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Resumen

La inversion en el mercado de valores o the biggest game in town, como lo Ilama Burton G. Malkiel
en su libro A random walk down Wall Street, es un tema de amplio interés a nivel mundial. Desde
personas ajenas al mundo financiero hasta matematicos puros, como Jim Simons (1938-2024),
interactian en un mercado publico donde fijan precios con base en estrategias u opiniones. Una de
las estrategias méas conocidas en el mundo financiero es la de momentum. Entre sus aplicaciones
puede haber variaciones o modificaciones, pero su esencia se fundamenta en seleccionar activos
con base en el comportamiento reciente de los precios, aprovechando las inercias del mercado. En
el contexto de Colombia, y a través del andlisis del comportamiento de los precios, se busca evaluar
la viabilidad y el desempefio de una estrategia basada en momentum para generar rendimientos
consistentes a lo largo de un afio, aplicada al mercado de acciones colombiano.

Palabras clave: analisis técnico, acciones, portafolio, retornos, promedio movil.



Abstract

Investing in the stock market, or "the biggest game in town" as Burton G. Malkiel calls it in his
book A Random Walk Down Wall Street, has been a topic of wide interest worldwide. From stay-
at-home parents to pure mathematicians like Jim Simons (1938-2024) interact in a public market
where they set prices according to strategies or opinions. One of the strategies known in financial
jargon is momentum. Within its applications there may be variations or modifications, but its basis
is based on selecting assets based on recent price behavior, taking advantage of market inertia.
Brought to Colombia, and through the analysis of the behavior of stock prices, we seek to evaluate
the viability and performance of a strategy based on momentum to generate consistent returns over
one year applied in Colombia’s stock market.

Key words (JEL): momentum (G190), technical analysis (G11), moving average (G190).
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Introduccion

El mercado de valores, también conocido como la bolsa de valores, proporciona un escenario
que permite la interaccion diaria de un vasto nimero de personas que rednen alli sus
expectativas, opiniones e ideas, lo cual se refleja en los precios de mercado. Su constante
movimiento y su evolucidn atraen participantes de diversas disciplinas. Es por ello por lo que
existe un sentido de urgencia en la exploracion y el andlisis de nuevas estrategias, modelos e
ideas, especialmente en mercados menos explorados, como el colombiano. En este caso, el
presente trabajo busca analizar como una estrategia de momentum puede ser adaptada y aplicada

en un entorno local.

De acuerdo con Du (2008), la estrategia de momentum ha demostrado resultados prometedores
en otros mercados. En ese sentido, el estudio tiene como objetivo descubrir si su
implementacion y su eficacia en el contexto colombiano pueden ser igualmente alentadores,

considerando sus propias dindmicas y desafios.

Situacion de estudio

El acceso a informacion publica relacionada con las empresas listadas en la bolsa ha permitido
que el mercado esté en constante andlisis y estudio. Esto ha llevado a que los participantes estén
en constante evolucion, actualizando e implementado nuevas estrategias de inversion que les
permitan capturar retornos positivos, o mejores que el mercado (indice de referencia). En la
misma linea, tanto los tedricos como los practicantes se han sentido atraidos por nuevas ideas,
modelos o estrategias de inversion. A nivel mundial, entre las méas reconocidas se encuentran
dos que por su amplia aplicacion han cobrado protagonismo. Estas son la inversion de valor
(value investing) y la inversion en crecimiento (growth investing). Ambas tienen grandes

referentes practicos y académicos, como Benjamin Graham (1894-1976), Warren Buffett y



William J. O “Niel (1933-2023). Sin embargo, existen muchas mas, entre las que se encuentra

la inversion en momentum.

Du (2008), autor recién mencionado, sefiala a su vez que existe evidencia sustancial de
momentum en acciones para cortos periodos en los que la accion que tiene un buen (mal)
desempefio reciente continla desempefiandose positivamente (negativamente) en el futuro.
Asimismo, Clenow (2015) sefiala que hay suficientes investigaciones que confirman el efecto
momentum, desde la experiencia tanto de los académicos como de los practicantes. Ademas,
afirma que es dificil contraargumentar su efectividad. Sin embargo, sus aplicaciones han estado

principalmente enfocadas en mercados desarrollados como el de Estados Unidos.

Colombia, al ser un pais en via de desarrollo, tiene un mercado poco desarrollado e iliquido.
Castafio (2017) concluye en su trabajo de busqueda de alfa que los volimenes de negociacion
son bajos y dificultan la ejecucion de estrategias como la de market timing. EI no es el tnico
que encuentra esta caracteristica como una limitante en el desarrollo de los estudios del
mercado local. José I. Lopez (2019) expresa también que el mercado accionario en Colombia
tiene bajos volimenes de negociacion y un tamafio relativamente pequefio, comparado con el
producto interno bruto (PIB) del pais. En parte es esa la razén por la que emerge el presente
trabajo, ademas de disefiar y analizar si la estrategia de momentum puede generar un
desempefio positivo (alfa), superior al MSCI COLCAP, en un periodo de un afio. Este trabajo
busca aportar a la base de estudio del mercado local con el fin de atraer mas interés, tanto
académico como préctico, y finalmente contribuir positivamente en la actividad del mercado

accionario local.



Objetivos

Objetivo general

Implementar, desarrollar y evaluar una estrategia de inversion basada en momentum, aplicada
al mercado bursétil colombiano con las acciones representadas por el indice MSCI COLCAP,

para generar rendimientos superiores frente al indice en un periodo de un afio.

Obijetivos especificos

o Examinar a fondo las caracteristicas fundamentales que abarca la metodologia de la
estrategia con el fin de entender los criterios claves de seleccidn de activos basados en
momentum.

o Establecer la canasta o el grupo de acciones en los que se va a aplicar la estrategia con
base en el indice MSCI COLCAP.

o Definir y calcular los indicadores claves para los activos de la estrategia de momentum,
y con base en ellos establecer las reglas especificas para definir en cuales invertir, los
porcentajes de inversion, el momento de entrada/salida, al igual que las reglas para la
gestién del riesgo.

o Simular la estrategia con base en las reglas establecidas, y evaluar con medidas de

rentabilidad y riesgo el desempefio de la estrategia frente a su indice MSCI COLCAP.



Marco de referencia conceptual

Contexto historico

Las bolsas de valores son mercados en los que los compradores y los vendedores negocian
acciones y otros instrumentos financieros. Se caracterizan por ser mercados secundarios, ya que
las acciones se compran y se venden entre inversores y no directamente desde la empresa
emisora. Estos mercados proporcionan liquidez y facilitan la inversion y el financiamiento de
las empresas. También son lugares donde se establecen los precios de las acciones mediante la
oferta y la demanda. Ademas, desempefian un papel crucial en la formacion de precios y en la

asignacion eficiente de recursos financieros (Chen, 2024).

Se podria decir que su origen y su evolucion a lo largo de la historia son debatibles.
Empiricamente, muchos sefialan a América del Norte como la cuna de las bolsas de valores,
debido a su papel destacado en el mercado actual. Sin embargo, la apertura de la bolsa de valores
de Sweeting’s Alley, Londres, en 1773, figura en los registros historicos como la primera del

mundo (London Stock Exchange, s. f.).

Por otro lado, de manera mas extendida, se comparte la idea de que, a principios del siglo xvit,
se establecié en Amsterdam la primera bolsa de valores, impulsada principalmente por el
crecimiento comercial que trajo la empresa Dutch East India Company en la década de 1600.
Este hecho marcé un punto clave en la historia financiera, pues el fuerte desarrollo de la bolsa

propicid la creacion de un destacado centro financiero en la ciudad (Petram, 2014).

