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Resumen—Utilizando modelos factoriales y regresiones robus-
tas econométricas, este estudio evalia la eficiencia del mercado
accionario colombiano y explora como, de forma estructural, es
posible obtener mayores retornos. Para ello, se analizaron datos
mensuales de los retornos de los activos del COLCAP durante
los ultimos 20 afos (2003-2023). Los resultados indican que
los factores de tamaiio y valor pueden proporcionar estrategias
de inversion rentables a largo plazo. Sin embargo, el factor
momentum resulta ineficaz a largo plazo, sugiriendo que el
mercado colombiano no recompensa ni penaliza tendencias de
manera consistente en el largo plazo. Estos hallazgos implican que
las estrategias basadas en tamaiio y valor son efectivas, mientras
que las estrategias basadas en momentum son mas adecuadas
para el corto plazo. El estudio va un paso mas alla, delineando
recomendaciones de inversion pragmaticas para septiembre de
2023, facilitando asi una entrada mas inclusiva y dinamica en el
mercado. Con una articulacion clara y accesible, nuestro trabajo
no solo aspira a llenar un vacio en la literatura académica actual,
sino que se posiciona como una guia invaluable para inversores

y reguladores, proporcionando herramientas vitales para tomar

Este estudio es parte integrante de un proyecto de caso desarrollado para
la Maestria en Finanzas de la Universidad del Rosario, en el marco del curso
de Prondsticos y Simulacién Financiera. Extendemos nuestro mds profundo
agradecimiento a los estudiantes que se embarcaron con entusiasmo en la
exploracién de modelos factoriales, ajustandolos perspicazmente a la dindmica
y al contexto especifico del mercado colombiano.

Es imperativo sefialar que las recomendaciones y conclusiones presentadas
en este documento son el resultado de un anélisis riguroso y estan destinadas
a servir como guia y fuente de inspiracion para los inversores interesados en
el mercado financiero colombiano. Sin embargo, la implementacion de estas
recomendaciones queda a discrecion y responsabilidad del lector. Nos esfor-
zamos por presentar recomendaciones fundamentadas y mostrar evidencias
solidas que faciliten la toma de decisiones acertadas en el dmbito financiero

colombiano.

decisiones informadas y maximizar las rentabilidades.

Palabras clave: Valoraciéon de Activos Colombianos, Es-
trategias de Inversion Emergente, Modelo Multifactorial de
Carhart, Gestion de Riesgos, Eficiencia del Mercado, Rendi-

mientos Anormales, Dindmicas de Mercado.

I. INTRODUCCION

N UN MUNDO en constante evolucion, donde las
fronteras se desdibujan cada vez mds en una realidad

cada vez mds digitalizada, la competencia y la necesidad de
innovacién en el dmbito financiero han alcanzado alturas sin
precedentes. La valoracién de activos, una piedra angular en
este complejo mosaico, se ha transformado en un campo de ba-
talla donde inversores, reguladores y responsables de politicas
buscan constantemente superar sus limites de conocimiento y
estrategia. Desde los albores del modelo CAPM hasta los mas
modernos y sofisticados modelos multifactoriales, la bisqueda
incansable de predecir los retornos de los activos ha sido un
leitmotiv que ha marcado la travesia en el mundo financiero.
En este camino, el modelo de cuatro factores de Carhart ha
emergido como un faro, iluminando con claridad y perspicacia
las intricadas diferencias en los rendimientos de los activos de
capital, especialmente en mercados tan desarrollados como el
de Estados Unidos. Pero ;qué sucede cuando desviamos nues-
tra mirada hacia horizontes menos explorados, hacia mercados
emergentes como el colombiano, donde las dindmicas pueden

ser considerablemente distintas?
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En las tltimas dos décadas, Colombia ha presenciado un
florecimiento sostenido en su mercado de capitales, aunque
alin se encuentra en una encrucijada critica, navegando entre
cuestiones de eficiencia y la aplicabilidad de modelos de valo-
racién de activos. En este escenario, emerge nuestro estudio,
una ambiciosa expedicion que busca adaptar el modelo de Car-
hart al contexto colombiano, desentrafiando las implicaciones
que esto tiene para la eficiencia del mercado y la toma de
decisiones en inversiones.

Nuestro estudio se erige como un faro de innovacidn,
embarciandose en una misién crucial para llenar el vacio
existente en el entendimiento de los mercados emergentes,
especialmente el colombiano. Con una muestra robusta y
actualizada que abarca mdas de 22 afios, obtenida a través
de Bloomberg, nuestro objetivo es trascender las barreras del
conocimiento técnico, facilitando a una audiencia més amplia
una comprension profunda de las dindmicas del mercado
colombiano.

Nos esforzamos por identificar, analizar y proponer esque-
mas de inversién que sean accesibles incluso para aquellos que
no poseen un conocimiento técnico profundo, promoviendo asi
un mercado mas inclusivo y dindmico. A través de nuestra in-
vestigacion, hemos destilado recomendaciones practicas y ac-
cionables para inversores y reguladores, iluminando el camino
hacia decisiones de inversién mas informadas y sostenibles.

Adentrdndonos en un territorio ain no exhaustivamente
explorado, nuestro estudio no solo amplia significativamente
la literatura académica existente, sino que también se aventura
a ofrecer insights inéditos y accionables. Hemos identificado
con claridad que los precios de los activos equity en Colombia
responden tanto a factores de riesgo de mercado como a funda-
mentales econdmicos, marcando una desviacién significativa
de las estrategias basadas en momentum.

Ademds, hemos tenido el coraje de ir mas alld, testeando
la eficiencia del mercado colombiano y descubriendo que,
aunque los riesgos sistémicos y los fundamentales econdémicos
son vitales para disefiar estrategias rentables, no son suficientes

por si solos. Este descubrimiento abre una ventana de oportuni-
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dades, instando a los inversores a explorar y descubrir patrones
que pueden generar beneficios sustanciales.

A medida que avanzamos, nuestro estudio se convierte en
una guia invaluable, delineando esquemas y recomendaciones
de inversién que pueden ser aprovechados por una gama mas
amplia de individuos. Con un enfoque puntual y centrado,
destacamos oportunidades de inversién en activos como Ban-
colombia y Nutresa, asi como la promesa de diversificacion
que ofrece Cartén de Colombia.

