accidn con el indice de manera positiva y en la misma direccion. El
crecimiento y el aumento del precio de esta accién también ha hecho
que su participacion en el techo de la capitalizacion bursatil en el indice.
Google, por su parte, tiene una beta de 1,3 creciendo positivamente a
medida que elindice avanzo enlos tres anos de lainvestigacion; el valor de
la capitalizacion bursatil esta accion hace que también los movimientos
que realice intervengan en el comportamiento del mercado.

CONCLUSIONES

Una de las caracteristicas en comun de estas cuatro acciones, que a pe-
sar de pertenecer a sectores diferentes, es que tienen gran relacién con el
sector tecnologico. En los tres aifos de la investigacion tuvieron ingresos y
activos ascendentes pero solo tres de ellas tienen una gran diferencia en-
tre susingresosy la utilidad neta. La inversion eninvestigaciéon y desarrollo
que estas empresas realizan continuamente son fundamentales para se-
guir manteniendo sus empresas a la vanguardia. Google y Facebook son
las empresas cuyos activos son suficientes para autofinanciar todos sus
proyectos, mientras que Amazon y Netflix se apalancan financieramente
en mayor proporcién, utilizandola para mantener sus inventarios, y para
sus producciones en el caso Netflix. Las cuatro empresas ademas, tienen
en comun que lamanera de acceder e interactuar con sus clientes requiere
fundamentalmente un acceso ainternet.

El comportamiento de estas tres acciones en su precio en el mercado
bursatil, durantelos tres anos,—apesar de que algunas de ellas tuvieronun
comportamiento lateral durante un tiempo-, lo cual se puede interpretar
como una fortaleza este bloque de acciones, cuyo funcionamiento
y posicionamiento en el mercado ha sido de gran aceptacion a nivel
mundial, tanto de sus usuarios como de los inversionistas que intervienen
en el mercado bursatil a diario. El analisis técnico a largo plazo determina,
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desde el principio, que la tendencia de estas acciones es alcista, a pesar
de sus retrocesos, apoyada por las medias moviles y la pantalla que han
servido de soporte paralas decisiones que hatomado elmercado durante
los dias de negociacién bursatil.

La relacion de este bloque de acciones con el mercado es positiva, en
mayor proporcién para Amazon, Netflixy Google; por surelacién se puede
concluir que tienen una influencia mutua, es decir, quién determina el
momento del mercado son estas acciones lo que influye en cierta manera
en la tendencia general y el sentimiento de los inversionistas. Y aunque
Facebook tiene una relacién positiva, su proporcién es mucho menor,
denotando mayor individualidad entre el mercado y los movimientos del
precio de la accion.
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RESUMEN

Colombia desde la fusion de las bolsas de valores de Bogota, Medellin
y Occidente (lo que es actualmente la Bolsa de Valores de Colombia)
ha buscado encaminarse en las nuevas tendencias a nivel financiero y
economico; por tal motivo en diciembre de 2007, se autoriza la compra
y venta de acciones de las empresas inscritas en la BVC generando
una apertura econdémica a nivel financiero; esto conllevé a consolidar
el Mercado Integrado Latino Americano (MILA) en el 2011, que esta
conformado por las bolsas de valores de Colombia, Chile y Lima,
Venezuela y Peru. Lo anterior crea la necesidad de realizar el analisis
constante de los diferentes tipos de mercados que componen la Bolsa
de Valores de Colombia; esto debido a que cambios minusculos a
nivel internacional pueden ocasionar grandes repercusiones a nivel
economico y financiero a interior del pais; por tal motivo en el presente
estudio se analizara el comportamiento del mercado financiero de
Colombia y su tasa de participacidon en el mercado internacional para el
ano 2017. La metodologia utilizada en el presente estudio consiste en la
revisidon exhaustiva de la literatura, asi como de los diferentes informes
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financieros emitidos por la AMV, BVC y Banrep, para proceder a analizar
el comportamiento del mercado bursatil en el Ultimo ano y determinar
su repercusion para el ano 2018. Entre los principales resultados se
encuentra que Colombia se encuentra bien posicionada a nivel regional
y su bolsa es la que presenta menos volatilidad en el mercado del MILA;
sin embargo, en términos de los TES se observan posibles dificultades en
términos de oferta monetaria.

Palabras clave: mercado bursatil, macroeconomia, incidencia, finanzas

INTRODUCCION

La primera idea para la constituciéon de un banco estatal para financiar
el gobierno fue plasmada en el Congreso Constituyente de Cucuta,
en el ano 1821, sin embargo, esta no prospero, por tal motivo al nacer
la Republica de Crédito Publico, esta dependio directamente de los
préstamos de los comerciantes antioquenios al gobierno central, asi
como de las contribuciones forzosas y de los empréstitos de Inglaterra.
En 1833, con la gestacion de una ley, se considera la actividad bancaria
como parte de las actividades comerciales; posteriormente para el ano
1839 se constituye en Bogota un establecimiento de caracter mercantily
financiero que anos después se convertiria en uno de los bancos privados
que tendria la primera bancarrota en la historia del pais (Caballero, 2010).