No obstante, también se destaca la antigua bolsa de valores de 1531 en Amberes, Bélgica, como
un primer modelo de referencia para las bolsas de valores a nivel mundial (Antwerp, s. f.). Este

hecho, menos conocido, pero no menos importante, establecidé un precedente crucial para el



desarrollo de las bolsas de valores como elementos fundamentales de los mercados financieros

internacionales.

Como se menciono previamente, hay una amplia historia no muy precisa sobre el momento en
que se creod la primera bolsa a nivel mundial, pero puede decirse que marcé una diferencia
importante en el desarrollo de la industria a nivel global y que su crecimiento no ha sido menor.
Hoy en dia, existen cerca de ochenta bolsas a nivel mundial, en las cuales hay mas de cincuenta
mil empresas listadas, que suman un valor de mercado superior a cien trillones de dolares (The
WEFE Statistics Team, 2024). Entre las cinco méas grandes por valor de mercado se encuentran
New York Stock Exchange (USA), NASDAQ (USA), Euronext (EUN), Shanghai Stock
Exchange (CHN) y Japan Exchange Group (JPN). Solo las de los Estados Unidos de América
representan casi la mitad del market cap mundial (The WFE Statistics Team, 2024). Estas cifras
sorprenden y pueden ser incluso dificiles de “digerir”, pero son coherentes con la importancia

que cobran estos mercados para el desarrollo econémico mundial.

Mercado de valores colombiano

El mercado bursatil en Colombia existe desde 1929, cuando se fundé la primera bolsa en la
ciudad de Bogota. Posteriormente, Medellin abri6 su propia bolsa en 1961, y por Gltimo, en
1983, se creo la Bolsa de Occidente. Las tres operaron de manera independiente hasta julio de
2001, momento en el cual se integraron para crear una bolsa central en Colombia. La compafiia
resultante, que opera hasta la actualidad, se llama Bolsa de Valores de Colombia (Bolsa de
Valores de Colombia, s. f.). Paralelamente, ese mismo dia se creé el indice general de la bolsa
de Colombia (IGBV), con el fin de representar una canasta de acciones que luego, en noviembre
del 2013, fue reemplazada por el COLCAP como principal indicador de renta variable en el
pais (Banco de la Republica, s. f.; Bolsa de Valores de Colombia, s. f.). Hoy en dia existen tres

bolsas latinoamericanas (Chile, Peril y Colombia) que forman un solo holding llamado nuam



exchange. Sin embargo, el enfoque del trabajo se desarrolla en el &mbito local, especificamente
con las acciones que estan representadas por el indice MSCI COLCAP de la Bolsa de Valores

de Colombia.

En ese entonces, en julio del 2001, existian alrededor de 110 acciones (Portafolio, 2020). Al
cierre del 2023, el numero se ha reducido a 76 acciones. En total suman un valor de mercado
superior a los 300 billones de pesos colombianos y el promedio diario de negociacién del 2023
fue de aproximadamente 57.000 millones (Bolsa de Valores de Colombia, s. f.). Es facil
concluir que el interés en participar en el mercado accionario de Colombia ha disminuido
sustancialmente. Desde el 2021 el volumen promedio diario de negociacion cayo casi un 50 %,
hasta el 2023 (Bolsa de Valores de Colombia, s. f.). Empiricamente se podria decir que la falta
de incentivos y de nuevos emisores, junto con la escasa educacion financiera, son claves
causantes de ese hecho. Y en parte por esta razon es que se desarrolla el presente trabajo, pues
el objetivo es generar interés por medio del analisis de una estrategia, para que nuevos

participantes se puedan sumar y practicarla, mejorarla o cuestionarla.

Indicadores bursatiles o de mercado

Se podria decir que en el mundo de las finanzas existe un amplio nimero de indicadores para
realizar analisis y tomar decisiones. Desde una perspectiva general se puede dividir en dos
partes. Por un lado, estan las finanzas corporativas y, por otro, el mercado bursatil. Ambos
tienen relaciones estrechas, y no son excluyentes, pero dependiendo del enfoque pueden tener

diferentes aproximaciones.

El principal objetivo de las finanzas corporativas es maximizar el valor de la empresa
manteniendo una relacion 6ptima entre rentabilidad y riesgo (CFI Team, s. f.). Por experiencia

y conocimiento podria decir que los principales conceptos en los que se enfocan son la



estructura de capital, el capital de trabajo, la valoracion de los proyectos, la eficiencia de los
recursos, entre otros. En cambio, el mercado burséatil o mercado de capitales es un centro de
comercio donde se encuentran inversionistas (personas o empresas) para intercambiar valores
como acciones, bonos, monedas, entre otros. En términos mas simples, es un mercado que se

presta para financiar el crecimiento y crear riqueza (CFI Team, s. f.).

Dicho esto, el mercado de capitales puede utilizar indicadores financieros que no
necesariamente son de valor para las finanzas corporativas y viceversa. Por ejemplo, los
indicadores de liquidez, como la rotacion de cuentas por cobrar o la rotacion de inventarios, son
mas usados en las finanzas corporativas que en el mercado de capitales. Otro ejemplo es el
indicador de valoracion precio/ganancia (P/G) o price to earnings (P/E), que puede llegar a ser
mas utilizado en el mercado de capitales que en las finanzas corporativas. En general, se podria
sugerir que aquellos ratios financieros que requieren el precio o el valor a mercado del activo
para su calculo son cominmente méas usados en el mercado de capitales. Lewellen (2004), por
ejemplo, trabajé con tres indicadores que relacionan el precio de los activos con sus
fundamentales para analizar su impacto en la prediccion de retornos futuros. Los indicadores
que utilizo fueron el retorno por dividendo o dividend yield, el valor en libros/valor de mercado
0 book to market (B/M) y precio/ganancia o price to earnings (P/E), mientras que Foerster,
Tsagarelis y Wang (2017) trabajaron con indicadores relacionados con el flujo de caja en su
estudio de predictibilidad de retornos, donde encontraron que la medida del flujo de caja directo,

generalmente, es mejor predictora que la medida del flujo de caja indirecto.

Sin embargo, el enfoque estad centrado mucho mas en los precios de los activos que en sus
fundamentales, pues al ser una estrategia que depende fuertemente de su desempefio en el

mercado, el precio es el principal insumo.



Una metodologia de analisis que depende fuertemente del precio es el analisis técnico. Agudelo
(2015, p. 385) lo define en su libro como “un conjunto de metodologias cuyo objetivo consiste
en predecir el comportamiento futuro de los precios de los activos financieros con base en su
comportamiento histoérico, entregando asi seiales para comprar y vender en el corto plazo”. A
diferencia del andlisis fundamental, que intenta evaluar el valor de la compafiia con base en
resultados financieros como las ventas y las ganancias, el analisis técnico se centra en el estudio
de los precios y el volumen (Hayes, 2024). Dentro de esta disciplina, Agudelo (2015, p. 396)
define los indicadores como funciones matematicas de los precios historicos. Entre los méas
comunes se encuentran las medias méviles o moving average, las cuales son promedios de los
precios de cierre histéricos de los Ultimos n dias atras (Agudelo, 2015, p. 397). Se usan
principalmente para marcar tendencias de precios y cada inversionista, de acuerdo con su
enfoque o estrategia, las emplea de manera distinta. Sin embargo, su eficacia no tiene mucha
evidencia. Agudelo y Uribe (2009) no encontraron valor agregado de manera consistente en la
implementacion de las estrategias técnicas estudiadas en su trabajo, entre las que se encuentran
las medias moviles. No obstante, para no limitar su estudio a un mercado poco desarrollado
como el local, se revisaron otros trabajos en los que se estudiaron su eficacia en otros mercados
y en diferentes activos como los ETF. Aun asi, el resultado no fue muy alentador, pues Huang
y Huang (2020) concluyeron que, aunque las medias mdviles implementadas en estrategias de
trading son exitosas, queda en duda si son practicas cuando las utilizan inversionistas
individuales y no profesionales, conocidos también como inversionistas retail. Su estudio
encontré que su implementacién puede traer beneficios, pero no mejores que la clasica

estrategia de buy-and-hold.

