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COMO INVERTIR A LARGO PLAZO EVITANDO LAS RACHAS DE PERDIDAS DEVASTADORAS DE LA BOLSA

La asignacion estratégica de activos es la solucion

En un mundo donde los estudios demuestran que el 95% de los fondos no superan
a su indice de referencia, la gestion pasiva es cada dia méas importante. Pero los
extremos no son necesariamente siempre la mejor solucion. La solucion ideal es la
gestion pasiva con toques activos. La combinacién ideal que baja los drawdowns de
manera drastica y sin embargo mantiene las rentabilidades habituales.

José Luis Carpatos

CEO de www.serenitymarkets.com. CEQ

de Intefi escuela de Negocios. Director de
inversiones de Gloversia EAF.

Tras 15 afios en el sector bancario, desde
1998 es periodista econdmico, asesor de
grandes patrimonios y Director del Master
de mercados financieros con certificacion
universitaria de Intefi. Autor del libro Leones
contra Gacelas. Manual completo del espe-
culador editado por Deusto-Planeta.
www.serenitymarkets.com
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En el mundo de las inversiones de largo plazo, ya tenemos
asociado el hecho de que es irremediable tener que
aceptar largos periodos de pérdidas o drawdowns para
poder conseguir una buena rentabilidad promedio a lo
largo de los afios. Es frecuente ver a muchos grandes
gestores mundiales asumir pérdidas de un 30% de la
cartera de su fondo, mientras poco mas o menos se dice
"que el mercado es asi". La verdad es que tendemos a
hacer proyecciones demasiado optimistas sobre el papel.
Disefiamos una estrategia de largo plazoy solo pensamos
en la rentabilidad. Si es aceptable la damos por buena.
Pero no nos fijamos en que para recorrer el largo camino
que nos llevara a esa rentabilidad, tendremos un camino
jalonado por fuertes rachas de pérdidas. Y cuando llegan
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esas rachas de pérdidas que a veces pueden ser enormes,
las posibilidades de que nos saltemos el sistema que
hemos disenado son maximas, sencillamente porque
no lo podremos soportar. Los gestores profesionales de
fondos o carteras saben con la facilidad con la que se
marchan los clientes a la mas minima racha de pérdidas.
En este articulo vamos a ver como no debemos resig-
narnos. Si existe una forma de rebajar muy notablemente
los drawdowns mientras obtenemos muy buenas renta-
bilidades anuales. Y ademas consiguiendo una fuerte
descorrelacion del ciclo de la bolsa, otro de los grandes
problemas de la inversién a largo. {Por qué resignarse a
que cuando entre la bolsa en un ciclo negativo normal-
mente nos pasamos varios anos sin
ganancias? Nos podemos plantear
todas las estrategias que queramos,
si hemos dejado la puerta abierta a
momentos puntuales de pérdidas
enormes, las posibilidades de que

Selected periods, January 1962 through December 2011
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técnico muy sencillo: la media de 10 meses. Asi de facil.
Podemos comprar algo que esta por encima de la media
de 10 meses y no entrar o salir cuando esté por debajo de
dicha media. Puede parecer demasiado sencillo, pero en
el largo las cosas sencillas son las que funcionan.

Uno de los autores que mas contribuyé a abrirnos los
ojos atodos sobre la fuerza de modelos sencillos fue Meb
Faber, de la firma Cambria.

En este estudio que se ha ido actualizando con el paso
de los afios, desarrollé lo que se puede considerar como
la base del modelo de inversiéon basado en la asigna-
cion estratégica de activos, que es el que yo uso para
mis clientes y que posteriormente ha ido ganando

-
T1 Porcentaje sobre el retorno total que se explica por la asignacion de activo

nuestra psicologia falle son maximas
como hemos dicho.