Para 1923 con las propuestas de la Mision Kemmerer se constituye
oficialmente el Banco de la Republica, creandose también Ila
Superintendencia Bancaria; en 1928 se crea la Bolsa de Bogota y en los
anos 30 se crean oficialmente la Caja de Crédito Agrario Industrial y
Minero y el Banco Central Hipotecario. En los afios 50 fueron fundados
bancos estatales como el Banco Popular, el Banco Ganaderoy el Cafetero.
Finalmente en la década de los afos 70 aparece la UPAC y entidades
para su manejo tales como Davivienda, Granahorrar, Concasa, Conavi,
Corpavi, Colmena, Colpatria, y el Cafetero entre otros (Mora et. al, 2015;
Toro, 2016; Ocampo et.al, 2015).
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Algunos hechos internacionales que tuvieron un impacto o especial
incidencia dentro del sistema financiero en Colombia fueron la Primera
Guerra mundial -y la posguerra—, el auge financiero de los mercados
de la Bolsa de Valores de Estados Unidos y la reorientacion del crédito
para Latinoamérica. También dentro de los hechos estudiados se
encuentran la influencia de la crisis del 29 en la Bolsa de New York e
inicio de la segunda mundial en el ano 39, el cierre a nivel internacional
del mercado de capitales, el final de la segunda guerra mundial en el ano
1945, y el acuerdo de Bretton Woods que establece la paridad fija oro-
délar. También la creacion de la ONU y la CEPAL y la revolucién cubana
entre otros (Cano, Esguerra, Garcia, Rueda, & Velasco, 2014; Narvaez,
2017; Toro, Hoyos, & Ramirez, 2016).

A nivel nacional, la bonanza cafetera, la expansién del gasto publico en
infraestructura, el incremento del volumen de empleo, la ampliacion del
mercado interno, el surgimiento de base industrial y la depresién del
mercado cafetero con aumentos esporadicos del precio ,la reduccion del
gasto publico, el cierre de pequenas industrias por la crisis y el desarrollo
de empresas mas grandes. En 1934 se presenta la mayor inflacion del
siglo (39.9%). En 1935 la reforma tributaria que aumenta la progresividad
de impuestos para saneamiento fiscal (Fernandez, Pefia, Cuellar,
Martinez, & Pinto, 2017; Kalmanovitz, 2010). También se estudian: el
deterioro de los precios del café, la politica de austeridad en el gasto
publico hasta 1961 cuando se inicia programa fiscal expansionista con
recursos de la alianza para el progreso, la sustitucion de importaciones
con promocion de exportaciones y el rapido crecimiento de industrias
de bienes intermedios y de capital. En 1963 la devaluacion, la escasez de
alimentos y el alza de salarios generan una alta inflacion (Marichal, 2010).

Durante ladécadadelos 90 se evidenciaron ciertos cambios en el sistema
financiero colombiano, tales como las modificaciones regulatorias en
términos cambiarios, monetarios, crediticios y en cuestion de sistemas.
Ademas la apertura comercial y financiera permitié establecer el
ambiente para que se iniciara una flexibilizacion y modernizacion del
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sector financiero. También se ve que la evaluacién financiera del sector
hace especial énfasis en las diferenciaciones por tipo de entidad, el
impacto diferenciado de la crisis segun el previo deterioro de la solvencia
del sector publico, las deficiencias en las regulaciones a nivel hipotecario,
y los problemas regulatorios (Ospina, 2006).

Caballero (2010) determina que la evolucion del sector financiero de un
pais esta ligada directamente a la sociedad y su entorno econémico,
donde dicha evolucidn responde a las ideas contemporaneas y a
las determinantes de la economia en Colombia. Ejemplo de esto se
encuentra con elinicio de los esquemas crediticios que fueron heredados
por las colonias que terminan constituyendo el sistema actual, después
de haber vivido las experiencias de banca libre, banca central a corto
plazo, banca de fomento, banca estatal y la banca especializada.

La apertura econdmica permitio originar las actividades de las bolsas de
Bogota, Medellin y Occidente y que anos después se fusionarian para dar
origen a la llamada hoy Bolsa de Valores de Colombia, la cual en el ano
2007 tendria libertad financiera para transar sus acciones en el mercado
regional MILA. Por este motivo es de importancia coyuntural realizar
el presente estudio con el fin de analizar el comportamiento de los
diferentes mercados financieros que conforman a la BVC y determinar
cual seria su posible incidencia a nivel macroecondmico para el ario 2018
y posteriores. El presente estudio se divide en tres partes: en la primera
se encontraralaintroduccion, enla cual se dan unos breves antecedentes
de la historia financiera de Colombia, el planteamiento del problema,
objetivos y justificacion del estudio. En la segunda parte se encuentra
todo lo concerniente al marco referencial y la metodologia utilizada en el
estudio y finalmente en la tercera parte se mostraran los resultados y la
discusion planteada por los autores.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Colombia desde la fusion de las bolsas de valores de Bogota, Medellin
y Occidente (lo que es actualmente la Bolsa de Valores de Colombia)
ha buscado encaminarse en las nuevas tendencias a nivel financiero y
economico; por tal motivo en diciembre de 2007, se autoriza la compra
y venta de acciones de las empresas inscritas en la BVC generando una
apertura economica a nivel financiero, esto conllevo a consolidar el Mer-
cado Integrado Latino Americano (MILA) en el 2011 que esta conformado
por las bolsas de valores de Colombia, Chile, Venezuela y Peru. Con esto
se genera un cambio en términos de politicas econdmicas y monetarias
debido a la integralidad que tuvo Colombia dentro del mercado financie-
ro internacional, haciendo al pais sensible ante los mas minimos cambios
que sufran los mercados internacionales de las bolsas de valores (Fer-
nandez Hurtado, Ochoa Ortiz, & Martinez Martinez, 2018).

