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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).

158



Monedas disruptivas: atractivo financiero y tecnoldgico

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

MAXIMO
CIERRE fm e

APERTURA ==d — g ><
MIMIMO

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.
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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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