En el afo 2012, Vanguard publicé
un trabajo que hizo correr rios de

tinta, pues en el mismo se conse-

United States Canada UK Australia Brinson et al. (1986)
Number of balanced funds @
in each market sample :
US pension
funds
Median percentage of
actual-return variation 91.4% 88.3% 80.0% 89.9% 93.6%

explained by policy return

guia demostrar algo sorprendente...
Casi el 89% de los resultados y de
la volatilidad de la cartera vienen
determinados por la asignacién de

. cada momento.
activos a la cartera. Hablando claro,

Estudio de 2012 de |a gestora Vanguard desde el afio 1962 donde llega a la sorprendente conclusion
de que la asignacion del activo a invertir es mucho mds importante que la estrategia que se use en

Fuente https://institutional.vanguard.com/iam/pdf/ICRGCAA.pdf?cbdForceDomain=true

por si no se esta entendiendo lo que
estoy queriendo decir, cuanto asigna
a renta variable, bonos, cash, etc. A
qué familia de activos destinamos

N
T2 Promedios de las caracteristicas de los fondos

. ~ . AllUS statistically statistically
nuestro dlnero es mas |mp0rtante balanced significant significant Funds with
. . . funds positive alpha  negative alpha zero alpha
qUe nada' InCIUIda Ia eStrategIa qUe Risk and return (average across funds)
se use. Por sentido comun pensamos Average annualised alpha -0.76% 2.51% -2.65% -0.54%
. I t . IO méS Im or- Policy return as percentage of actual return 104.9% 72.7% 122.8% 102.9%
JUStO o con rarlo' que p Policy volatility as percentage of actual volatility 93.9% 93.6% 96.7% 93.2%
tante, es tener una buenisima estra- Return variability explained by policy variability 87.9% 84.4% 91.2% 87.4%
tegia y cuanto mas sofisticada mejor. e
Expense ratio 0.89% 0.70% 1.17% 0.84%
Pero en la realidad las cosas no Net assets ($ millions) $781.3 $5,231.4 $419.5 $552.2
funCionan aSi. Vean tab|aS -l y 2 Turnover 69.59% 67.13% 83.04% 66.62%
Number of funds 518 28 93 397

Ya tenemos una idea clara. Lo impor-
tante es qué familia de activos es
la ideal en cada momento. ;Y como
podriamos saberlo?

Numerosos  estudios
que lo mejor es usar un indicador

muestran cada momento.

Note: Funds with consistent positive (or negative) excess return (alpha) had statistically significant alpha using a 95% one-sided t-test for statistical significance.

Sources: Vanguard calculations, using data from Morningstar, Inc

Estudio de 2012 de la gestora Vanguard desde el afio 1962 donde llega a la sorprendente conclusion
de que la asignacion del activo a invertir es mucho mas importante que la estrategia que se use en

Fuente https://institutional.vanguard.com/iam/pdf/ICRGCAA.pdf?cbdForceDomain=true
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importancia poco a poco. En la actualidad existen ya mas
de 50 modelos disefiados y publicados.

Es decir, indica que se compre cuando el cierre del mes
estd por encima de la media simple de 10 meses y al revés
para vender. Es decir, se vendera la posicion y se pasara a
cash si el cierre del mes esta por debajo de la media de 10.
Vean lo que pasaria si aplicaramos esta sencilla regla al
S&P 500. Tengamos en cuenta que en estas pruebas se
aplica el modelo de forma rigurosa y matematica, es decir
bastaria un ligerisimo cierre por encima o por debajo
para tomar una decision operativa. En la practica, si se
confirman esos cruces de una forma un poco mas elabo-
rada, pidiéndole a los cruces muy pequefos, algo mas
de confirmacién via analisis técnico sencillo se mejoran
bastante mas aun las cosas y todas las métricas salen
mucho mejores. Pero vamos a ver el estudio de forma
matematica sin esas mejoras incorporadas (G1).