Lo anterior crea la necesidad de hacer un analisis constante y mostrar
la incidencia macroeconémica de los diferentes tipos de mercados
que componen la Bolsa de Valores de Colombia, como son el mercado
accionario, el mercado monetario, el de rentafija, y el mercado cambiario.
Esto debido a que cambios minusculos a nivel internacional pueden
ocasionar repercusiones grandes a nivel econdmico y financiero a nivel
interno en el pais, afectando indicadores como los de inflacion, tasas de
interés y tasas de desempleo, entre otros. Por tal motivo en el presente
estudio se analizara el comportamiento del mercado financiero de
Colombia y su tasa de participacién en el mercado internacional para el
ano 2017; por tanto, se hace la siguiente pregunta de investigacion ; Cual
es el comportamiento del mercado bursatil en Colombia y su incidencia
macroecondmica para el afio 20177

221



Mercado bursatil en Colombia: andlisis y su incidencia macroeconémica

JUSTIFICACION

Debido al crecimiento que ha tenido el mercado bursatil a nivel mundial,
en Colombia también se ha experimentado un auge de personas que
ingresan a este tipo de mercados. Lo anterior se evidencia por el incre-
mento de nuevos inversores de menor cuantia, los cuales deciden expe-
rimentar en diferentes tipos de mercados (Forex, derivados, bonos, etc.),
en calidad de brokers o por medio de laintermediacion de los mismos. Por
tal motivo es necesario estudiar el comportamiento que dicho mercado
ha tenido a nivel nacional para elaino 2017 y sus posibles efectos o impac-
tos en prospectiva frente alas variables macroecondmicas (PIB, inflacion,
tasa de paro, entre otros) en Colombia para el ainio 2018. Ademas, la rea-
lizacidn del presente trabajo permitira a los autores profundizar sobre la
tematica del mercado de capitales y su relacién con las variables macro-
econdmicas, aplicando todas las competencias adquiridas en el transcur-
so de su proceso de formacion, las cuales le permitiran realizar un analisis
critico acerca del impacto que estas tienen en la economia colombiana.

MARCO TEORICO
Percepcion de riesgo a nivel local

En el afo 2016 los principales indicadores que reflejan el nivel de riesgo
local mostraron un comportamiento heterogéneo, debido a que, por
un lado las expectativas de la inflacion aumentaron, mientras que los
indicadores que muestran el crecimiento econémico disminuyeron. Por el
lado del a inflacion resulta positivo, debido a que disminuye la tasa en los
spreads de deuda corporativa y gubernamental, asi como el incremento
en el nivel de confianza de los consumidores. Sin embargo, la disminucion
en la tasa de crecimiento econdmico, ocasiona la disminucién del indice
de confianza industrial y comercial.
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Mercado cambiario

Durante el ano 2016 el dolar se fortalece con respecto a la moneda local
(peso colombiano) y dicho fortalecimiento se ve desde el segundo tri-
mestre, debido a la influencia que tuvo las expectativas de incrementos
en la tasa de politica monetaria que la Fed estableceria y por los indica-
dores econdmicos positivos que Estados Unidos mostré en este trimes-
tre. El comportamiento de las divisas de los paises emergentes se vio in-
fluenciada en gran medida por los aumentos de los precios de las materia
primas durante el cuarto trimestre del ano 2016, el dolar refleja fortale-
cimiento en comparacion del peso colombiano, debido a las expectativas
de incremento de las tasas de los fondos federales de EE.UU, la salida de
capitales de las econdmicas emergentes y la incertidumbre de las poli-
ticas internacionales que podria establecer el presidente que fue electo
Donald Trump.

Mercado accionario

En eltranscurso delano 2016 los mercados de las acciones se valorizaron
en EE.UU. debido a la estabilidad que presentaron los precios de los
bienes energéticos y del comportamiento constante que presentaron las
acciones en el sector de la banca lo que permitié mejorar el desempeno
bursatil. Deigualmanera en Asiay Europa se presentaronincrementos de
valorizacion, aunque para el cuarto trimestre del afo el mercado bursatil
asiatico presentdé comportamientos heterogéneos; se debe resaltar la
disminucion del mercado chino frente a las tasas mostradas por este
mismo para final del ano 2015. Finalmente, los indicadores bursatiles
de los paises emergentes incrementan su tasa de valor esencialmente
debido al mejoramiento en el comportamiento de las materias primas
(principalmente Carbon, zinc y petréleo).