Otro indicador menos comun, pero clave para el presente trabajo, es el rango verdadero
promedio o average true range (ATR). Se trata de una medida que indica cuanto tiende a

moverse en promedio un activo, o el precio de un activo para nuestro caso (Clenow, 2015, p.



90). En términos simples, mide la volatilidad de un activo durante un periodo determinado. La
estrategia descrita por Clenow en su libro, y en la cual se basa este trabajo, es tomar este
indicador como complemento para su desarrollo, mas no como un indicador en solitario. Sin
embargo, en otros trabajos, como el de Cohen (2022), se destaca el ATR como protagonista en
el desarrollo y el estudio de sistemas de trading enfocados en las criptomonedas. Su resultado,
al parecer, fue positivo, pues lograron demostrar que los sistemas basados en este indicador

pueden predecir tendencias en los precios de algunas criptomonedas.

Estrategias de inversion

Clenow (2015, p. 59) describe en su libro Stocks on the move el efecto momentum: cuando el
precio de una accion ha subido por un tiempo, la probabilidad de que continte subiendo es
mayor que la de un cambio de tendencia. Y cuando el precio de una accion estd subiendo mas

rapido que el de otras, es muy probable que continte subiendo més rapido que el resto.

Este efecto ha sido la base para la aplicacion de estrategias de inversion que, contrario a la
estrategia de valor, buscan seleccionar activos que hayan tenido una reciente valorizacién de
precio con relacién al indice o grupo de referencia. Ademas, esta estrategia en particular no
depende de otros indicadores financieros de valoracion como el price to earnings (P/E), el
enterprise value to EBITDA (EV/EBITDA), el price to book (P/B) o el vividend yield (D/P),
entre otros. Su enfoque se centra principalmente en el desempefio reciente del precio de la

accion.

Ahora, sin cambiar su enfoque, pueden existir diferentes criterios que definen la seleccién de
activos para una estrategia de momentum sin dejar a un lado la posibilidad de ser rentables. La
razén puede ser que existen diferentes interpretaciones o explicaciones sobre el efecto

momentum. Huang (2022) menciona que existe un nimero de estudios con base en teorias de
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behavioral que explican por qué son, en promedio, estrategias rentables. Jegadeesh y Titman
(1993), en su articulo titulado “Returns to buying winners and selling losers: Implications for
stock market efficiency”, refuerzan la idea de la rentabilidad, pues documentan que las
estrategias que invitan a comprar acciones que han tenido un buen desempefio reciente y vender
aquellas que no pueden generar retornos interesantes entre 3 y 12 meses. Du (2008) concluye
también, desde un punto de vista empirico, que las estrategias de momentum en los mercados
internacionales pueden ser rentables aun luego de realizar ajustes relacionados con el riesgo y

los costos transaccionales.

Entre las medidas o los criterios de momentum aplicados para el manejo de seleccion de activos
se puede encontrar indicadores que hacen parte del andlisis técnico que se menciond
anteriormente. La estrategia que se quiere disefiar y simular, basada en el libro de Andreas F.
Clenow Stocks on the move, toma la media movil simple como pieza clave. Sin embargo, segln
Hernan y Diego (2009), la evidencia empirica de su investigacion “respalda el supuesto de que
es imposible obtener beneficios econdmicos significativos y estadisticamente robustos al
implementar estrategias de inversion basadas en diez reglas técnicas en acciones colombianas”,

entre las cuales se encuentra la media movil.

Finalmente, cada estrategia esta abierta a modificaciones y variaciones segln quién y doénde la
implemente. Como se observo anteriormente, desde el behavioral and finance hasta el analisis
técnico pueden influir en su aplicacion y sus resultados, aun suponiendo la existencia de mas.
A medida que se avanza en la investigacion, se espera que la combinacién de la teoria del
momentum, la comprension del mercado colombiano y la evaluaciébn empirica brinden
informacidn valiosa sobre la viabilidad y el impacto potencial de esta estrategia en el contexto

local.
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Informacién y pardmetros de la estrategia

Momentum

El efecto momentum en los precios de las acciones se evaluara mediante un criterio que se
denominara pendiente ajustada. Para ello, se realizaran céalculos previos que involucran la
pendiente de la regresion exponencial anualizada y el coeficiente de determinacién Rz La
eleccion de estos elementos se fundamenta en que, por un lado, la pendiente proporciona la

direccion del precio, y por otro lado, el R2 mide la calidad de la direccion.

Con la pendiente, se puede evaluar el efecto momentum de los precios. Para una mejor
interpretacion, se anualiza la pendiente. Asi, se tiene una estimacion teorica de cuanto podria
ganar la accién en un afio si mantiene la misma tendencia (Clenow, 2015, p. 72). Un valor de
pendiente mas alto indica un mayor momentum en la accion. Ahora, en cuanto a su estimacion,
se uso la regresion exponencial y no lineal con el fin de tener una mejor interpretacion de los
datos. Es decir, tener cambios porcentuales promedio diarios en lugar de cambios en unidades,

como lo haria una regresion lineal (Clenow, 2015, p. 72).

Para la segunda parte del célculo de la pendiente ajustada se toma el coeficiente de
determinacion o R2. Segun Taylor (Corporate Finance Institute, s. f.), es una medida estadistica
en un modelo de regresion que indica la proporcion de variacion en la variable dependiente
explicada por la variable independiente. En términos practicos, ayuda a evaluar la calidad de la
regresion y, en el contexto del presente trabajo, a entender la volatilidad de los movimientos de
las acciones. Un R2 mas alto sugiere una menor volatilidad. La meta es lograr un buen
momentum (una pendiente alta) con baja volatilidad (R? alto). Para alcanzar esto, se calcula la
pendiente ajustada multiplicando la pendiente exponencial anualizada por el coeficiente de

determinacion R2.



Tabla demostrativa del calculo de pendiente ajustada para la accion ordinaria de

Bancolombia:

# Dias

87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

Figura 1. Calculo de la pendiente ajustada

Fecha

12-dic-23
13-dic-23
14-dic-23
15-dic-23
18-dic-23
19-dic-23
20-dic-23
21-dic-23
22-dic-23
25-dic-23
26-dic-23
27-dic-23
28-dic-23
29-dic-23

Fuente: Elaboracion propia.