Como vemos, los resultados muestran una mejora inme-
diata y la muestra es bastante fiable porque estamos

G1 Comparativa de resultados sistema propuesto contra
S&P 500

S&P 500 TIMING
Returns 9.32% 10.18%
Volatility 17.87% 1197%
Sharpe 0.32 0.55
MaxDD -83.46% -50.29%
% Positive Months 61.58% 75.80%
$100 becomes $2,163,361 $5,205,587
Inflation CAGR 3.11% 3.11%

Resultados durante més de 100 afios en el S&P 500 de usar una estrategia
basada en salir de bolsa cuando algin mes se cierra por debajo de la media
de 10 meses y volver a entrar cuando se cierra un mes por encima de la
media de 10 meses (segunda columna “timing”). Y todo ello comparado con
una estrategia de comprar y mantener (primera columna).

Fuente Meb Faber

hablando de mas de 110 afios de mercado. La rentabilidad
es casi 1 punto porcentual mayor. Pero lo importante no
debe ser nunca cudl es la rentabilidad, sino mantener la
volatilidad lo mas baja posible y el drawdown que sea
igualmente lo menor posible. Lo de cuanto se gana es
algo que debemos dejar en un segundo plano.

Pues bien, la volatilidad es 6 puntos menor aplicando la
media de 10 meses. El nimero de meses ganando sube
espectacularmente de 62% a 76%. Y el ratio de Sharpe,
que dicho muy sencillamente vendria a ser un indicador
para ver nuestras posibilidades de batir a los activos
libres de riesgo, es mucho mejor. Aun asi, el drawdown
sigue siendo demasiado duro. De momento...
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Abstract

In this paper we update our 2006 white paper “A Quantitative Approach to Tactical Asset Allocation” with new
data from the 2008-2012 period. How well did the purpose of the original paper — to present a simple
quantitative method that improves the risk-adjusted returns across various asset classes — hold up since
publication? Overall, we find that the models have performed well in real-time, achieving equity like returns
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including adding more asset classes, introducing various portfolio allocations, and implementing alternative
cash management strategies.

Keywords: Asset Allocation, Tactical Asset Allocation, GTAA, Quantitative, Hedge
JEL Classification: €00, C10, C50, GO0, G11

Suggested Citation:

Faber, Meb, A Quantitative Approach to Tactical Asset Allocation (February 1, 2013). The journal of
Wealth Management, Spring 2007 . Available at SSRN: htps://ssm.com/abstract=962461

Show Contact Information >

El modelo se llama GTTAS.

El Sistema no puede ser mas facil, copio del
trabajo:

BUY RULE

Buy when monthly price > 10-month SMA.

SELL RULE

Sell and move to cash when monthly price <
10-month SMA

Veamos mas despacio esos afios malos (G2).

Creo que esta tabla es realmente reveladora, es impre-
sionante ver como aplicando algo tan sencillo podemos
mejorar de una manera tan notable la pérdida en los afos
malos. No hay color. Y llama poderosamente la aten-
cion, que en el afo 2008, donde se inicié la Gran Depre-
sién, mientras el S&P 500 llegaba a caer un 36,77%, este
método no sélo no perdid, sino que gand, por la sencilla
razon de que en cuanto se cruzé6 dicha media se corté el
grifo de la renta variable y se mantuvo fuera de mercados
en activos libres de riesgo. Esta es la clave principal de
la estrategia. El que siempre que entremos en un ciclo
bajista de los destructivos, de los que pueden marcar
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|
Casi el 89% de los resultados y de la volatilidad de la cartera vienen
determinados por la asignacion de activos a la cartera.

G2 Las peores rachas en el sistema comparado con S&P
500
1931 (43 .86%) 1.41%
2008 (3677%) | 1.33%
1937 (35.26%) | (7.65%)
1907 (29.61%) | (0.09%)
1974 (26.47%) 8.16%
1917 (25.26%) | (3.02%)
1930 (2526%) | 251%
2002] (22.10%) | (4.62%)
(19.69%) | (4.80%)
(14.69%) | (15.36%)
Comparativa de las peores rachas de pérdidas en el S&P 500 durante mas
de 100 afios, situando en la primera columna comprar y mantener y en la
segunda denominada “timing” |a estrategia de entradas y salidas basadas
en el uso de la media de 10 meses como filtro.
Fuente Meb Faber

negativamente una cartera durante anos, rebasaremos el
indicador de la media de 10 meses a la baja y estaremos
fuera de mercado. Y nos ahorraremos grandes periodos
“bajo el agua”. En el argot del mundillo financiero, se
llaman asi los periodos en los cuales por haber entrado
en una fase de pérdidas, nos pasamos varios afos sin
ganar en realidad nada, hasta que se consigue recuperar
todo lo perdido. Puede ser demoledor psicolégicamente
el pasarse muchos afnos "bajo el agua".