Para fundamentar bien el analisis de los tipos de mercados financieros

existentes en Colombia, se debe definir qué son, el mercado de acciones,
el mercado monetario, el de renta fija, y el mercado cambiario.
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Mercado de acciones

El mercado de acciones, como su propio nombre lo indica es aquel
mercado donde se compran y venden acciones. ;Pero que es el mercado
de acciones en si? Es un lugar donde se comercializan pequenas partes
de una empresa a través de un intermediario; en este caso el mercado
esta representado por las bolsas de valores y el intermediario por las
casas corredoras de bolsa. De acuerdo con Adriana Aguilera Castro y
Adriana Virgen Ortiz (2017) en el mercado se acciones se comercializa el
capital social de una empresay son sus socios quienes tienen la potestad
sobre la compra y la venta; esta decision se toma teniendo en cuenta las
necesidades de la empresay el comportamiento del mercado.

Mercado monetario de renta fija

El mercado de renta fija se define como un conjunto de mercados donde
se negocian los activos financieros que han sido emitidos previamente
por el Estado, las empresas privadas y los organismos publicos. La funcion
de este tipo de mercado es el favorecimiento de la inversion y financiacion
de proyectos que realizan el Estado, las empresas privadas y los organis-
mos publicos (ya sean estos a corto, mediano o largo plazo) por medio de
los sujetos ahorradores e inversores (Alvarez-Franco, Restrepo-Tobon, &
Velasquez-Giraldo, 2017; Martinez P & Ariza G, 2016; Serrano, 2017).

Por otro lado, el mercado monetario se define como el mercado de
divisas, también conocido como Forex (abreviatura del término inglés
Foreign Exchange), FX o Currency Market, que es un mercado mundial y
descentralizado en el que se negocian divisas.

Dicho mercado nace con la finalidad de suministrar un mejor flujo
monetario que es derivado del comercio internacional. Es caracterizado
como elmercado mas grande a nivelfinanciero, el cual, transa diariamente
alrededor de 5 billones de ddlares, lo cual es una cuantia mucho mayor
que todos los mercados bursatiles del mundo combinados. Este mercado
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se ha incrementado tanto que sus operaciones de moneda extranjera,
que se originan por la compra y venta de bienes y servicios, constituyen
porcentajes casi insignificantes. Por tal motivo se observa que este
mercado es, en gran medida, independiente de las transacciones a nivel
real y las variaciones entre el precio de dos monedas no puede explicarse
de forma exclusiva por las variaciones de los flujos comerciales (Diaz,
2017; Mascarefas, 2013; Montes, 2017).

El Banco de la Republica de Colombia lo define como el mercado que esta
constituido por la totalidad de las divisas que deban ser transferidas o
negociadas por conducto de los intermediarios del mercado cambiario
autorizados o mediante las cuentas de compensacién (Fernandez et al.,
2017). Asimismo, hacen parte del mercado cambiario las divisas que, a
pesar de estar exentas delacanalizacion por conducto de los mecanismos
mencionados, se canalizan voluntariamente mediante el mismo.

Caracteristicas de mercado de capital colombiano

El crecimiento de los mercados mundial y nacional, muestra cémo el
entorno basado en teoria del libre mercado, direcciona a entornos mas
grandes, liquidos, volatiles e integrados, los cuales, asi como traen bene-
ficios, también traen riesgos implicitos. Para el caso de Colombia, el pais
sigue las tendencias a nivel mundial en términos de tamano y volatilidad
delos mercados, pero se diferencia en el ambito de liquidez e integracion.

Fernandez H., Diaz M., Rodriguez Ch. & Martinez M. (2019); Martinez
Ortiz & Mairena Torrez (2017) muestran los aspectos en los cuales
el mercado de capitales colombiano puede coincidir o diferir de la
tendencia que presentan los mercados emergentes (en especial el
caso latinoamericano); el estudio concluye en que le mercado nacional
se encuentra entre los mas pequefios de la region latinoamericana,
exhibiendobajosnivelesdediversificacidonanivelsectorialypocaliquidez.
Ademas Ramirez Morales (2017) afirma que: “los mercados de capitales
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son una base importante para el desarrollo econémico a nivel nacional
y mundial”(p.143), debido a que estos permiten el direccionamiento
de los ahorros y de la inversidn lo que seria la alternativa para que la
economia colombiana incremente su competitividad logrando atraer
nuevos inversionistas extranjeros.

Sin embargo uno de los grandes inconvenientes que presenta el pais
segun Ferraz & Ramos (2018) de acuerdo a estudios del Banco Mundial,
es la clasificacion de Colombia en términos de desarrollo financiero;
aunque Colombia haido mejorando la liquidez y profundidad del mercado
financiero, aun se encuentra por debajo de paises como Ecuador y Chile,
lo cual segun Lépez, Gomez & Rodriguez (1996) es el resultado historico
de haber apoyado la solidez de los bancos sin prestarle atencion al
desarrollo del mercado bursatil.

Lo anterior muestra que, los paises que presenten mayores flujos de
inversiones, logran mercados bursatiles profundos, en los cuales los
aumentos en la inversion repercute en el incremento proporcional del
tamano del mercado de capitales. Ademas, segun Morales, aquellas
economias que demuestren mayores grados en términos del desarrollo
y evolucién de los mercados bursatiles, son las que normalmente
presentan un mayor ingreso per-capita. De igual formar aquellos paises
que presentan un alto indice de volatilidad en términos de la inflacion y
tasa de devaluacion real, un mercado bursatil de menor tamano, debido
a que pierden nivel de atraccion para el inversionista extranjero; esto
indica que, en promedio, los mercados de capitales son mas liquidos en
economias menos inflacionarias y con menor volatilidad.