En resumen, nuestra investigacién se presenta como una
pionera, atreviéndose a hablar con claridad y sencillez sobre
las dindmicas de precios de los activos colombianos. En
un mundo en el que la transparencia y la informacién son
cada vez mds valoradas, nuestro estudio se posiciona como
un catalizador, impulsando un mercado mads participativo e
informado, y marcando el inicio de una nueva era en el
vibrante escenario financiero colombiano.

Nos complace invitarles a continuar con nosotros en este
viaje a través de las siguientes secciones: II) Marco Tedrico,
IIT) Resultados, y IV) Conclusiones, donde desplegaremos con
mayor detalle las ricas texturas y profundidades que nuestro
estudio ha desvelado, en una misién para forjar un futuro mas

brillante y préspero en el panorama financiero colombiano.



Estudio de Caso

Facultad de Economia (Area de Finazas)-Universidad del Rosario

II. MARCO TEORICO Y REVISION DE LA LITERATURA

En la era moderna, los mercados financieros han experi-
mentado una democratizacién sin precedentes, facilitada por
los avances tecnoldgicos que han permitido a una gama mas
amplia de participantes, no necesariamente institucionales,
incursionar en el dominio de la inversion. Estos nuevos actores,
que operan principalmente a través de plataformas digitales,
tienen la capacidad de tomar decisiones de inversion en activos
de renta variable de manera independiente. No obstante, una
significativa proporcion de estos participantes carece de herra-
mientas analiticas robustas, a menudo basando sus estrategias
de inversién en sentimientos, especulaciones o herramientas
de trading rudimentarias que carecen de fundamento tedrico y
evidencia empirica sélida.

Esta seccion tiene como objetivo proporcionar un andlisis
detallado de los modelos de valoracion de activos que han sido
desarrollados para ayudar a los inversores a navegar por los
complejos entresijos de los mercados financieros. El campo
de la valoracién de activos ha experimentado una evolucion
considerable a lo largo de los afios. En los primeros dias, la
narrativa estaba dominada por el Modelo de Valoracién de Ac-
tivos de Capital (CAPM), una teoria revolucionaria formulada
por Sharpe (1964) y Lintner (1975). Este modelo, basado en
la premisa de mercados perfectamente competitivos, establecia
que las variaciones en los retornos de los activos estaban
intrinsecamente ligadas a las fluctuaciones en el retorno del
indice de mercado, introduciendo asi el concepto de riesgo de
mercado (51).

Sin embargo, investigaciones empiricas en mercados desa-
rrollados comenzaron a cuestionar la eficiencia del mercado
propuesta por el CAPM, sefialando la presencia de retornos
anormales que no estaban explicados tnicamente por el riesgo
de mercado. Fue entonces cuando Fama and French (1993)
avanzaron en la narrativa, identificando factores adicionales
que influfan significativamente en las fluctuaciones de los

retornos. Ellos introdujeron los factores SMB (Small Minus
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Big) y HML (High Minus Low), destacando la influencia del
tamafo de la empresa y su valor contable relativo al mercado

en la determinacion de los retornos.

El modelo de tres factores, desarrollado por Fama and
French (1993), marcé un hito significativo en el campo de la
valoracién de activos, proporcionando una nueva dimension
para entender y explicar las variaciones en los retornos de
los activos. Por ejemplo, el factor SMB refleja la diferencia
de rendimientos entre las empresas pequefias y las grandes,
donde las pequefias empresas tienden a ofrecer rendimientos
mds altos debido a su mayor nivel de riesgo. Por otro lado,
el factor HML resalta la discrepancia en los retornos entre las
empresas con una alta proporcién de valor contable a valor de
mercado (empresas baratas o subvaloradas) y aquellas con una
baja proporcién (empresas caras o sobrevaloradas).Los autores
propusieron la creacién de carteras de cero inversién, donde
los inversores adoptan posiciones largas en empresas pequefias
y altamente valoradas, y posiciones cortas en empresas grandes
y menos valoradas, lo que, segin ellos, deberia generar una
rentabilidad promedio positiva a largo plazo. La premisa
subyacente es que estos factores capturan aspectos de riesgo
que estdn recompensados con primas de riesgo, facilitando

estrategias de inversion mds informadas y rentables.

II-A. El Modelo de Cuatro Factores de Carhart: Un Enfoque
Innovador en la Identificacion del Momentum de los

Activos

En la constante bisqueda de entender y explicar las dindmi-
cas de los mercados financieros, los investigadores continuarén
expandiendo y refinando las herramientas y modelos disponi-
bles para los inversores. Un desarrollo significativo en este
ambito fue el nacimiento del modelo de cuatro factores de
Carhart, una extensioén natural del modelo de tres factores de
Fama y French que introdujo una nueva variable critica en la
ecuacion: el momentum del mercado (Carhart, 1997).

El concepto de momentum fue inicialmente identificado
por Jegadeesh and Titman (1993), quienes observaron que los

activos que habian tenido un buen desempeno durante el afo
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anterior continuaban mostrando una tendencia positiva, y vice-
versa para aquellos que habian tenido un rendimiento inferior.
Esta estrategia de ir largo en activos ganadores y corto en
perdedores demostré generar retornos positivos sustanciales,
una dindmica que deacuerdo a sus resultados persistié incluso
un afo después.

Reconociendo la fuerza de este hallazgo, Carhart (1997)
integré esta nocién de momentum en el modelo de tres
factores, creando asi un modelo més holistico y completo. Este
nuevo factor, conocido como WML (Winners Minus Losers),
se basa en la idea de que, aunque puede ser riesgoso apostar
por activos en alza y vender corto aquellos en declive (debido
a los patrones de reversién a la media en los precios), los
inversores son compensados por asumir este riesgo adicional
con un premium correspondiente.