Precio

30,382.36
31,121.49
31,024.24
30,926.98
31,607.76
31,102.04
30,926.98
31,413.25
31,316.00
31,316.00
32,300.00
32,900.00
33,200.00
33,200.00

LN (Precio)

10.32
10.35
10.34
10.34
10.36
10.35
10.34
10.35
10.35
10.35
10.38
10.40
10.41
10.41

Pendiente
Exponencial

0.000888
0.000969
0.001012
0.001056
0.001108
0.001146
0.001184
0.001204
0.001238
0.001277
0.001301

Pendiente
Exp.
Anualizada

24.84%
27.42%
28.79%
30.21%
31.90%
33.18%
34.44%
35.11%
36.27%
37.62%
38.43%

RZ

0.26
0.30
0.32
0.35
0.37
0.39
0.41
0.41
0.42
0.43
0.43

12

Pendinte
Ajustada

0.06
0.08
0.09
0.10
0.12
0.13
0.14
0.14
0.15
0.16
0.17,

En la demostracion de la figura 1 se estima la pendiente ajustada en cuatro pasos. En primer

lugar, se aplica la funcion LN para transformar la serie de precios con el fin de calcular,

posteriormente, la pendiente exponencial con la funcion PENDIENTE, tomando los ultimos

90 dias. En segundo lugar, se aplica la funcién EXP para expresar los datos en términos

porcentuales y luego con la funcion POTENCIA se eleva para anualizar la pendiente. Para la

demostracion se anualizé por 250 dias de operacion de mercado. En tercer lugar, con la funcion

COEFICIENTE.R2 se calcula el Rz de la serie. Y en cuarto y Gltimo lugar, se multiplica R2

por la pendiente anualizada para obtener la pendiente ajustada. Este va a ser el dato con el cual

se va a ordenar de mayor a menor el ranking de momentum.

Datos

Las acciones que se van a considerar en el presente estudio son aquellas que formaron parte

de la cartera del MSCI COLCAP durante el afio 2023. En total son 25 acciones que representan
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20 emisores. Esto se debe a que algunos emisores tienen un listado de acciones preferenciales,

ademas de las ordinarias.

En la figura 2 se exponen las acciones que se van a tener en cuenta para la implementacion de

la estrategia.

Emisor

BANCOLOMBIAS.A.
BANCO DE BOGOTAS.A.
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.
CELSIAS.A
CEMENTOS ARGOS S.A.
CANACOL ENERGY LTD
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANASS.A.
ECOPETROL S.A.

EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. E.S.P.

GRUPO ENERGIA BOGOTAS.A. E.S.P.
GRUPO BOLIVAR S.A.
GRUPO ARGOS S.A.

GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P.
MINEROS S.A.

GRUPO NUTRESAS.A.

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
BANCOLOMBIAS.A.
CEMENTOS ARGOS S.A.
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANASS.A.
BANCO DAVIVIENDA S.A
GRUPO ARGOS S.A.

GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA
PROMIGAS S.A. E.S.P.
ORGANIZACION TERPEL S.A

Figura 2. Canasta de acciones
Fuente: Elaboracion propia.

Ticker Industria
BCOLOMBIA Financiero
BOGOTA Financiero
BVC Financiero
CELSIA Servicios Publicos
CEMARGOS Industria
CNEC Petroleo y Gas
CORFICOLCF Financiero
ECOPETROL Petroleo y Gas
ETB Telecomunicaciones
GEB Servicios Publicos
GRUBOLIVAR Financiero
GRUPOARGOS Industria
GRUPOSURA Financiero
ISA Servicios Publicos
MINEROS Materiales Basicos
NUTRESA Bienes de Consumo
PFAVAL Financiero
PFBCOLOM Financiero
PFCEMARGOS Industria
PFCORFICOL Financiero
PFDAVVNDA Financiero
PFGRUPOARG Industria
PFGRUPSURA Financiero
PROMIGAS Servicios Publicos
TERPEL Petroleo y Gas

Los precios de las acciones son el principal insumo para el desarrollo de la estrategia. Ahora,

con el proposito de tener un resultado completo, los dividendos van a ser incluidos y por ende

los precios con los que se va a trabajar son precios ajustados. Asi, se va a tener en cuenta el

rendimiento total y no Unicamente la valorizacion de los titulos.
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Los precios ajustados de cierre diario se obtendran en la libreria de yfinance, a través de
Python. La informacion va a correr desde el 4 de enero del 2023 hasta el 27 de diciembre del

2023, con lo cual se cierra practicamente un afio para su evaluacion.

Para ser justo con la medicion frente a MSCI COLCAP, se van a tener en cuenta todas las
entradas y salidas de acciones en la canasta, la cual puede incorporar al menos 25 acciones y
20 emisores de acuerdo con la capitalizacion bursatil ajustada por el capital flotante, la liquidez
y criterios de inversion internacionales (MSCI). La actualizacién de su cartera se lleva a cabo
anualmente, tras el cierre del mercado en el dltimo dia habil de noviembre. Esta cartera se
mantiene activa desde el primer dia habil de diciembre del mismo afio hasta el Gltimo dia habil
de noviembre del siguiente afio. Ademas, el indice se ajusta trimestralmente para reflejar con
precision la ponderacion de sus componentes (Bolsa de Valores de Colombia, s. f.). La

informacion de las canastas se obtiene en la pagina web de la Bolsa de Valores de Colombia.

Por Gltimo, con el fin de realizar la simulacién méas cercana a la realidad, se va a tomar el ETF
ICOLCAP de BlackRock como referencia, pues este activo tiene como objetivo replicar el
indice MSCI COLCAP, y a su vez es transable. Sin embargo, al igual que otros fondos 0 ETF
indexados, el ICOLCAP tiene un tracking error. Este concepto hace referencia a la divergencia
que existe entre el precio del fondo o ETF, y el benchmark (Chen, 2020). Para tener una idea
visual, en la figura 2 se puede apreciar la divergencia entre el ICOLCAP y MSCI COLCAP

desde el lanzamiento del ETF.



15

CRECIMIENTO DE UNOS HIPOTETICOS 10.000 COP DESDE EL
LANZAMIENTO

12,000

10,000

8,000

Crecimiento

6,000 1

4,000 T T T T T
07/11 07/13 07/15 07117 07/19 07/21 07/23 07/25

Fondo . indice de
referencia
El Crecimiento Hipotético del grafico de $10,000 refleja una inversion hipotética de $10,000 y supone

reinversion de dividendos y ganancias de capital. Los gastos del Fondo, incluyendo comisiones de gestion y
otros gastos, se dedujeron.

Figura 3. MSCI COLCAP vs. ETF ICOLCAP
Fuente: BlackRock.

De acuerdo con la informacién de la figura 3, tomada del fact sheet del ETF de BlackRock,
para el 2023 la rentabilidad del indice de referencia fue de 4,88 % y la del ICOLCAP fue de

4,52 %. Una diferencia de 0,36 %.
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Férmulas e indicadores

Luego de calcular la pendiente ajustada, el indicador de momemtum, basado en datos de los
ultimos 90 dias, se procede a establecer los indicadores clave para la toma de decisiones de
compra y venta de acciones. Ademas, se realiza el calculo especifico para determinar la
cantidad de acciones a comprar, y con ello el peso porcentual objetivo al que nombraremos

target.

En relacién con los indicadores, se utilizan la media movil simple para cada accién y el
ICOLCAP. Para las acciones, se calcula la media moévil basada en los ultimos cien dias y se
determina si el precio actual es igual o superior a ella. Para el ICOLCAP, se toman los Gltimos
doscientos dias y se hace la misma evaluacién. Por ultimo, también se indica si ha existido un

movimiento superior o igual al 15 % en los ultimos noventa dias por accion.