Teoria cuantitativa del dinero
El origen de la teoria cuantitativa del dinero se remonta al siglo XVI,

exactamente al ano 1556, cuando Martin de Azpilcueta da los primeros
pinos o ideas, acerca de los factores influyentes en el dinero. Esto es
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complementado doce afios mas adelante por teorias de dinero de Jean
Bodin en 1568. Sin embargo, no es sino hasta el siglo XVII que David
Hume la formula con especificidad, al realizar su critica al mercantilismo,
donde argumenta que la acumulacién de metales preciosos tiene efecto
en el incremento de los precios del mercado.

Dicha teoria se mantuvo inerte, con los aportes realizados por Hume,
hasta el siglo XX, cuando Irving Fisher, en 1911, da la perspectiva
macroeconomica a la formulacion planteada siglos atras, argumentando
que es posible aproximar la oferta monetaria que hacen los bancos
centrales, que puede considerarse constante, ademas la velocidad de
circulacion se plantea como constante y es dependiente solamente de
factores institucionales. De igual manera el nivel de los precios estara
establecido segun las variables anteriormente nombradas.

Posteriormente en la década de los cincuenta, Milton Friedman realiza la
critica al sistema keynesiano y establece la que es conocida como la nueva
teoria cuantitativa, en la cual argumenta que la demanda del dinero surge a
partir de los axiomas habituales de la teoria del consumidor, estableciendo
que dicha demanda depende directamente de los costos de oportunidad
de mantener el dinero (Olaya Garcer3, J.; Fajardo Guevara, C.; Prado Rojas,
C. & Delgado Martinez, E., 2020). Ademas, utiliza el enfoque de la asigna-
cidn de las carteras planteando de esta manera que la demanda de dinero
dependera también del conjunto de tipos de intereses de otros activos.

Base macroeconémica para el analisis tedrico

El presente trabajo tendra como base tedrica el analisis macroecono-
mico, teniendo en cuenta los aportes realizados por otros que plantean
que el desarrollo de toda economia implica recursos de capital (Jimé-
nez, 2017; Larrain & Sachs, 2002; Parkin, 2007), para efectos de hacer
mas eficiente la produccion y la colocacion de bienes y servicios de
cada uno de sus sectores. Dicha accion solo se puede realizar por me-
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dio de entidades de caracter especializado, las cuales permitan la trans-
ferencia de los excedentes de los sectores que presentan ganancias en
la economia, a los sectores mas vulnerables de la misma. A este grupo
selecto de entidades se les ha denominado como sistema financiero,
el cual incorpora a los diversos mercados tales como el monetario, de
divisas y de capitales entre otros.

El mercado de capitales, en cuyo seno se desenvuelven preferencial-
mente las bolsas de valores, —razén por la cual solo haremos mencion del
mismo-, tiene una particularidad porque no solo asignay distribuye dine-
ro e informacion, sino también se transfiere riesgo que es utilizado como
instrumento de inversién (Banco Mundial, 1996). Su composicién esta
determinada por el tipo de instrumentos e instituciones que se desarro-
llan dentro del mercado, que pueden pertenecer al mercado bancario (o
intermediado) o al no bancario(o no intermediado). Encontrandose que el
primero cuenta con algunas caracteristicas como son las intervenciones
financieras (de bancos o corporaciones), mientras que para los segundos
las transferencias no tienen necesidad de contar con unaintermediacion
financiera o bancaria.

El mercado no intermediado, también conocido como mercado de
valores, esta compuesto por el mercado de acciones, de bonos, de
derivados y otros mecanismos, que permiten un contacto directo entre
la oferta y la demanda de recursos. Asi las cosas, podemos definir al
mercado de valores como “el conjunto de operaciones realizadas por los
inversionistas con el fin de negociar titulos valores permitiendo, entre
otras cosas, canalizar eficientemente el ahorro del publico al sector
productivo” (Jaramillo & Benau, 2012).

Otros autores como Palomino (2017), Martinez et.al. (2017) y Garzén
Rodas et.al. (2016)puedan obtener una opcion de financiamiento a través
del mercado de valores ecuatoriano, considerando especificamente las
Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito. El estudio plantea la obtencion de
una muestra representativa de Pymes que permitié recabar informacion
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sobre diferentes variables de analisis, mismas que ayudaron a describir el
estado actual de las pymesy por consiguiente conocer cuales han sido las
principales fuentes de financiamiento utilizadas para la compra de activos
fijos enfocados en incrementar su productividad y lograr asi exportar
a mercados en los cuales el Gobierno Nacional mediante el Instituto
Promotor de Exportaciones e Inversiones PRO ECUADOR ha establecido
una Oficina Comercial en el Extranjero (OCE, definen el mercado de
valores como "aquella parte del mercado de capitales que facilita los
recursos a largo plazo necesarios para el normal desenvolvimiento del
sector real de la economia, mediante la emisién de activos financieros,
también llamados titulos valores o valores inmobiliarios”.