La gran pregunta que me asalta al ver cifras asi es ¢por
qué muchos grandes gestores mundiales consagrados
no usan algo asi como medida de precaucion para evitar
sufrimientos a sus participes? En la mayoria de casos,
la respuesta que obtendremos es porque el fondo debe
estar siempre invertido, lo cual es algo que se deberia
tener previsto desde el principio, antes de la constitucion
del fondo, ¢no les parece?

En otras ocasiones se nos dira que porque el analisis
técnico no sirve para nada y no se debe mirar. Esta
opinion tan radical a nuestro modo de ver es un gran error.
El mercado financiero es lo suficientemente complejo
y dificil como para despreciar nada que funcione. Y
debemos estudiar el aspecto fundamental pero también
el aspecto técnico. Sélo invito a los que tienen esta teoria

negativa hacia el andlisis técnico, a que se coloquen algo
tan simple como un grafico diario o semanal de cualquier
gran indice bursatil y pongan una media de 200 simple.
Puede que cambien de opinién en un simple vistazo al
ver con que pulcritud el mercado se frena una y otra vez
exactamente contra ese nivel tanto cuando actua como
soporte, como cuando actlia como resistencia.

Y tampoco nos vale el argumento de que asi se termina
ganando mucho mas, no moviéndose. Los resultados
de los fondos internacionales son muy pobres y se
entiende facilmente que se haya generado el gran éxodo
a la gestion pasiva. Un éxodo sin precedentes histéricos
y cuya base es el desengafo de los inversores por los
resultados obtenidos durante afios a nivel mundial en la
gestion colectiva.

El profesor Pablo Fernandez de la Universidad de Navarra
publicaba en enero de este afo un estudio demo-
ledor sobre el resultado de largo plazo de los fondos de
pensiones espafoles (aunque el problema es exacta-
mente el mismo en cualquier pais del mundo, eso debe
quedar claro).

Vean esta cita de su trabajo que ha tenido una gran reper-
cusion en los medios de comunicaciéon y en el ambito
académico: En el periodo diciembre 2003 - diciembre
2018, la rentabilidad del IBEX 35 fue 118% (promedio
anual 5,33%) y la de los bonos del Estado a 15 aflos 95%
(promedio anual 4,55%). La rentabilidad media de los
fondos de pensiones fue 38,7% (promedio anual 2,11%).
Entre los 385 fondos de pensiones con 15 afos de
historia, s6lo 6 superaron la rentabilidad del IBEX 35y 12
la de los bonos del Estado a 15 afios. 4 fondos tuvieron
rentabilidad negativa. Los 1.079 fondos de pensiones del
sistema individual tenian (diciembre 2018) 7,6 millones de
participes y un patrimonio de €72.237 millones.

El anexo 4 muestra algunos datos para animar a los
lectores de menos de 40 anos a ahorrar y tomar acciones
para complementar su futura pensién de la Seguridad
Social. ¢ Por qué el Estado no permite a los futuros pensio-
nistas que ahorran e invierten por su cuenta las mismas
ventajas fiscales de los fondos?