Ahora, antes de aplicar la férmula con la que se van a estimar la cantidad de acciones a comprar

y el peso porcentual objetivo por accion, se deben considerar tres factores:

e Valor del portafolio actual: El valor inicial va a ser de $500.000.000,00 COP.

e Factor de riesgo: Medida arbitraria que determinara el impacto en el portafolio por
accion. Para el estudio, va a ser de 0,1 %.

e ATR o average true range: Medida de volatilidad de la accion. Béasicamente, es el
promedio del movimiento de la accion diario en los ultimos 20 dias, para nuestro

gjercicio.

Con estos tres datos se calcula la cantidad de acciones a comprar por accién mediante la
formula:

Valor portafolio actual x 0,001
ATR

Cantidad de acciones =
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Finalmente, con la cantidad de acciones se determina el peso objetivo de la posicion,

dividiendo el producto entre cantidad y precio, por el valor actual del portafolio.

Reglas

Las siguientes reglas son definidas con base en libro de Andreas F. Clenow Stocks on the

Move. Algunas de ellas van a ser modificadas con el fin de adaptarlas al mercado local.

1. Operacion una vez a la semana: Solo los miércoles se van a realizar cambios en el
portafolio.

2. Portafolio inicial: EI primer miércoles del afio empieza la construccion del portafolio
inicial comprando desde la primera accion en el ranking hasta la ultima, o hasta que la
cuenta se quede sin dinero, siempre y cuando cumplan con cada criterio.

a. Criterios de compras:
i. El precio ajustado de cierre de la accion debe ser superior o igual a su
media movil de cien dias.
ii. La accion no debe haber tenido un movimiento superior o igual al 15
%, teniendo en cuenta los Ultimos noventa dias.
iii. El precio ajustado de cierre del ETF ICOLCAP debe estar igual o por
encima de su media movil de doscientos dias.
b. Precioy cantidad:
I. La estrategia supone que las compras y las ventas se realicen con el
precio de cierre ajustado del dia.

ii. La cantidad de compra va a estar determinada por nuestra férmula

Valor portafolio actual X 0.001
ATR

Si el saldo

Cantidad de acciones =
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disponible no alcanza a cubrir la compra de acciones determinada por
la formula anterior, se compran las que alcance.

iii. La cantidad de venta por accion va a estar determinada por el nimero
de acciones que tengamos en el portafolio en el momento.

3. Rebalanceo del portafolio semanal: Cada miércoles, la lista de acciones va a ser
actualizada de acuerdo con el indicador de momentum para revisar qué acciones se
mantienen, se venden o se compran.

a. Sevende la accion que tengamos en el portafolio y deje de cumplir con uno de
los dos indicadores de compra, exceptuando el tercer criterio de compra
relacionado con el ETF ICOLCAP y su media mdvil de doscientos dias.

b. Si hay dinero disponible, se compran aquellas acciones que no se tenian en el
portafolio, siempre y cuando cumplan con los criterios, comenzando por la
primera de la lista, hasta llegar a la Gltima o hasta quedarnos sin dinero
disponible.

4. Rebalanceo de posiciones quincenales: Cada segundo miércoles, luego de revisar si
hay que ejecutar ventas y antes de comprar, se procede a ajustar las posiciones actuales
de acuerdo con el valor de exposicion objetivo definido por el target. Se ajustan las
posiciones si la diferencia absoluta entre el valor de la posicion actual y el target es
superior o igual al 5 %.

Y asi sucesivamente cada semana.

Metodologia

Se empieza creando la base de datos, importando la informacion de yfinance y generando una
tabla en Excel con los calculos necesarios para crear el ranking de momentum de cada miércoles

del afio 2023.
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Posteriormente, se procede a elaborar el ranking basado en la informacidn extraida de la base
de datos. El ranking se organiza cronoldgicamente y se clasifica segun la pendiente ajustada, el
indicador de momentum. Este incluye toda la informacion necesaria para realizar la toma de
decisiones de compra o venta. Es importante mencionar que al final se agregara el indicador

correspondiente al ETF ICOLCAP.

En la figura 4 se puede observar como quedaria el ranking. Para los criterios de compraly 2,

se marca 1 si se cumplen y 0 si no se cumplen.

Momentum Log Adj Above or Equal Above 15pct

Clasificacion Fecha Ticker Close Adj Close ATR

Close SMA 100 daily
Date

2023.01-

1 1 b, BCOLOMBIACL 42000.000000 36588652344 1354571 1110595454 1 0
2023.01-

2 2 b GRUBOLIVARCL 61007.121094 57780.324219 1151741  957.433500 1 0

010 3 3 020 ISACL 21320.000000 20239.375000 0.391041 794208585 1 0
2023.01-

4 4 ha PFBCOLOMCL 34200000000 28281712891 0255385 796622524 1 0
2023.01-

5 5 bi  NUTRESACL 41461527344 40438300781 0227021 1723531478 1 1
2023-12-

2 21 > GRUPOSURACL 20700.000000 29700.000000 0.004653 712571532 0 0
2023-12-

22 22 2 PFDAVVNDACL 18950000000 18950.000000 -0.008885  393.473917 1 0

0212 53 23 0B PFAVALCL 474000000  465.007660 0055744 9718107 1 0
2023-12-

24 2 2 MINEROSCL  1820.000000 1819.978638 .0.146351 31385427 1 0
2023-12-

25 25 Z CNEC.CL 20900.000000 20899.740234 0721199 496.474065 0 0

1300 rows x 9 columns

Figura 4. Ranking de momentum
Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, tomando la informacion del ranking, se hacen los célculos restantes para realizar
la simulacion del portafolio. Estos incluyen la cantidad de acciones a comprar, el peso
porcentual objetivo, el peso porcentual actual, los valores de compra y venta, el saldo

disponible de inversion, el valor total del portafolio a la fecha, entre otros.



Clasificacion

0N U A WN R

©

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

Fecha Ticker

4/01/2023 BCOLOMBIA.CL
4/01/2023 GRUBOLIVAR.CL
4/01/2023 1SA.CL
4/01/2023 PFBCOLOM.CL
4/01/2023 NUTRESA.CL
4/01/2023 GRUPOSURA.CL
4/01/2023 PFCEMARGOS.CL
4/01/2023 CEMARGOS.CL
4/01/2023 ECOPETROL.CL
4/01/2023 BOGOTA.CL
4/01/2023 PROMIGAS.CL
4/01/2023 PFGRUPOARG.CL
4/01/2023 TERPEL.CL
4/01/2023 CNEC.CL
4/01/2023 MINEROS.CL
4/01/2023 PFGRUPSURA.CL
4/01/2023 GRUPOARGOS.CL
4/01/2023 GEB.CL
4/01/2023 CELSIA.CL
4/01/2023 BVC.CL
4/01/2023 PFDAVVNDA.CL
4/01/2023 PFAVAL.CL
4/01/2023 PFCORFICOL.CL
4/01/2023 CORFICOLCF.CL
4/01/2023 ETB.CL

Close

42,000.00
61,007.12
21,320.00
34,200.00
41,461.53
40,460.00
2,574.93
3,659.00
2,415.00
39,276.63
4,600.00
6,142.60
8,050.00
35,975.00
1,949.00
12,800.00
9,330.00
1,710.00
2,790.00
6,900.00
27,210.00
579.00
13,250.00
15,300.00
109.91

Adj Close

36,588.65
57,789.32
20,239.38
29,281.71
40,438.30
38,935.21
2,205.92
3,258.72
2,277.39
34,813.09
4,112.45
5,559.71
6,470.93
35,973.76
1,948.91
11,505.25
8,717.73
1,517.38
2,507.86
6,339.66
25,880.46
528.09
11,754.81
13,717.81
109.91

Momentu
m Log Adj
Close
1.35
1.15
0.39
0.26
0.23
0.11
0.02
0.01
0.01
0.01
0.00

ATR

1,110.60
957.43
794.21
796.62

1,723.53

1,299.34

55.85
106.85
76.78
1,057.79
79.78
169.26
99.90
887.84
40.28
303.12
274.31
42,51
62.67
94.20
630.52
17.18
184.61
384.06
3.39

Above or
Equal SMA
100
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.00

1.00

Above
15pct daily

1.00

Figura 5. Cantidad de acciones a comprar y target para el primer dia de operacion
Fuente: Elaboracion propia.

Index Filter

Shares

450.00
522.00
630.00
628.00
290.00
385.00

8,952.00
4,679.00
6,512.00
473.00
6,267.00
2,954.00
5,005.00
563.00
12,412.00
1,650.00
1,823.00
11,763.00
7,979.00
5,308.00
793.00
29,111.00
2,708.00
1,302.00
147,374.00

20

Target

3.29%
6.03%
2.55%
3.68%
2.35%
3.00%
3.95%
3.05%
2.97%
3.29%
5.15%
3.28%
6.48%
4.05%
4.84%
3.80%
3.18%
3.57%
4.00%
6.73%
4.10%
3.07%
6.37%
3.57%
3.24%

Por ejemplo, tomando la informacién del primer dia de operacion (figura 5), el calculo para

determinar la cantidad de acciones a comprar y el peso porcentual objetivo se realiza de la

siguiente manera:

1. Se ordenan de mayor a menor las 25 acciones de acuerdo con el indicador de

momentum.

En la figura 5 se observa que las acciones de Bancolombia (ordinarias), Grupo Bolivar

e ISA conforman las primeras tres en el ranking inicial.

2. Se calcula la cantidad de acciones a comprar.

Tomando como ejemplo la accién de Bancolombia ordinaria e implementando la

férmula basada en el ATR para estimar la cantidad de acciones a comprar, se encuentra

que el nimero de acciones a comprar para BCOLOMBIA es de 450,21. Ahora, como

no se pueden comprar fracciones de acciones, redondeamos el nimero en el valor

entero mas cercano, en este caso 450.
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Cantidad de acciones = 450,21 = 500.000.000 x 0,001 = 1.110,60

3. Se calcula el peso objetivo de cada accion en el portafolio de acuerdo con la cantidad
de acciones a comprar.
Se multiplica la cantidad por el valor de cierre ajustado que para el caso de
BCOLOMBIA es de 36.588,65. Posteriormente, el valor resultante se divide entre el
valor actual del portafolio, que equivale al capital inicial, dado que nos encontramos
en la fecha inicial.

Target = 3,29% = 450 x 36.588,65 = 500.000.000,00

Siguiendo el ejemplo presentado en la figura 5 y tras efectuar los calculos recientes,
procedemos a examinar cada una de las acciones listadas en el ranking, desde la primera hasta
la dltima, con el fin de determinar si alguna de ellas cumple con los criterios de compra
establecidos. En este caso, hemos encontrado que ninguna accién satisface dichos criterios,
dado que el precio del ICOLCAP se situa por debajo de su media mévil de doscientos dias. No
obstante, prescindiendo de este criterio, se identificarian como potenciales compras un total de

trece acciones de las veinticinco evaluadas.

Para mayor claridad, a continuacion se va a demostrar el proceso para la pendltima semana de

operacion en la que se realizaron compras y ventas:
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Above or . . .
Clasificacién Ticker Adj Close Equal SMA Above_15pct Index Filter Shares Sesent] Target Current Ca"_"f‘ad (Gt Valor Compra Canticad Valor Venta
100 daily Wednesday Inicial Compra Venta

1 PFCEMARGOS.CL 4,404.49 1.00 1.00 1.00 5,556.00 1.00 4.84% 0.00%
2 CEMARGOS.CL 5,839.37 1.00 1.00 1.00 3,327.00 1.00 3.85% 0.00%
3 PFGRUPOARG.CL 7,763.38 1.00 1.00 2,793.00 1.00 4.29% 4.35% 2,829.00
4 GRUPOARGOS.CL 11,573.39 1.00 - 1.00 1,467.00 1.00 3.36% 3.80% 1,660.00

BVC.CL 11,580.00 1.00 1.00 4,820.00 1.00 11.05% 8.46% 3,692.00
6 GEB.CL 1,875.00 1.00 - 1.00 11,674.00 1.00 4.33% 4.80% 12,937.00
7 PFBCOLOM.CL 27,246.73 1.00 - 1.00 1,073.00 1.00 5.79% 1,170.00
8 CELSIA.CL 2,800.34 1.00 1.00 6,976.00 1.00 3.87% 7,840.00
9 BCOLOMBIA.CL 30,118.12 1.00 - 1.00 656.00 1.00 3.91% 632.00 - - - -
10 ECOPETROL.CL 2,297.46 1.00 8,009.00 1.00 3.64% 4.10% 9,006.00 9,006.00 20,690,955.19
11 PFGRUPSURA.CL 12,805.28 1.00 - 1.00 1,945.00 1.00 4.93% 5.97% 2,355.00 - - -
12 TERPEL.CL 6,744.90 1.00 - 1.00 4,969.00 1.00 6.64% 7.87% 5,894.00
13 ISA.CL 14,840.00 1.00 1.00 1,610.00 1.00 4.73% 4.91% 1,672.00
14 NUTRESA.CL 45,461.18 - - 1.00 596.00 1.00 5.36% 0.00% -
16 GRUPOSURA.CL 28,690.67 - - 1.00 620.00 1.00 3.52% 0.00%
17 PFCORFICOL.CL 10,700.00 - - 1.00 3,282.00 1.00 6.95% 0.00%
18 ETB.CL 87.00 1.00 1.00 1.00  535,286.00 1.00 9.22% 0.00%
24 MINEROS.CL 1,764.98 - - 1.00 17,421.00 1.00 6.09% 0.00%
25 CNEC.CL 18,519.77 - - 1.00 1,087.00 1.00 3.99% 0.00%

Figura 6. Ranking del 20 de diciembre del 2023

Una vez actualizado el ranking para la fecha, el primer paso es verificar si alguna accion en el
portafolio cumple con uno de los dos criterios de venta establecidos previamente. En este caso,
el precio de la accién de Ecopetrol, para la fecha actual, no supera o iguala su media mévil de
cien dias, lo que indica realizar la venta del 100 % de la posicion. En segundo lugar, se
comprueba si es dia de rebalanceo de las posiciones que para el caso actual se cumplen; por lo
tanto, para cada accion se evalua si la diferencia absoluta entre el peso porcentual actual y el
peso porcentual objetivo excede o iguale el 5 %. En el escenario actual, ninguna accién cumple
con este criterio, y por ende no se requiere realizar rebalanceo en las posiciones actuales. En
tercer lugar, se verifica que el indice de referencia supere o iguale su media movil de doscientos
dias, lo cual, en la fecha de evaluacion, se cumple, permitiendo proceder con las compras.
Luego, si existe dinero disponible para invertir, que para la fecha es de aproximadamente 209
millones, se inicia la compra de acciones que no se encuentran en el portafolio y que cumplen
con los dos criterios de compra establecidos. Para el caso actual, se compran seis acciones por
un valor total alrededor de 188 millones. Estas son CORFICOLCF, PROMIGAS, BOGOTA,
GRUBOLIVAR, PFAVAL y PFDAVVNDA. Las Unicas cuyo precio es superior o igual a su

media de cien dias y que no han tenido un movimiento que exceda o iguale el 15 % en los
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ultimos noventa dias. Finalmente, tras las operaciones recientes, queda un saldo disponible
alrededor de 41 millones y un portafolio de acciones valorado al cierre alrededor de 464
millones. El valor total del portafolio al cierre del 20 de diciembre del 2023 es de

aproximadamente 505 millones.