El modelo Carhart no solo brinda una nueva perspectiva
sobre la valoracién de activos, sino que también ha demostrado
ser una herramienta util en la evaluacion del desempefio
de los fondos de inversiéon en los Estados Unidos. Segun
Carhart, las fluctuaciones en los retornos de estos fondos
pueden explicarse no solo por los factores de riesgo, sino
también por diferencias persistentes en los gastos y costos
de transaccién. La ecuacién que representa este modelo, se
puede estimar mediante el método de minimos cuadrados para
encontrar el efecto promedio que los factores de riesgo tienen
sobre la rentabilidad promedio de todos los activos negociados
abiertamente. En este sentido R’ denota la rentabilidad del
activo (i), mientras que R/ denota la tasa libre de riesgo de
un T-Bill a un mes, y por otra parte R, denota la rentabilidad
del indice de mercado. Con esta ecuacidon, los inversores
tienen un medio més sofisticado para entender y analizar el
comportamiento del mercado, permitiéndoles tomar decisiones

de inversi6n mds informadas y potencialmente mas rentables.
Ri — Rl = a+ B (RM — R]) + p.SMB,
+ ﬂdHMLt + 54WMLt + €t

Es esencial subrayar que el modelo de Carhart, aunque

disefiado principalmente para evaluar carteras colectivas, posee
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una aplicacién significativa en el andlisis de activos indivi-
duales. Su implementacién en la evaluacién del impacto del
factor de riesgo momentum en la rentabilidad de los activos en
el mercado puede proporcionar insights cruciales sobre cémo
responden los precios de los activos a estas estrategias y hasta
qué punto la rentabilidad histérica de los activos puede ser
una guia confiable para obtener ganancias.

Este andlisis puede extenderse atin mds para examinar la
respuesta de cada empresa de manera individual. Sin embargo,
Fama and French (1993) advierten que tal empresa requiere
un enfoque de inferencia mas robusto, uno que controle los
problemas potenciales inducidos por errores de muestreo. Asi,
para evitar conclusiones erréneas y errores de Tipo I o Il en la
inferencia estadistica, es imperativo considerar aspectos como
la heteroscedasticidad, la correlacién serial y la naturaleza de

la distribucién de los estimadores.
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III. DATOS Y RESULTADOS
III-A. Datos

Los datos utilizados en este estudio fueron obtenidos de
la plataforma Bloomberg, una de las fuentes mas confiables
y ampliamente utilizadas en la investigacién financiera. La
base de datos comprende informacién sobre 51 empresas que
operan en el mercado de capitales colombiano y que poseen
capital de origen doméstico. El conjunto de datos abarca
un periodo temporal desde agosto de 2001 hasta julio de
2023, proporcionando una ventana de tiempo de casi 22 afios.
Este extenso periodo permite realizar un analisis inferencial
robusto, mitigando las limitaciones asociadas con el nimero
relativamente pequefio de empresas en el mercado colombiano.

Las variables incluidas en el conjunto de datos son: Precios
de los activos; Valor en libros del patrimonio (Book Value
Equity);Valor de mercado del patrimonio (Market Equity);
Relacién de valor en libros sobre valor de mercado del
patrimonio (Book-to-Market Ratio). Adicionalmente, para la
tasa libre de riesgo, se ha utilizado el rendimiento del bono
del tesoro colombiano a 2 afios.

Dada la falta de una fuente abierta que proporcionara los
factores de riesgo para el mercado colombiano, se empled
una metodologia especifica para estimar los factores de riesgo
asociados a tamafo (Size), valor (Value) y persistencia de
retornos (Momentum): Para estimar los factores de riesgo
de tamafo, valor y persistencia de retornos, se empled una
metodologia unificada basada en la clasificacion de empresas
en quintiles. En el caso de los factores de tamafio y valor,
las empresas fueron ordenadas mensualmente segin su valor
en libros y valor de mercado del patrimonio, calculdndose
luego la diferencia de promedios entre los quintiles superior
e inferior. Para el factor de persistencia de retornos, se utilizé
un enfoque similar: los activos se clasificaron como ganadores
o perdedores basados en sus retornos acumulados del dltimo
afio, y se calculd la diferencia promedio de retornos entre estos

dos grupos. Ademads, para alinear la tasa libre de riesgo con
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nuestro enfoque mensual, ajustamos la tasa anual del bono
del tesoro colombiano a 2 afios dividiéndola por 24. Para
garantizar la integridad y fiabilidad de los datos, aplicamos una
técnica de winsorizacion en los retornos y variables asociadas.
Especificamente, los datos fueron ajustados al 5 % y 95 % para
minimizar el impacto de cualquier outlier en los estimadores
del estudio.

La Tabla I, despeja el terreno para un andlisis en profun-
didad al ofrecer una visién general de las métricas clave del
mercado de valores colombiano. El primer punto de interés es
la rentabilidad mensual promedio de los activos colombianos,
la cual se ubica en un 0.58 %. Aunque a primera vista esto
podria indicar un ambiente positivo para las inversiones a largo
plazo, una mirada mas cercana revela que esta cifra queda
eclipsada por la tasa libre de riesgo, que es del 0.63 %. Este
contraste es particularmente relevante para los inversionistas
que ponderan el trade-off entre riesgo y retorno, sugiriendo que
las acciones colombianas, aunque potencialmente rentables,
no ofrecen una prima significativa sobre los activos de menor
riesgo, como los bonos gubernamentales.

En este contexto, el indice COLCAP emerge como un prota-
gonista clave, registrando una rentabilidad promedio mensual
de 1.2264 %. Este dato podria ser un argumento convincente
para los practitioners que consideran estrategias pasivas que
replican el indice, especialmente en un entorno donde la
seleccion activa de activos o la inversién en deuda publica
podria no ofrecer rendimientos comparables.