Ya ven, rentabilidades de largo plazo muy decepcionantes
y estamos hablando de un problema muy grande, porque
estos fondos en poder de bancos y grandes gestoras
principalmente manejan nada menos que casi {73.000
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millones de euros! Este grafico de los
resultados de los fondos es demo-

ledor (G3). antiguedad
Entonces un plan de pensiones es —
un mal negocio, ¢{no? Pues depende o ]
de para quién. Para los bancos es un o
excelente negocio. Y si no, vean esta P

cita del trabajo: o
SegundatosdelaDireccion General de "
Seguros y Fondos de Pensiones], en ~
2007, un 36% de los fondos cobraron -
comisiones de gestion comprendidas %

entre el 2% y el 2,5% del patrimonio y o B N
un 24% de los fondos cobraron comi-
siones de gestion comprendidas
entre el 1,5% y el 2% del patrimonio.
Las comisiones de los fondos fueron:

G3 Rentabilidad de planes de pensiones espafioles con mas de 15 afos de

385 Fondos de Pensiones con 15 afos de historia
Rentabilidad anualizada en Dicienbre 2003-Dicembre 2018

Resumen del estudio del profesor Pablo Ferndndez de la Universidad de Navarra sobre 385 planes de
pensiones espafioles con mas de 15 afios de antigliedad, demostrando que las rentabilidades prome-
dio actualizadas no superan ni al indice Ibex 35 ni al bono a 15 afios en su mayoria.

OFandos de Pensicnes ¢
4 Bona del Estado a 15 afios 4
IBEX 35

™5 100 125 150
Fondonimero ... [ordenados por rentabilidad decrecienta)

175 200 225 250 215 30 35 I IS

Fuente Meb Faber

€563 millones en 2002, 622 en 2003,
712 en 2004, 816 en 2005, 924 en
2006, 1.050 en 2007 y €1.013 millones en 2008.

Como ven, las comisiones que se cobran en promedio a
menudo son mas altas que lo que gana el participe.
Comisiones explicitas son las que el participe paga y
aparecen reflejadas en el contrato del fondo como comi-
siones de gestion, de depdsito, de suscripcién y de reem-
bolso. A pesar de los nombres que tienen las comisiones,
una parte importante de las mismas se destina a gastos
de comercializacion. Esto se debe a que en muchos
fondos de pensiones los comerciales tienen retribuciones
superiores a los gestores.

Ya puede ser el gestor bueno, ese no es el problema, es
que los planes de pensiones, como pasa con los fondos,
son un rio de gastos que destrozan la rentabilidad. Los
gestores hacen en su inmensa mayoria su trabajo de una
manera muy eficiente, pero tienen este handicap enorme.
Es como chocar contra un muro de piedra. Los orga-
nismos reguladores mundiales también tienen parte de
culpa en todo esto. En Europa a mi modo de ver el Mifid Il
haaportado un exceso de burocraciay de gastos extraque
no se ve compensado con la presunta mejora de protec-
cion al participe. Y no sélo estan los gastos, el gestor se
encuentra con una gran cantidad de limitaciones en la
operativa cotidiana que complica mucho su labor.
Aclarados estos puntos, volvamos al hilo conductor de la
base de la estrategia de asignacion de activos.

Hemos visto que aplicando un filtro muy sencillo, como la
media de 10 meses como discriminador, podemos hacerlo
mucho mejor que el tradicional buy and hold, que seria la
gestion pasiva pura. En la gestidn pasiva pura, tendremos
el gran problema de los drawdowns demoledores. No me
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cabe ninguna duda que en cuanto llegue uno de ellos, su
popularidad disminuira de formainmediata. Pero sigamos
con la asignacidn estratégica de activos. Basandose en lo
comentado anteriormente, aparece el sistema GTAA 5.

Y ahora viene otra de las claves. ;Estad escrito en las
tablas de la ley en piedra que la tUnica forma de invertir
sea en bolsa, es decir, en renta variable?

Los medios de comunicacién, los gestores, los orga-
nismos reguladores hablan casi siempre de bolsa. Sélo
de bolsa, y de refilén algo de renta fija. Los organismos
reguladores ponen pegas a casi todo lo que no sea bolsa.
Es como si todo el sistema establecido estuviera basado
en que la unica inversion viable fuera el comprar bolsas y
esperar, bajo el axioma irrefutable que se defiende a capa
y espada de que no hay nada que pueda batir a la renta
variable a largo plazo.