De la anterior definicion se desprende un elemento importante,
consistente en la prolongacion en el tiempo de las inversiones. Es asi
como se ha entendido que las inversiones realizadas en el mercado de
valores son a largo plazo, en oposicién a las realizadas en el mercado
financiero o monetario que satisfacen las necesidades a corto plazo.

Asi las cosas, el mercado de valores se presenta como una fuente
importante de financiaciéon econdémica para las empresas u otros
emisores, ofreciendo a los inversionistas una atractiva posibilidad de
rentabilidad.

La estructuracion de los mercados de valores, facilita la operatividad de
las transacciones de compray venta de instrumentos de negociacion por
medio de diversos mecanismos como el bursatily el mostrador, los cuales
permiten facilmente la transferencia de los recursos de los inversionistas
hacia el sector real de la economia.

Las operaciones bursatiles tienen como centro de negociacion las
diversas bolsas de valores, las cuales cumplen la labor de transar los
recursos del publico inversor hacia las empresas solicitantes de capital.
Por otro lado, se encuentranlos OTC (Over the Counter), los cuales tienen
su crecimiento a la par de las bolsas de valores; en estos se realizan las
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negociaciones de diversos titulos valores que estan inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Tanto el mercado bursatil como el mercado mostrador, estan sujetos
a la supervision y reglamentacién de la Superintendencia de Valores,
entidad especializada en la materia, cuya finalidad es organizar, regular y
promover el mercado publico de valores, asi como vigilar y controlar a los
agentes de dicho mercado.

Teniendo encuentalo anterior, se ve que los mercados de valoresrealizan
los movimientos de recursos de los sectores que presentan mayores
ganancias en la economia, a aquellos que necesitan subvenciones. De
esta forma se observa la importancia que tiene este mercado para el
crecimiento y desarrollo de la economia en un pais. A continuacion,
identificaremos algunas de las bondades de este mercado.

En primer lugar, el mercado que ocupa nuestro analisis promueve el
desarrollo del sector real de la economia, pues les permite alas empresas
encargadas de la produccién, explotacién, transformacion y venta de
bienes y servicios, la obtencion de medios de capital necesarios para la
consecucion de sus fines, sin necesidad de acudir a entidades financieras
para solucionar sus problemas de solvencia.

De esta manera, se realiza la contribucion para la estabilidad empresarial
permitiendo la obtencidon de medios para la financiacion y adquisicion
de los capitales necesarios a largo plazo, protegiendo dichas empresas
de los riesgos que enfrentan con respecto a los ciclos de recesion que
experimenta la economia o el mercado. Por otro lado, se presenta como
una herramienta efectiva en cabeza del Estado para el control de la
economia del pais, partiendo de la base de que en cualquier economia es
necesaria una herramienta efectiva paralograr la distribucion del ingreso.

Teniendo encuentaquelaspersonas conexcedentesdeingresos colocan
recursos en el mercado para adquirir una participacion en la propiedad
de empresas, las cuales a su vez reparten las utilidades obtenidas por
éstas entre un mayor numero de personas, se estimula la redistribucion
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del ingreso y la riqueza, toda vez que circulan los beneficios de la
inversion, logrando asi un equilibrio entre los sectores, y aproximandose
a una justicia social elemental para la efectividad de los fines estatales
consagrados en el articulo 2 de nuestra Carta Politica.

METODOLOGIA
Fuentes de informacion

Las fuentes de informacion del presente estudio son de caracter
secundario; se analizara el comportamiento que tuvo el mercado de
valores, el mercado de renta fija y el mercado monetario, basandose
en los informes financieros emitidos por entes reconocidos como el
Banco de la Republica de Colombia, la Bolsa de Valores de Colombiay los
informes de la Autorreguladora del Mercado de Valores (AMV). Por medio
de estos se analizara el comportamiento que tuvieron dichos mercados
paraelafno 2017,y posteriormente se realizara un analisis en prospectiva,
para determinar que incidencia tendra cada uno de estos mercados en
las variables macroeconémicas del pais.

Una vez se tenga el resultado del posible efecto que tienen estos
mercados en las variables macroecondémicas (tasa de paro, PIB, tasa de
interés, entre otros), se determinaran los posibles impactos sociales
(tanto positivos como negativos) y la conveniencia o no del incentivo por
parte del Estado en la participacion continua en este tipo de mercados.

Técnicas de recoleccidon de la informacion

Se implementara la técnica documental para la recolecciéon de la
informacion, por medio de la cual se obtendra informacion escrita, para
soportar las afirmaciones o analisis realizados en el presente estudio por
medio de la comprobacion y revision literaria, y por medio de la revision
analitica de las fuentes anteriormente mencionadas.
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RESULTADOS

Estudio del comportamiento del mercado accionario en Colombia para
elano 2017

En América Latina se encuentra un desempefio mixto, que se ve en lo si-
guiente: para el primer semestre del 2017 los indicadores de las acciones
de Brasil, Colombia, México, Chile y Peru obtuvieron incrementos en su
valorizacion, para el segundo semestre del afio 2017 las acciones de Chi-
le y Brasil sufrieron una disminucién en su valorizacion, en comparacion
con las restantes, que obtuvieron crecimientos positivos. En términos
especificos, en la region, el COLCAP fue el que obtuvo la mayor valori-
zacion en cada trimestre (en promedio 7.1%), seguido del IGBVL (con
2.4% en promedio) y el MEXBOL (con 2.7%). También se encuentra que la
mayor disminucion se presento en IPSA con -0.8% y Bovespa con -3.2%.
Con respecto a lo anterior, se anade que, en general en el transcurso del
ano, los mercados de acciones tuvieron respuesta a la dinamica de los
commodities, precios del petroleo y eventos idiosincrasicos.