En la figura 6 se observa el ranking al 20 de diciembre del 2023 con los criterios de decision

y las operaciones realizadas.

La figura 7 refleja a través de un diagrama el orden de decision para todos los miércoles.
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D = miércoles

| I
Actualizar ranking

|
Vender si:

Precio < MM100
A precio >= 15%, ultimos 90 dias

Dia de rebalanceo de
posiciones

Rebalancear
posiciones de
acuerdo al target

ABS (Target - Curren) >=5%

Comprar si hay saldo
disponible para invertir

Precio > = MM100
A precio < 15%, ultimos 90 dias
Precio ICOLCAP > = MM200

Empieza el ciclo de nuevo

Figura 7. Diagrama de orden l6gico
Fuente: Elaboracion propia con base en el libro Stocks on the move, de Andreas F. Clenow.

Resultados

Es importante volver a mencionar que para efectos practicos del ejercicio la estrategia supone
que todos los precios a los que se compran y se venden las acciones son precios de cierre
ajustados. A la vez, para mostrar un resultado mas cercano a la realidad, la rentabilidad

expresada se calcula luego de descontar una comision por transaccion de 0,2 % mas IVA.

Para efectuar un analisis mas detallado de la estrategia, se llevaron a cabo ejercicios de
simulacion utilizando pardmetros diferentes a los propuestos en la estrategia original. Se

evaluaron los resultados aplicando un factor de riesgo superior al 0,1 %. Ademas, se considerd
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el impacto de variar la diferencia porcentual absoluta del 5 % que activa el rebalanceo de
posiciones. Por Gltimo, se reviso el efecto de eliminar el criterio de compra basado en el indice,
es decir, que no se tendrd en cuenta si el precio del ICOLCAP es superior o igual al valor de

su media movil de doscientos dias.

Resultados con los parametros originales

Evolucion del portafolio e ICOLCAP con precios ajustados:

$ 540.00

$520.00
VA /

$ 500.00

Millones

$ 480.00
$ 460.00
$ 440.00

$ 420.00

Valor Total ICOLCAP Adj Close ===\/alor Total Con Filtro =\/alor Total Sin Filtro

Figura 8. Desempefio de la estrategia vs. benchmark
Nota: valores sin tener en cuenta las comisiones.
Fuente: Elaboracion propia.

Con un factor de riesgo del 0,1 %, un ATR de los Gltimos veinte dias, la pendiente ajustada
calculada con los ultimos noventa dias, y con rebalanceos de posiciones que superan o igualan
la diferencia del 5 %, la estrategia de momentum logré un rendimiento neto superior al
ICOLCAP por una diferencia de 372 puntos basicos. Es decir, cumplio con el objetivo de

superar el indice de referencia durante el periodo de un afio.
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Estrategia de Momentum ICOLCAP (o
Rentabilidad 3.97% 0.25% 3.72%
Volatilidad 3.34% 21.45%
Maximum Drawdown -4.13% -18.53%
Relacidn Rend. Riesgo 1.19 0.01

Figura 9. Resultados de la estrategia vs. benchmark
Nota: Los calculos fueron realizados con rendimientos continuos.
Fuente: Elaboracion propia.

En una evaluacion mas completa, para el cuadro de la figura 9, se calcul6 la volatilidad anual
mediante la desviacion estandar, el maximum drawdown,® la relacién rendimiento-riesgo vy el
alfa. Este ultimo elemento se refiere al rendimiento en exceso de la estrategia en comparacion

con el benchmark.

Se observa que, ademas de generar alfa, la estrategia exhibié menor volatilidad, lo que se

traduce en una relacién rendimiento-riesgo mas favorable.

En la figura 8 se presentan el desempefio de la estrategia original y la estrategia sin el filtro del
indice, comparadas con el ICOLCAP, sin considerar comisiones. Esta presentacion visual
permite analizar el comportamiento bruto de cada serie a lo largo del afio. Se observa que los
momentos de mayor generacion de alfa coinciden con caidas significativas del benchmark. Por
ejemplo, al cierre de marzo, la serie de la estrategia sin filtro (valor total sin filtro) supera al
ICOLCAP en un ~ 9 % en términos acumulativos. Este escenario se repite de manera similar
en fechas como el 31 de mayo y el 6 de septiembre. Por ende, se podria inferir que el rebalanceo
de posiciones y los criterios de compra y venta, especialmente aquellos basados en la media

movil, actuaron como defensa en los escenarios mas desfavorables.

Ademas, es importante resaltar el efecto que genero el filtro del ICOLCAP en el desempefio
de la estrategia. Durante las cincuenta y dos semanas del afio, solo dos el filtro permitio realizar

operaciones. Este hecho se refleja en la figura 8, donde se puede apreciar que la estrategia

Y Indicador de riesgo a la baja para un periodo determinado (Hayes, 2024).
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(valor total con filtro) permanecié constante durante la mayor parte del tiempo. Esta situacion
se explica por el bajo desempefio que tuvo el ICOLCAP durante el afio del ejercicio, dado que
en tan solo cuatro semanas su precio ajustado superd el precio inicial. Tres semanas al

comienzo y en la ultima.

Resultados de la estrategia sensibilizada

Resultados con un factor de riesgo de 0,5 %

Estrategia de Momentum ICOLCAP o
Rentabilidad 1.38% 0.25% 1.13%
Volatilidad 2.57% 21.45%
Maximum Drawdown -2.41% -18.53%
Relacién Rend. Riesgo 0.54 0.01

Figura 10. Resultados de la estrategia con factor de riesgo de 0,5 % vs. benchmark
Nota: Los calculos fueron realizados con rendimientos continuos.
Fuente: Elaboracion propia.

Cabe recordar que el factor de riesgo original del 0,1 % fue determinado siguiendo la estrategia
propuesta por Clenow en su libro Stocks on the move: Beating the market with hedge fund
momentum strategies (2015). Este factor, como lo menciona el autor en su libro, es arbitrario,
es decir que no existe un determinate en especifico que establezca que debe ser 0,1 %. El valor
puede variar dependiendo del nivel de riesgo que el inversionista quiera exponer por activo.

Es decir, entre mas alto el valor, mas concentrado va a estar el portafolio en una posicion.

En linea con lo anterior, al incrementar el factor de riesgo, aumenta la cantidad de acciones a
comprar por activo y, por lo tanto, el peso porcentual de cada accion en el portafolio. Esto se
traduce en una menor diversificacion, ya que con posiciones mas grandes el portafolio deja de

tener espacio para nuevas adquisiciones.
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En nuestra evaluacion y frente a los resultados originales la rentabilidad de la estrategia
disminuye, al igual que la volatilidad. Sin embargo, la volatilidad no disminuye lo suficiente
para mejorar, en Gltima instancia, la relacion rendimiento-riesgo. Aun asi, la estrategia

continda generando alfa frente al indice de referencia por 113 puntos bésicos.