Se desprecian sistematicamente otras muchas opciones
de inversion que son tan validas como la renta variable.
No es este el enfoque de la asignacion estratégica de
activos. Sus seguidores defendemos que es mucho mejor
trabajar con un universo de activos que cubran todas las
posibilidades que hay en los mercados financieros. Todas
las que se puedan. Esa diversificacion tiene mucho valor.
Ya veiamos en el estudio de Vanguard anterior que las
familias de activos que escojamos son mas importante
que la estrategia en si.

Pues muy bien, diversifiquemos. Para ello, lo mejor es
usar ETF. Es la forma mas cémoda, eficiente y barata
de entrar en cualquier clase de activo. Actualmente,
por una decision dificil de entender, el organismo regu-
lador europeo tiene prohibidos los ETF americanos por



discrepancias en los folletos para los inversores particu-
lares. Es lo que hablabamos antes de que quiza estamos
con un exceso de regulaciéon con demasiada burocracia.
Pero todos los ETF importantes tienen réplicas idénticas
en formato UCIT, como nos gusta en la “euroesclerética”
zona euro. Eso si, el precio a pagar, son comisiones mas
altas y mucha menor liquidez en la mayoria de los casos.
¢Donde esta la proteccion?

Citemos otra vez el paper de Meb Faber y veamos en qué
universo de activos invierte.

GTAA consta de cinco clases de activos mundiales:
acciones de los Estados Unidos, acciones extranjeras,
bonos, bienes inmuebles y productos bdasicos. Los
rendimientos de una asignacion de compra y retencion

G4 Frecuencia con la que se esta invertido en una 0 mas
posiciones

Number of Positions % Invested #of Months % of Months

0 {all cash) 0% 5 1.04%
20% 30 6.24%
2 40% 56 1164%
3 60% 100 20.79%
4 80% 178 37.01%
5 100% 112 23.28%
TOTAL 481 100.00%

Tabla resumen de unos 40 afios donde se refleja el porcentaje de meses
que estariamos invertidos en una o mas posiciones segun el sistema de
Meb Faber compuesto de un universo de 5 activos. Por ejemplo el 23,28%
de los meses estariamos en los 5y sélo un 1,04% de los meses totalmente
en cash.

Fuente Meb Faber

|
G5 Universo de activos en que trabaja el modelo

Symbol Despcription
VTI Vanguard Total Stock Market Index
VEU Vanguard World-ex US Stock Index
VNQ Vanguard REIT Index
IEF US Interemediate Term Gov't Bonds
GSG iShares S&P GSCI CommedityTrust

Universo de activos en que trabaja el Sistema de asignacion de estratégica
de activos bésico de Meb Faber. Trata de cubrir todas las familias de inver-
sion posibles. La inversion se realiza para simplificar y abaratar costes via
ETFs que para este fin es un producto eficiente.
Eso son los ETF con los que replican el sistema. En los modelos que vinie-
ron a continuacién hay universos mas amplios, pero tampoco excesiva-
mente grandes. Aunque si permiten afinar dentro de las amplias familias
de renta variable y renta fija especialmente.

Fuente: https:/investingforaliving.us/2015/01/31/tactical-asset-allocation-february-2015-update/

PORTADA

se mencionan como “Comprar y mantener" o “By H" y
se ponderan por igual en las cinco clases de activos. El
modelo de tiempo también utiliza ponderaciones iguales
y trata cada clase de activos de manera independiente: es
larga la clase de activo o en efectivo con su asignacion