El andlisis de los factores de riesgo, como el tamafo
(SMB) y el valor (HML), aporta otra capa de complejidad.
En el caso colombiano, estos factores no parecen ofrecer
un camino claro hacia una rentabilidad superior, lo cual es
crucial para cualquier estrategia de inversion basada en long-
short portfolios. Sin embargo, el factor de momentum (WML),
aunque marginal, muestra un rendimiento promedio cercano
a cero pero positivo. Este podria ser un punto de partida
para estrategias mas sofisticadas que buscan explotar pequefias

ineficiencias en el mercado.
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Tabla I: Resumen Estadistico

Media Mediana  Dsv.Estd
Retornos (%) 0.5804  0.0000 8.2757
Retornos Libre Riesgo (%) 0.6301 0.5348 0.2338
Retorno Indice COICAP (%) 1.2264 1.5279 6.3167
SMB (%) -1.1297  -1.1833 4.1144
HML (%) -1.4366  -1.1498 5.1272
WML (%) 0.0067  0.1279 6.6117
Note:  Todos los datos han sido winsorizados en el 5% y el 95 % para

neutralizar el impacto de outliers en las estadisticas descriptivas. Las va-
riables representan lo siguiente:SMB: Retorno de un portafolio que toma
posiciones largas en empresas pequefias y cortas en empresas grandes.
HML: Retorno de un portafolio que toma posiciones largas en empresas
subvaloradas y cortas en empresas sobrevaloradas. WML: Retorno de
un portafolio que toma posiciones largas en empresas con rendimiento
superior en el dltimo aflo y cortas en empresas con rendimiento inferior.
Rf: Tasa libre de riesgo, derivada del bono gubernamental colombiano a

2 afios y ajustada a una tasa mensual mediante la divisién por 24.

III-B.  Resultados

III-Bl. Andlisis de Factores de Rendimiento en el Mercado
Colombiano

En la siguiente seccién, abordaremos un analisis detallado
de métricas no condicionadas que examinan la relacién entre
los rendimientos de activos y diversos factores de riesgo. Para
este andlisis, empleamos el modelo de Carhart (1997), un mar-
co bien establecido en la teorfa de valoracién de activos. Este
enfoque nos permite no solo entender la estructura de riesgo-
rendimiento del mercado colombiano sino también ofrecer
insights aplicables para los inversores y gestores de fondos.
Los resultados de la tabla II revela inicialmente la ineficiencia
del mercado de capitales colombiano, evidenciada por un
rendimiento ajustado por riesgo (Intercepto) que supera en un
0.2644 % al retorno del bono libre de riesgo de Colombia. Este
hallazgo sugiere la existencia de oportunidades de arbitraje y
requiere un mayor escrutinio para identificar las estrategias de
inversién dptimas en este contexto especifico.

En relacién con la exposiciéon al riesgo del mercado (Rm),
los activos colombianos muestran una sensibilidad moderada

al indice COLCAP, con un coeficiente de 0.0563 %. Este
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resultado tiene implicaciones significativas para la diversifi-
cacion de carteras y la gestion del riesgo sistémico, y sefiala
la necesidad de considerar factores de mercado adicionales en
la formulacién de estrategias de inversion.

Respecto al factor de riesgo asociado al tamafo de la em-
presa (SMB), los resultados negativos indican una divergencia
con el mercado estadounidense. En el contexto colombiano,
las empresas mas grandes generan rendimientos superiores en
comparacidn con sus contrapartes mas pequefias. Este hallazgo
desafia las estrategias convencionales de inversidn y sugiere
una recalibracién de las expectativas de rendimiento basadas
en el tamafio de la empresa en el contexto colombiano.

De manera complementaria, el factor de valor (HML)
muestra una rentabilidad positiva, en linea con los resultados
observados en mercados mds desarrollados. Esto refuerza
la aplicabilidad de estrategias de inversién basadas en la
valoracién de activos en el mercado colombiano.

Por dltimo, la insignificancia estadistica del factor de riesgo
de persistencia (WML) de retornos subraya la limitacién de
utilizar estrategias basadas exclusivamente en rendimientos
histdricos. Este resultado, en conjuncién con los hallazgos
anteriores, refuerza la interpretaciéon de que el mercado co-
lombiano exhibe una eficiencia en sentido débil.

En resumen, los resultados presentan un panorama mul-
tifacético del mercado de capitales colombiano, ofreciendo
insights valiosos tanto para la academia como para los pro-
fesionales de la industria. Estos hallazgos no sélo enriquecen
la literatura existente sino que también proporcionan una base
solida para la formulacién de estrategias de inversiéon mads

informadas en el contexto colombiano.



Tabla II: Riesgo y Rentabilidad en Colombia: Un Andlisis con el
Modelo Carhart

Exceso de Retorno

ey ©)) 3 “ &)

Intercepto (Performance Ajustada) 0.2644%%*  (0.2644%%*  (0.2644%%*%  (.2644%%*%  ().2644%**
(0.0903) (0.0936) (0.0938) (0.0985) (0.0946)

Retorno Mercado (COLCAP) 0.0563***  0.0563***  0.0563***  (0.0563***  0.0563%**
(0.0133) (0.0184) (0.0185) (0.0193) (0.0176)
SMB (Tamaio) -0.1276%**  -0.1276%**  -0.1276***  -0.1276%**  -0.1276%**

(0.0279) (0.0342) (0.0342) (0.0352) (0.0333)

HML (Valor) 0.1114%**  0.1114** 0.1114%%* 0.1114%%* 0.1114%%*
(0.0221) (0.0459) (0.0463) (0.0494) (0.0447)
WML (Momentum) -0.0204 -0.0204 -0.0204 -0.0204 -0.0204

(0.0127) (0.0175) (0.0176) (0.0178) (0.0178)

Observations 8543 8543 8543 8543 8543
Adjusted R2 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005
Errores Estandar 1D HCO HC3 HAC Bootstrap
Note: La tabla presenta un andlisis exhaustivo de la valoracién de activos en el mercado de capitales colombiano, empleando

el modelo de Carhart y Fama-French. El conjunto de datos abarca desde julio de 2001 hasta agosto de 2023 con una periodicidad
mensual, y utiliza el indice COLCAP como representante del mercado. La tasa libre de riesgo se obtuvo del bono del tesoro
colombiano con vencimiento a dos afios y se ajusté a una tasa mensual al dividirla por 24. Los factores de riesgo — SMB (Small
Minus Big), HML (High Minus Low) y WML (Winners Minus Losers) — se calcularon empleando diferencias de retornos promedio
entre quintiles. Especificamente, se usaron el Market Equity’ para SMB, el 'Book to Market Ratio’ para HML, y los retornos
acumulados del dltimo afio para WML. Para asegurar una inferencia estadistica robusta, se aplicaron estimadores del error estdndar
que toleran heteroscedasticidad, autocorrelacién y cualquier sesgo en la distribucién de los retornos. Los datos fueron obtenidos de la
plataforma Bloomberg en agosto de 2023 y los resultados son resistentes a diversas especificaciones, incluyendo heteroscedasticidad