A nivel especifico para el caso colombiano, como se hizo mencién
anteriormente, se encontré una buena dinamica en el COLCAP
(especificamente 19 mostraron valorizaciones en sus precios. Por
sectores, el de mejor desempeno fue el financiero 10,0%, seguido de los
de energia 9,5%, no financiero 0,5% y otros 1,2%) a tal punto que fue la
bolsa que mejor desemperio obtuvo en la region para ese ano. Y aunque
su comportamiento se basé en factores externos como los precios del
petroleo y la incertidumbre en términos politicos de Estados Unidos, se
debe resaltar que su volumen de negociacién y la dinamica obtuvieron
una gran mejoria en comparacion con los paises emergentes.
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Analisis del comportamiento del mercado monetario de la renta fijaen
Colombia para el afio 2017

Tasas de interés en Latinoamérica

A excepcion del Banco central de México, para el segundo trimestre del
ano 2018 los bancos centrales de la region, realizaron recortes en términos
de tasas de interés, reflejando un ritmo de disminucién que fue percibido
a distintas velocidades por cada pais de la region. Entre el 31 de marzo y el
30 de junio, el Banco Central de Brasil, sostiene su reduccién en las tasas de
intereses hasta completar 2 puntos porcentuales, por otro lado, el Banco de
la Republica de Colombia logra disminuir las tasas de interés en 1.25 puntos
porcentuales y en Chile el Banco Central las disminuye en 50 puntos basicos.
Por otro lado, en Peru se redujo la tasa monetaria en 25 puntos basicos
después de haberla tenido estable desde febrero del afio 2016. En el caso
mexicano, aumenta la tasa de interés en 50 puntos basicos.

Figura 39. Saldo TES en Pesos en manos de extranjeros como porcentaje
del saldo en circulacion
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Fuente: Depésito Central de Valores. Banco de la Republica (2018)
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Mercado monetario colombiano

En el transcurso del ano 2017 las tasas referentes al mercado
monetario, mostraron ciertas disminuciones en linea con las tasas repo,
evidenciandose, para el cuarto trimestre de este ano, que dicha dinamica
fue constante tanto para las tasas IBR overnight como para la TIB, con
relacion a las politicas establecidas por el Banco de la Republica. Ademas,
el promedio de la tasa de las operaciones que fue pactado en el mercado,
concerniente a las simultaneas, se ubicoé debajo de la tasa de interés
de referencia. De igual forma se debe tener en cuenta que en ciertos
momentos del presente afo, la distancia entre las tasas del mercado
de simultaneas y la de referencia fue mayor, debido al auge bursatil, lo
cual ocasiond un mayor apetito por parte de los agentes para realizar
operaciones a corto plazo.

Figura 40. Tasa de referencia Banco de la Republica, TIB e IBR
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Mercado de deuda publica interna

En el afio 2017 los bonos que estaban con denominacion en pesos co-
lombianos mostraron incremento en sus valores, los cuales tuvieron una
relacion directa con la tasa establecida segun la politica monetaria y por
la disminucion de la tasa de inflacién. Conrespecto alos bonos, que estan
en denominacién de UVR, se observa que aquellos que fueron compra-
dos al final del aino 2016 con cierre al final del 2017 presentan disminu-
cidn en su valor; los que estaban establecidos a corto y largo plazo, los
cuales siguieron el comportamiento estacional de las tasas de inflacion.
Ademas, en términos de la estructura del endeudamiento, el Ministerio
de Hacienda busca retornar a la estructura que plantea que el 70% sea
deudainternay el resto deuda externa, la cual unicamente se logré en el
ano 2011, ya que actualmente el 66% de la deuda es internay el resto es
externa; el objetivo es tener la estructura 80-20 para el ano 2018.

Con respecto a los bonos TES, al cierre del aino 2017 se presentaron
vencimientos que representaban $12,8 billones los cuales corresponden
al 5,9% de la oferta monetaria.

Figura 41. Proyeccién de vencimiento TES
M Pesos tasa fija M Pesos tasa variable UVR
530 -

525 -+

520 A

Billones de Pesos

510 4

S0

¥
n
201 |

- N = o == =g sy =s== T =
R = & T T e Y T o ™
=% %5 0 & 82 = 2 o N A s d e nd R
E o o0 R o == o 8 2B o o 8 8o oo o 8o
- 22 =~ = -~ 22 ~ g a2 ~ 2 o~ =~

Fuente: Depdsito Central de Valores, Banco de la Republica (2018)
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Teniendo en cuenta la proyeccion de los vencimientos de los TES, se
encuentra que para los anos 2021 y 2026 se presentaran vencimientos
que superan los $ 25 billones de pesos. En términos de UVR en el afo
2021 y 2023 habra vencimientos entre 12 y 17 billones de pesos. Lo
anterior muestra una fuga de circulante que ocasionara debilitacion del
peso conrespecto al délar y un posible incremento de la tasa de inflacion
para esos anos.

En términos de inversion extranjera, para el 2017, las compras realizadas
por los inversionistas en términos de TES representaron $ 11.1 billones
de pesos, mostrandose la mayor compra para el cuarto trimestre de
este afo, en el cual dichos agentes compraron $ 2.8 billones de pesos.
Lo anterior, relacionado con los excedentes del mercado, demuestra un
incremento en la participacion de los agentes en dos denominaciones;
en TES que estan denominados en pesos en circulacion, que pasa de
35,16% a 36.42% al cierre del ano. De igual manera sucede en los TES
denominados en UVR, donde dicha participacion de los agentes se
incrementa del 3.14% al 3.33%.

Figura 42. Compras netas en TES inversionistas extranjeros
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Figura 43. Tasas de referencia paises latinoamericanos
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Incidencia macroeconémica del mercado accionario para el aiio 2017

Paraelano 2017 lasbolsasdevaloresde todoslos paisesde Latinoamérica
presentaron tasas de crecimiento anuales de dos digitos a excepcion de
México que presentd disminucion para el tercer trimestre del ano 2017
(Chile 33.7%, Peru 27.5%, Brasil 26.9%, Colombia 12% y México 8.1%).
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Figura 44. Evolucion de los mercados accionarios de la region
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Paraelcasoparticularde Colombia, seevidenciaqueeldesempenotrimestral
del COLCAP se ubicod constantemente en el cuarto lugar de la region,
mostrando que el sector empresarial que mejor comportamiento tuvo fue
el energético, el cual tuvo una valorizacién trimestral del 14.1% comparado
con los demas sectores empresariales que percibieron desvalorizaciones
tanto financieras (5.5% menos) como no financieras (0.7% menos) y
finalmente para el cierre del aio dicho sector representd unincremento del
31.4%, seguido del sector financiero con 4.3%. Anexo a lo anteriormente
mencionado, se observa que las transacciones diarias tenian en promedio
un valor de 121.8 billones, lo cual muestra una recuperacion frente al
primer y al tercer trimestre del ano. Ademas, en términos de volatilidad
se encuentra que aunque la region demostré incrementos significativos,
Colombia se posicionéd como la bolsa con menor volatilidad de la regién con
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un 0.71%; de igual forma en términos de capitalizacion bursatil, se evidencia
que Colombia se ubica en el tercer lugar, antecedida de Brasil y Chile como
potencia latinoamericana, donde su mayor trimestre de capitalizacion fue el
tercero con unincremento del 16% comparado con el ano anterior.

La baja inflacion causada por la reduccidon en la tasa de intervencion
del Banco de la Republica, incidié de forma directa en la baja volatilidad
accionaria en el ano 2017; esta medida le permitié a Colombia mantener su
mercado estable, frente a un panorama mundial y regional que indicaba un
alza enla volatilidad de los mercados. La publicacion por parte del Ministerio
de Hacienda del Marco Fiscal de Mediano Plazo, donde se destacan los
acontecimientos mas importantes en cuanto a materia fiscal y econémica,
impulso la volatilidad que se mantuvo estable hasta junio de 2017.

Figura 45. COLCAP y Volumen transado diario
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Figura 46. Capitalizacién bursatil
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CONCLUSION

Teniendo en cuenta los resultados acerca del comportamiento del
mercado bursatil de Colombia, se evidencia que el pais se encuentra
entre los tres mejores posicionados a nivel regional, lo cual evidencia una
fortaleza macroeconémica; comparado con paises como México, y Peru;
especialmente se evidencia su mayor fortaleza en el mercado accionario,
en el cual presenta los menores indices de volatilidad comparados con la
regiony un alto flujo de transacciones diarias en el COLCAP. Sin embargo,
lo anterior es debido al auge del sector energético lo cual genera una
pregunta, ;Qué tanto durard dicho auge? Se plantea esta pregunta
debido a que la mayor parte del sector energético es extractivo con
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recursos no renovables, desde esta perspectiva se observa un panorama
donde hay mayor movimiento del sector minero energéticoy se dejaaun
lado los demas sectores; en caso de poseer mas de dichos recursos (gas,
petroleo y carbdn) ocasionaria una posible enfermedad holandesa. Esto
es coherente por lo planteado por Angélica Lira Diaz, (2017); Kalmanovitz
(2010) y Mascarenas (2013).

En este mismo sentido, se observa que en el mercado de TES, se
presentan dificultades para los anos 2021, 2023,y 2026 ya que en estos
anos se presentara la mayor tasa de vencimientos de TES en manos de
extranjeros (tanto enmoneda colombianacomo en UVR), estorepercutira
directamente en la pérdida de fortalecimiento del peso con respecto al
ddlary ocasionara un alza en la inflacién debido alincremento de la oferta
monetaria (Jiménez, 2017; Larrain & Sachs, 2002).
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