G6 Tabla de resultados final del modelo
B&H GTAA
1973 1.01% 7.34%
1974 -11.80% 11.92%
1975 20.18% 1.46%
1976/ 1493% 15.88%
1977 8.25% 7.32%
1978 13.74% 1198%
1979 17.99% 1479%
1980 19.18% 1191%
1981 -3.12% 3.52%
1982 20.46% 21.03%
1983/ 18.24% 16.33%
1984| 9.32% 6.52%
1985/ 26.03% 25.65%
1986/ 25.25% 21.28%
1987 8.68% 11.65%
1983| 18.49% 11.76%
1989 19.10% 17.96%
1990 -1.08% 492%
1991 18.07% 6.20%
1992 3.90% 4.74%
1993 11.89% 12.79%
1994/ 1.76% 2.45%
1995 22.75% 21.74%
1996 19.31% 19.25%
1997 9.96% 9.94%
1998/ -0.49% 7.34%
1999 14.16% 13.06%
2000 12.73% 13.82%
2001 -9.73% 3.15%
2002 199% 3.28%
2003 25.88% 20.45%
2004 17.45% 15.06%
2005 11.73% 7.63%
2006 12.04% 1421%
2007 7.96% 9.80%
2008] -30.01% -0.59%
2009 18.74% 12.77%
2010 14.04% 3.65%
2011 2.81% 2.49%
2012 11.57% 1.26%
B&H GTAA
Return 9.92% 10.48%
Volatility 10.28% 6.99%
Sharpe (5.41%) 044 073
MaxDD -465.00% -9.54%
Inflation CAGR 4.30% 4.30%
Resumen final de resultados comparando en unos 40 afios una estrategia
simple de comprar y mantener (primera columna) con la estrategia de usar
la media de 10 meses como filtro y diversificando en un universo de activos
de diferentes familias de inversion via etfs (columna GTAA)
Fuente Meb Faber
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del 20% de los fondos. La Figura 4 ilustra el porcentaje de
meses en los cuales se mantuvieron varios nimeros de
clases de activos. Es evidente que el sistema mantiene al
inversor entre un 60% y un 100% invertido la mayor parte
del tiempo (aproximadamente ~ 80% del tiempo en que la
cartera esta invertida al menos en un 60%). En promedio,
el inversor tiene un 70% de inversion (G4).

Vean los espectaculares resultados del sistema vy
dejemos clara una cosa, no hace falta comprar, por
ejemplo, inmuebles o productos bdasicos, como ya habran
supuesto. Todo se sigue muy comodamente con ETF.
Son ellos los que llevan a cabo la inversion (G5).

Solo un afo perdedor, el 2008, y por muy poco el -0,59%. El
resto de anos, en positivo y todos los ratios mucho mejor.
Larentabilidad media es buena, el drawdown muy bajoy la
volatilidad mucho menor. Lo importante es que ganamos
mas que siendo pasivos, la volatilidad es mucho menor,
el ratio de Sharpe de cerca del doble y el drawdown, el
gran enemigo, es extremadamente inferior y, sobre todo,
asumible. Un 45% nos puede destrozar, un 9,5% no.

La columna de comprar y mantener, que es la primera,
se calcula comprando y manteniendo las cinco clases de
activo que componen el sistema. El calculo tiene el fallo
segun he podido comprobar que no tiene en cuenta el
costedelas comisiones de entraday salida, pero aplicando
estos gastos las virtudes del método siguen brillando.

Lo mas importante, repetimos, sélo un afio perdedor. Preci-
samente lo que necesita nuestra psicologia, estabilidad.
Es mejor ser estables que ser los mejores del mundo en
cuanto a rentabilidad como hemos explicado mas arriba.
En el enlace que les he puesto tienen muchas tablas
mas y estudios de este sistema, que se basa en algo tan
simple como usar la media de 10 meses en varias clases
de activos. Y creo que es una demostracion practica de
que en nuestra gestion particular es un error trabajar
solo con fundamentales y no mirar el grafico, aunque sea
de forma basica, es renunciar de manera absurda a una
ventaja competitiva enorme.

Por otro lado, el sistema mejora mucho, por experiencia
propia, como decia mas arriba si introducimos algunas
complicaciones mas, como fijar salidas parciales, y algo
mas de gestion dentro de la operacién. Pero asi como
idea bruta ya es tremendamente interesante y totalmente
valida. A lo largo de los anos posteriores a la publicacién
del estudio ha seguido funcionando bien.