Resultados con un valor inferior al 5 % que activa el rebalanceo de posiciones

En teoria, establecer un valor inferior al 5 % posibilitaria un mayor rebalanceo de posiciones,
dado que se consideraria una menor diferencia entre el target y el peso actual para activar el
rebalanceo. Por otro lado, un valor superior tendria el efecto opuesto. Sin embargo, debido a
que el filtro del ICOLCAP solo permitié la inversion a partir de mediados de diciembre, el
impacto del cambio en la diferencia entre el target y el peso actual de la posicion no fue
significativo. Esto se debe a la falta de tiempo suficiente para que la posicidén experimentara
las variaciones necesarias, de expansion o contraccion, para que habilitara el rebalanceo. Con
el valor original del 5 %, solo se realiz6 un rebalanceo durante la tltima semana, hecho que no

varid al aumentar el valor a 6 % y disminuir el valor a 1 %.

Resultados sin la aplicacion del filtro del indice

Estrategia de Momentum

Sin Filtro indice ICOLCAP a
Rentabilidad -0.84% 0.48% -1.32%
Volatilidad 7.43% 21.45%
Maximum Drawdown -9.06% -18.53%
Relacién Rend. Riesgo -0.11 0.02

Figura 11. Resultados de la estrategia sin el filtro del indice vs. benchmark
Fuente: Elaboracion propia.

Sin tener en cuenta el indicador del ICOLCAP ni su media mdvil de doscientos dias, los
resultados sefialan que la estrategia no logro resultados superiores al ICOLCAP debido al costo

total de comisiones, que fue aproximadamente de 8,75 millones. Sin incluir este costo, la
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estrategia lograria superar el resultado, pero debido a la cantidad de transacciones en la que se
incurrid, el resultado neto se vio afectado negativamente. Y aunque la volatilidad fue mucho
menor a la del ICOLCAP, no fue lo suficientemente baja como para sostener o mejorar la
relacion rentabilidad-riesgo. Finalmente, frente a los resultados originales se encontrd que la

estrategia actual tuvo un maximum drawdown superior.

A pesar de que no se cumple el objetivo del rendimiento, es importante resaltar la baja
volatilidad frente al benchmark. En este escenario, aunque no se implementd el criterio de
compra basado en la media mavil del precio del ICOLCAP, el segundo criterio de compra, que
utiliza la media mdvil de cien dias para cada accion individual, actu6 como un segundo
mecanismo de defensa. Este filtro logré limitar significativamente el impacto de los fuertes

descensos.

La figura 8 ilustra claramente la divergencia del comportamiento entre la estrategia que aplica
el filtro del ICOLCAP y la que no lo aplica. Es importante destacar que, en términos brutos,
ambas estrategias se desempefiaron de mejor manera que el benchamark. Esto se puede

comprobar por la volatilidad de cada una, que en ambos casos fue menor que la del ICOLCAP.
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

Para el periodo evaluado, el estudio demostrd que la estrategia de inversion basada en
momentum, aplicada al mercado bursatil colombiano, si logré generar rendimientos superiores

al benchmark.

Los resultados analizados sugieren que la eficiencia de la estrategia fue més notable en los
escenarios en los cuales el ICOLCAP experimentd desvalorizaciones, en comparacion con
aquellos en los que se observaron valorizaciones. La implementacion de los criterios de
compray venta, particularmente aquellos que dependen de la media mévil, y el rebalanceo de
posiciones protegieron el capital durante periodos de alta volatilidad. Este hecho puede sugerir
gue una gestion activa sistematica puede ayudar a generar un rendimiento en excesos frente al
benchmark, al adaptarse de manera dindmica a las condiciones del mercado. Parte de esta
conclusion va en linea con lo que menciona Clenow en su libro Stocks on the move: Beating
the market with hedge fund momentum strategies (2015, p. 119): simplemente no estar

invertido en acciones durante las caidas del mercado tiene un efecto ain mas significativo.

La metodologia de la estrategia permitié entender que, entre los criterios de seleccion de
activos, la media moviles fue determinante. Estos indicadores fueron cruciales para identificar
los mejores momentos, invertir y seleccionar las acciones adecuadas. Como se observa en la
figura 8, el portafolio permaneci6 desinvertido mas del 95 % del tiempo debido a que el
mercado, representado por el ICOLCAP, estuvo transando por debajo de su precio promedio
de los ultimos doscientos dias. Fue solo cuando el mercado comenzé a cambiar de tendencia

que la estrategia, por sugerencia del criterio de la media mévil, empezé a estar invertida.
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Limitaciones

La simulacion supone que los precios de compra y de venta son los precios de cierre del dia.
Sin embargo, en la practica y en un mercado con caracteristicas como las del local, algunas
acciones no cuentan con la profundidad suficiente para cubrir una operacion completa de
compra o de venta. Esto quiere decir que, en el caso de realizar una operacion grande, el precio
de compra se puede subir drasticamente, por lo que el costo promedio se incrementaria. Algo
similar sucederia en el caso de una operacion de venta grande. Si el mercado no tiene suficiente

profundidad, el precio de venta bajaria y afectaria negativamente la rentabilidad.

Lo anterior esta relacionado con la liquidez del mercado. El ejercicio supone que todas las
acciones incluidas en la cartera tienen suficiente liquidez para ejecutar completamente las
operaciones de compra o venta. No obstante, algunas acciones dentro de la cartera no poseen
la liquidez necesaria para cumplir con la totalidad de la operacién. Por ejemplo, la accién de
ETB tuvo un promedio diario de negociacion de aproximadamente 1182 millones de pesos en
el afio 2023. El impacto de la liquidez también puede variar segun el tamafio del capital

invertido, ya que cuanto mayor sea este, mayores seran las limitaciones.

Por otro lado, la cartera o el indice de referencia a considerar juega un papel importante. En
este caso, nuestro activo de referencia ICOLCAP cuenta con no més de veinticinco acciones,
que en su mayoria son del sector financiero, por lo que existe una alta dependencia del
momentum del sector, mientras que Clenow, en la estrategia expuesta en su libro, uso el
S&P500 como indice de referencia. Una diferencia de mas de veinte veces en nimero de
acciones frente al ICOLCAP. Un universo mucho mas amplio que permite exponerse a
momentum de diferentes sectores dependiendo del ciclo econdmico o la situacion actual del

mercado.

2 Fuente: célculos propios con datos tomados de la pagina web de la Bolsa de Valores de Colombia.
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Recomendaciones

El estudio unicamente evalu6 un afio de operacion en el cual la canasta no tuvo cambios y el
mercado se caracterizo por tener un desempefio marcado por las desvalorizaciones. Ampliar el
estudio para diferentes periodos o incluso escoger periodos mas largos puede arrojar resultados

que complementen aquellos que se encontraron aqui.

Ademas, los parametros originales se podrian ajustar a la realidad del mercado en el que se va
aaplicar la estrategia. Por ejemplo, en el mercado colombiano, que se caracteriza por conformar
un bajo nimero de acciones, un factor de riesgo de 0,1 % puede ser un valor relativamente bajo.
Es decir, la diversificacion ya estaria limitada por la baja cantidad de alternativas. Por otra parte,
es importante tener en cuenta los costos transaccionales en el momento de determinar el valor
absoluto diferencial que activa el rebalanceo de posiciones, pues una comision alta y un
diferencial relativamente bajo pueden aumentar el costo total y, por ende, afectar negativamente

los resultados finales.
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