(HCO, HC3), autocorrelacion (HAC) y pruebas de robustez basadas en Bootstrap.
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II-C. Andlisis Empresarial Individualizado: Identificando

Oportunidades de Inversién Optimas

En esta seccién, nos embarcaremos en una profunda explo-
racion de los patrones de rentabilidad individual de diversas
empresas dentro del mercado colombiano. Nuestra meta es
ir mas alld de una simple evaluaciéon general y desglosar
como cada empresa responde a varios factores de riesgo, lo
que nos permitird identificar qué empresas ofrecen una mejor
rentabilidad ajustada por riesgo. Esta evaluacion detallada
promete revelar oportunidades de inversion unicas, ayudando
a los inversores a disefiar estrategias de gestion de riesgo mas

eficaces.

1II-Cl. Andlisis Grdfico de Estimadores y T-Estadisticos:

Una Mirada Aproximada

Para lograr una evaluacién precisa, nos enfocaremos en ana-
lizar y graficar los estimadores para cada empresa contra su t-
estadistico. Esta metodologia no sélo nos permitird evaluar qué
empresas muestran resultados estadisticamente significativos,
sino también determinar cudles de estas responden positiva o
negativamente a los diversos factores de riesgo. Este andlisis
grafico nos ayudara a discernir claramente qué fundamentales
econdémicos pueden servir como indicadores confiables para
identificar empresas que ofrezcan un premium mads atractivo

en funcion de sus caracteristicas fundamentales.

Inicialmente, en la siguiente grafica, emprendemos un anéli-
sis meticuloso de la performance ajustada por riesgo de cada
activo en el mercado colombiano. Especificamente, estamos
interesados en evaluar el exceso de retorno de cada activo
que no es explicado por los variados riesgos y fundamentales
econdmicos.

La primera observacién notable que extraemos de esta
gréfica es que solo un 10 % de las empresas en nuestra muestra
presentan oportunidades para explotar estrategias de inversion
que no estin asociadas a los factores de riesgo delineados por
el modelo. Este hallazgo es bastante significativo y, en cier-
to modo, sorprendente. Contrario a los resultados obtenidos

cuando se consideran todas las empresas en conjunto, este
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andlisis detallado revela que las oportunidades para obtener
rentabilidades que superen los fundamentales o las reglas de
negociacidon generalmente aceptadas son bastante limitadas.

Este resultado alimenta una narrativa méds compleja sobre la
eficiencia del mercado colombiano. Aunque podemos inferir
que el mercado no es completamente eficiente, tampoco se
puede clasificar como totalmente ineficiente. Esto nos lleva a
respaldar la teoria de que el mercado colombiano exhibe una
eficiencia en sentido débil. En otras palabras, los precios no
se ajustan por completo hacia un equilibrio basado exclusi-
vamente en informacién histérica y fundamentales, dejando
un margen, aunque pequefio, para otras dindmicas ain no
descubiertas que podrian explotar estos desajustes.

Dentro de este pequefio porcentaje de oportunidades, desta-
camos empresas como Grupo Bolivar, Corferias y Familia, que
se presentan como puntos de interés particularmente prome-
tedores para los inversores. Estas empresas parecen contener
dindmicas unicas que les permiten ofrecer una rentabilidad
que supera lo que los factores de riesgo del modelo pueden

explicar.

Evaluacién de Significancia

Alpha: Rendimiento Ajustado por Riesgo
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Ademads de comprender la eficiencia y la rentabilidad del
mercado, es crucial identificar qué empresas reaccionan mas
intensamente ante determinados tipos de riesgos. Esta infor-
macion es vital para disefiar estrategias con una gestiéon de
riesgos mds racional. En este contexto, la siguiente grafica

emerge como una herramienta critica, proporcionando insights



Estudio de Caso

Facultad de Economia (Area de Finazas)-Universidad del Rosario

significativos sobre cémo diversas empresas colombianas res-
ponden a las fluctuaciones y riesgos del mercado, ayudando a
moldear estrategias de inversion mds informadas y racionales.

El andlisis inicial de la gréafica nos indica que, en Colombia,
no todas las empresas responden positivamente al riesgo de
mercado o a las fluctuaciones del indice COLCAP. Este es
un hallazgo vital para cualquier inversionista, ya que destaca
la presencia de oportunidades para diversificar las inversiones,
incluso durante periodos de turbulencia en el mercado. Por
ejemplo, Carton de Colombia emerge como una opcién viable
para considerar durante estos periodos, ofreciendo un refugio
potencial y una oportunidad para mitigar las pérdidas que
podrian ser experimentadas en otros sectores del mercado.

Por otro lado, en un mercado alcista, la grafica sugiere
que podria ser prudente incrementar posiciones en compaiiias
como Cemargos, Nutresa, Bancolombia, Corferias, ETB y
ENKA. Estas empresas parecen mostrar una respuesta positiva
a un mercado en ascenso, lo que indica que podrian ofrecer
rendimientos superiores durante estos periodos.

Lo que resuena de manera significativa a través de este
andlisis es que el mercado de capitales colombiano no es
monolitico en su respuesta a las fluctuaciones del mercado.
En lugar de eso, ofrece una variedad de dindmicas unicas,
lo que permite a los inversionistas una mayor flexibilidad y
opciones cuando se trata de gestionar el riesgo de mercado.
Esta heterogeneidad en las respuestas de las empresas ante
las fluctuaciones del mercado abre puertas para estrategias
de Market-Timing bien informadas, que pueden aprovechar
las fases de crecimiento del mercado para maximizar los
rendimientos y mitigar las pérdidas durante los periodos de
contraccion.

El andlisis de riesgos asociados a los fundamentales
econdémicos de las empresas es una pieza esencial en la
construccién de estrategias de inversion robustas. Uno de estos
riesgos clave estd vinculado al tamafio de la empresa, evaluado
en funcién del equity valorado por el mercado.