Las bases de un sistema de asignacion estrategica de
activos

El modelo anterior de Faber no es mas que un ejemplo.
Actualmente, hay mas de 50 modelos de este tipo.
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Nosotros para nuestros clientes en Gloversia los usamos
todos, seleccionando en cada momento los que se
adaptan mejor a cada circunstancia de mercado con
lo cual se consigue aplanar mas la curva de ganancia-
pérdida, reducir mas aun los drawdown y mejorar todas
las métricas.

Lo importante es comprender la idea que seria lo
siguiente.

1. Invertimos en ununiverso de activos que comprenden
todo lo que hay en los mercados financieros, renta
variable en todas sus familias, inmuebles, materias
primas, oro, etc. Lo ideal es no dejarse nada fuera.

2. A estos universos que seguimos via ETF, que es
lo mas comodo y barato en cuanto a comisiones,
le colocamos un filtro sencillo. Puede ser este de
la media de 10 meses de Faber o puede ser otro.
Algunos superponen un indicador técnico como este
a uno fundamental, que muestre el ciclo econdémico
en que se esta. Puede servir el indicador de Actividad
Nacional de la FED de Chicago, el indicador semanal
de crecimiento del Instituto de Estudios del ciclo
Econémico, ECRI, y muchos otros.

3. Tenemos que fijar unaregla para repartir el dinero que
invertimos en cada activo. En este modelo de Faber no
se complica y da la misma cantidad de dinero a cada
activo. Pero podemos usar otras reglas, como por
ejemplo fijar la cantidad de dinero segun la volatilidad
que tenga cada activo. Logicamente no es lo mismo
invertir en un activo altamente volatil que puede nece-
sitar una menor cantidad de dinero que uno muy tran-
quilo que pueda necesitar una cifra mayor.

Henry Ma, en un trabajo publicado en 2015 (https://ssrn.
com/abstract=2359011), donde puede verse otro modelo
de asignacion estratégica de activos mas compleja, pero
también muy interesante, proponia esta forma de asignar
el dinero a su universo de activos (mas amplio que el de
Faber): Tenemos que obtener la desviacion estandar de
los 12 meses anteriores de cada activo. Esto es facil de
obtener en multitud de paginas gratis. Y una vez que lo
tengamos, aplicamos esta férmula:

_ 1/,
5 Zi‘r]fcr[—

where ¢ is the standard deviation of ith asset.

No se asusten, he prometido hacerlo facil, la féormula
no es nada complicada, les voy a poner un enlace



donde lo explican muy bien: http://quantfriend.com/
inversevolatility/

Ahi pone un ejemplo que es de otro método y que no tiene
nada que ver con este trabajo, pero el calculo es el mismo,
es la misma féormula.

4. Y, por ultimo, pero no menos importante, una vez que
tenemos claras todas las reglas, tenemos que reba-
lancear. Esto es fundamental.

Rebalancear seria dar un vistazo a la cartera y en funcién
de las nuevas circunstancias de ese momento hacer
ajustes. Ahadir activos o quitarlos. O variar la cantidad de
los que tenemos.

Hay numerosos estudios que demuestran que el mejor
periodo pararebalancear la cartera es mensual. A primera
vista, podriamos pensar que es mejor trimestral o semes-
tral, porque asi ahorramos comisiones operativas. Pero
las cifras no salen, se pierde la adaptacién a los movi-
mientos del mercado y no compensa el ahorro de costes
operativos.

Cuando llegan los grandes periodos de pérdidas corre-
gimos la posicion demasiado tarde. Lo mejor es el
rebalanceo mensual. Es decir, a finales de mes volver a
calcularlo todo otra vez y adaptar la cartera a la nueva
situacion.

Si se cumplen estas 4 reglas que

sintetizamos a continuacién de
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4. Rebalancear la posicion mensualmente.

Esto nos convertira en gestores pasivos, pero con toques
activos, que para nosotros es la mejor forma de enfocar
una inversion de largo plazo sin sufrimientos innecesa-
rios. