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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.

101



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

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).
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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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