En el contexto del mercado colombiano, hemos observado

que, en promedio, la rentabilidad de los activos responde
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Evaluacién de Significancia
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negativamente al riesgo de tamafo. Esto sugiere que las
empresas mds grandes tienden a ser m4s rentables que las mas
pequedias. Esta tendencia se refleja claramente en la siguiente
grafica, donde empresas de gran envergadura como Banco
de Bogotd, Bancolombia, Cemargos, ETB, Ecopetrol, Cartdn,
Nutresa y Grupo Argos, no solo destacan por su considerable
capital, sino también por su destacado rendimiento en términos

de rentabilidad.

Sin embargo, es importante destacar que este fenémeno no
es universal. Un andlisis mas detallado, como el que permi-
te nuestra investigacion individualizada, revela que existen
excepciones notables a esta regla general. En efecto, hay
empresas con una capitalizacién menor que, no obstante, pre-
sentan un rendimiento considerablemente bueno. Entre estas,
destacan, Corferias, y ESTRA, cuyas respuestas positivas en
términos de rendimientos demuestran que el tamafio no es el
tinico indicador de éxito en el mercado.

En resumen, mientras que una tendencia general sugiere
una mayor rentabilidad entre las empresas mds grandes en el
mercado colombiano, una evaluacioén mas detallada destaca la
presencia de empresas mas pequeias que también son capaces
de ofrecer una rentabilidad atractiva. Este tipo de insights
subraya la importancia de una estrategia de inversiéon bien
informada y matizada, que puede ayudar a los inversionistas
a navegar el complejo paisaje del mercado con una mayor

eficacia.
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Evaluacién de Significancia
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Por otra parte, en el complejo escenario de inversiones,
un factor fundamental a considerar es la relacién entre el
valor contable de una empresa y su valoracién en el mercado.
Este indicador, que refleja la apreciacién del mercado sobre el
patrimonio contable de una compaiiia, es un instrumento vital

para disefar estrategias de inversion y gestién de riesgos.

Nuestro andlisis inicial sugiere que las compaiias colombia-
nas, en promedio, muestran una respuesta positiva a este tipo
de valoracién, indicando que las empresas con una valoracién
mas alta tienden a presentar una rentabilidad superior. La
siguiente grafica nos profundiza en este concepto, proporcio-
nando una herramienta crucial para identificar estrategias de
gestion de riesgo mds adecuadas en funcidn del valor.

Una inspeccién mds cercana revela que empresas como
Bancolombia, Grupo Sura, Grupo Argos, ETB, y EXITO,
surgen como opciones prometedoras para inversion, respal-
dadas por una valoracién de mercado robusta que apunta a
una buena rentabilidad. Estas empresas, caracterizadas por
una alta valoracién, representan una opcién sélida para los
inversionistas que buscan rendimientos seguros.

No obstante, es crucial destacar que esta tendencia no
es uniforme a través de todo el mercado. De hecho, hay
empresas que, a pesar de tener una valoracion relativamente
baja, muestran potencial para ofrecer rentabilidades atractivas.
Entre estas, destacan compafiias como Banco de Bogota,

MANCEN, Mineros, Corficolombiana, que se perfilan como
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opciones viables para obtener buenos rendimientos, desafiando
la correlaciéon comiinmente aceptada entre alta valoracioén y
rentabilidad elevada.

Por lo tanto, este andlisis subraya la importancia de una es-
trategia de inversién matizada, que va mads alld de la sabiduria
convencional y considera una gama mds amplia de factores al

tomar decisiones de inversion.

Evaluacién de Significancia

Beta3 (HML): Efecto del Valor de la Empresa
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En nuestro viaje analitico a través del panorama financiero
colombiano, llegamos a nuestro tltimo punto de discusién: la
estrategia de inversion basada en el momentum o la persisten-
cia en la dindmica de precios. Esta estrategia, fundamentada
en la prediccién de las tendencias de los precios con base en
el historial de precios del tltimo afio, se ha establecido como
una tictica comtinmente utilizada para explorar oportunidades
de inversion.

Desde una perspectiva general, nuestros andlisis iniciales
sugirieron que la rentabilidad de los activos en el mercado
de capitales colombiano no responde significativamente a
estrategias que buscan explotar la persistencia de los precios.
En otras palabras, el rendimiento pasado de un activo no
necesariamente proyecta su desempeiio futuro, desmitificando
asf la nocién cominmente aceptada de que ’lo que va bien (o
mal), continuara haciéndolo”.

Sin embargo, al sumergirnos mas profundamente y analizar
cada compaiiia de forma individualizada, una nueva imagen

comienza a emerger. De hecho, encontramos que cerca del
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10 % de las empresas en el mercado si muestran una respuesta
significativa a las estrategias basadas en el momentum, abrien-
do una ventana para oportunidades de inversién rentables
que se fundamentan en el historial de rendimientos de estas
empresas.

La siguiente grafica ilustra este fenémeno con claridad.
Por ejemplo, nos sefiala que la empresa ESTRA muestra una
respuesta positiva a estrategias de momentum. En un escenario
donde esta empresa ha mostrado una tendencia positiva en el
ultimo afio, emerge como una opcidn atractiva para inversion,
prometiendo buenos rendimientos en el futuro.

No obstante, es vital que también volquemos nuestra aten-
cién hacia aquellos casos donde la relacidon no es positiva, y
donde la prediccién de precios basada unicamente en infor-
macion histdrica se torna insegura. Empresas como VILLAS,
VALOREM, Fabricato y CSACOL ilustran este punto, yendo
en contra de la nocién de persistencia. Invertir en ellas
basdndonos solo en su rendimiento pasado puede resultar
en pérdidas significativas. Ademds, mantener una posicion
contraria en estas compaiias tampoco garantiza resultados
favorables, ya que la incertidumbre rodea la temporalidad de
cualquier ajuste de precios hacia su media. Por lo tanto, este
andlisis destaca la importancia de una estrategia de inversion
diversificada y bien informada, que vaya mds alld de las
estrategias de momentum y considere un espectro mas amplio

de informacién y andlisis al tomar decisiones de inversion.

Evaluacién de Significancia

Beta4 (WML): Influencia del Momentum
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III-C2. Disefio de Estrategias de Gestion de Riesgos: Un
Camino hacia Inversiones Fructiferas

En la seccidn anterior, exploramos a profundidad cémo cada
activo en el mercado colombiano reacciona a varios factores de
riesgo de manera individual. No obstante, atin nos queda por
analizar como estos riesgos estdn directamente relacionados
con la rentabilidad ajustada por riesgo de cada activo. En esta
seccién, nos embarcamos en una travesia para desentrafiar las
complejidades de estas relaciones, con el objetivo tltimo de
armar a los inversores con estrategias de gestion de riesgo que
no solo protegen sus inversiones sino que también potencian
la rentabilidad.

Comenzamos nuestro andlisis profundizando en la relacion
entre los rendimientos anormales de los activos y el riesgo de
mercado, la cual esta descrita en la siguiente grafica. A partir
de nuestros andlisis iniciales, se destacaron algunas empresas
que exhibian una notable relacién con el riesgo de mercado,
tales como Bancolombia, Nutresa, ETB y ENKA.

Al inicio, nos gustarfa dirigir nuestra atencién hacia Carton
de Colombia, una entidad que se ha destacado por su baja
exposicion al riesgo sistemdtico, posiciondndose como un
activo atractivo en el mercado colombiano. Més alld de su
resistencia frente a las fluctuaciones del mercado, Carton de
Colombia ha demostrado ofrecer rendimientos ajustados por
riesgo positivos. Esto lo establece como un candidato sélido
para la diversificacién de carteras, permitiendo a los inversores
proteger sus inversiones frente a las turbulencias del mercado,
mientras disfrutan de una rentabilidad favorable.

Por otro lado, es fundamental que los inversores sean
cautelosos con activos que, aunque presentan un alto riesgo
de mercado, no prometen una rentabilidad ajustada por riesgo
favorable. Activos como ELECT, ETB y ENKA caen dentro
de esta categoria, y pueden no ser las opciones mds prudentes
para aquellos que buscan maximizar sus rendimientos mientras
mantienen un perfil de riesgo equilibrado.

Finalmente, nos encontramos con potentes actores del mer-
cado como Bancolombia y Nutresa, que no s6lo muestran

una alta exposicién al riesgo de mercado, sino que también
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prometen rendimientos anormales positivos. Esto indica que,
en periodos de mercados alcistas, estos activos pueden servir
como vehiculos rentables para capitalizar sobre la dindmica
del mercado, ofreciendo a los inversores la oportunidad de

obtener ganancias significativas

Modelo de Carhart (Colombia)

Relacion Performance Riesgo: Mercado Colombiano
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Continuamos nuestro andlisis explorando la relacién entre
los retornos anormales y el riesgo asociado con el tamafio
de las empresas en el mercado colombiano. Este andlisis nos
permite afinar atin mds nuestras estrategias de inversion, iden-
tificando activos que no solo prometen buenos rendimientos,
sino que también mantienen un perfil de riesgo equilibrado.

En la grafica que analizamos ahora, podemos observar que
algunos de los gigantes del mercado, tales como Bancolombia,
Nutresa, Grupo Argos y Banco de Bogotd, se destacan por su
rendimiento anormal favorable, a la vez que exhiben un perfil
de riesgo relativamente bajo. Esta combinacién de alta renta-
bilidad y baja exposicioén al riesgo por tamafio los convierte
en opciones atractivas para cualquier cartera de inversion,
prometiendo buenos rendimientos mientras mantienen una
solida estabilidad.

Sin embargo, no todas las noticias son buenas. También
podemos identificar una serie de activos que, aunque presentan
un alto riesgo por tamafo, no ofrecen una rentabilidad ajustada
por riesgo atractiva. Activos como ELECT y ENKA se en-
cuentran en esta categoria, y seria prudente que los inversores

eviten incluir estos en sus carteras. La elevada exposicion al
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riesgo por tamafio, combinada con una rentabilidad desfavo-
rable, puede resultar en inversiones voldtiles y potencialmente
no rentables.

Por otro lado, existe una categoria intermedia de activos
que, aunque presentan una exposicion riesgosa con respecto
a la valoraciéon de la empresa por parte del mercado, aun
prometen una rentabilidad ajustada por riesgo favorable. En
este segmento, encontramos opciones como Grupo Bolivar,
Corferias, Familia y MANCEM. Estos activos, aunque mas
riesgosos en comparaciéon con los primeros mencionados,
pueden ofrecer una oportunidad atractiva para los inversores
que buscan un rendimiento mas alto, siempre y cuando estén

dispuestos a aceptar un nivel mds elevado de riesgo.

Modelo de Carhart (Colombia)

Relacion Performance Riesgo: Mercado Colombiano
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Ahora, abordamos otro aspecto crucial en la gestiéon de
inversiones: la interaccion entre los retornos anormales y el
riesgo asociado con la valoracién de una empresa en relacion
con su valor contable. Este andlisis nos permite delinear es-
trategias de inversién que puedan capitalizar las dindmicas de
mercado dnicas, permitiendo a los inversores tomar decisiones
informadas y equilibradas.

Desde una perspectiva amplia, la grafica que estamos ana-
lizando demuestra que existen compafifas que se destacan
por ofrecer una rentabilidad anormal favorable con un ba-
jo riesgo de valoracién. Entre estas, el Banco de Bogota,

Corficolombiana, Mineros y MANCEN se destacan como

opciones sobresalientes para inversores que buscan maximizar
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sus retornos mientras mantienen una exposiciéon al riesgo
moderada. Estos activos, con su sélida rentabilidad y bajo
riesgo de valoracion, pueden servir como piedras angulares
en una cartera de inversién bien equilibrada.

Por otro lado, también identificamos un grupo de activos
que, aunque ofrecen una buena rentabilidad, vienen acom-
pafados de un nivel de riesgo significativamente mds alto. Este
grupo incluye a empresas como Grupo Sura, Bancolombia,
Grupo Argos, Villas y EXITO. Aunque estas opciones pueden
ser consideradas para una segunda ronda de seleccién, los
inversores deberian ser conscientes del riesgo adicional que
estos activos conllevan. La inclusién de estos activos en una
cartera puede ser una estrategia viable para aquellos inversores
que estdn dispuestos a tolerar un mayor nivel de volatilidad a
cambio de un potencial de rentabilidad mas alto.

No obstante, es fundamental sefialar que existen activos que
deberian evitarse por completo, debido a su combinacién de
rentabilidad adversa y alto riesgo. En este grupo, encontramos
activos como ELECT y ENKA, que no parecen ofrecer una
perspectiva atractiva bajo ninguna circunstancia. La elevada
exposicion al riesgo combinada con una rentabilidad desfavo-
rable hace que estos activos sean poco atractivos para cualquier

estrategia de inversién sensata.

Modelo de Carhart (Colombia)
Relacion Performance Riesgo: Mercado Colombiano
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En nuestro andlisis final, nos enfocamos en explorar la
compleja relacidon que existe entre los retornos anormales y las

estrategias de inversion basadas en el momentum, una métrica
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que evalia la persistencia en las tendencias de los precios de
los activos a lo largo del tiempo. Es importante destacar que,
aunque en promedio los activos en el mercado colombiano
no parecen tener una fuerte respuesta a este tipo de riesgo,
existen excepciones notables que pueden abrir ventanas de

oportunidad significativas para los inversores.

En primera instancia, notamos que hay un conjunto de em-
presas que se destacan por ofrecer una rentabilidad sélida con
un bajo riesgo asociado al momentum. Este grupo, que incluye
a Villas, Valorem, Fabricato, CSACOL, Corficolombiana y
Grupo Bolivar, representa una oportunidad dorada para los
inversores. Estos activos, aunque no muestran una respuesta
persistente a las tendencias histéricas de los precios, presentan
un margen de utilidad atractivo. Esto sugiere que, a pesar
de su baja sensibilidad al momentum, estos activos pueden
ser piedras angulares en estrategias de inversién que buscan
capitalizar las fluctuaciones del mercado sin asumir un riesgo

excesivo.

Por otro lado, observamos que hay activos que deben ser
evitados debido a su combinacién de baja rentabilidad y
alta persistencia en los precios. Un ejemplo claro de esto es
ELECT, que no solo ofrece una rentabilidad pobre sino que
también estd altamente expuesto al riesgo asociado con estra-
tegias de inversién basadas en momentum. Esto significa que
los inversores que buscan capitalizar las tendencias histéricas
de precios pueden encontrarse con resultados desfavorables al

invertir en este activo.

A pesar de estas advertencias, también identificamos opor-
tunidades prometedoras para una segunda ronda de considera-
cién. Por ejemplo, la empresa Familia muestra una tendencia a
generar buenos rendimientos a pesar de su exposicion al riesgo
de persistencia. Esto indica que, aunque es susceptible a las
estrategias de inversion que buscan capitalizar las tendencias
histéricas de precios, todavia puede ofrecer oportunidades de
inversion viables para aquellos dispuestos a asumir un nivel

moderado de riesgo.
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IV. CONCLUSIONES

En un terreno tan dindmico y prometedor como el mercado
financiero colombiano, nuestro estudio se ha erigido como
una brujula esencial para navegar con eficacia y prevision.
Hemos trazado una ruta meticulosa, delimitando de manera
precisa cémo diferentes activos responden a los factores de
riesgo identificados, un avance significativo que marca una
contribucién notable en el campo de las finanzas.

A través de un andlisis exhaustivo que abarca mas de dos
décadas, hemos puesto al descubierto las singularidades y
oportunidades latentes en el mercado colombiano. A diferencia
de su homdlogo en los EE.UU., este mercado exhibe una
eficiencia débil, lo que indica que la rentabilidad no puede
predecirse tUnicamente a partir de precios o fundamentos
econdmicos. Es mds, hemos destacado que las empresas de
mayor tamafio tienden a ofrecer una mejor rentabilidad, un
patréon que desafia las dindmicas tipicas de los mercados
desarrollados.

Una de las piedras angulares de nuestro estudio ha sido
la identificacién precisa de activos que no solo ofrecen una
contraposicion al mercado, sino que también destacan por su
rendimiento ajustado por riesgo positivo. Cartén de Colom-
bia, por ejemplo, se presenta como un activo atractivo para
diversificar carteras, mostrando una robustez frente al riesgo
sistémico y al mismo tiempo ofreciendo una rentabilidad favo-

rable. Asimismo, hemos destacado oportunidades sustanciales
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con firmas como Bancolombia y Nutresa, que conjugan baja
exposicion al riesgo de mercado y tamafo con una rentabilidad
sobresaliente.

En esta travesia de descubrimientos, hemos delineado un
segundo grupo de activos que, a pesar de variar en su exposi-
cién al riesgo segtin el factor especifico, muestran un potencial
prometedor para inversiones fructiferas. Entre estos, Grupo
Sura, Grupo Argos, Banco de Bogotd, Mineros, y MANCEN
se destacan como opciones viables con buenas rentabilidades
proyectadas.

No obstante, nuestro estudio también sirve como una ad-
vertencia prudente contra ciertos activos que presentan un
panorama menos auspicioso. Hemos sefialado a empresas
como ELECT, ENKA, y ETB, que poseen retornos ajustados
por riesgo desfavorables, instando a los inversores a proceder
con cautela y discernimiento en su seleccién de activos.

Esta investigacion, por lo tanto, se erige como una herra-
mienta vital, proporcionando una guia robusta para la toma de
decisiones de inversion informadas. Proyecta una luz brillante
sobre las oportunidades unicas que el mercado colombiano
tiene para ofrecer, alentando a los inversores a explotar su
potencial de crecimiento y diversificacion.

Al mirar hacia adelante, percibimos un horizonte repleto
de posibilidades innovadoras en el mercado financiero colom-
biano. Los inversores, ahora equipados con un conocimiento
profundo de las dindmicas del mercado, estdn preparados
para capitalizar nuevas oportunidades, forjando estrategias de
inversiéon que no solo prometen rentabilidad, sino también
sostenibilidad a largo plazo.

En conclusion, nuestro estudio reafirma vehementemente la
necesidad de una gestién de riesgos meticulosa e informada.
A medida que los inversores integran estas percepciones pro-
fundas en sus estrategias, pueden anticipar una preservacion
significativa de su capital, mientras maximizan su potencial de
crecimiento, marcando el inicio de una era de prosperidad.
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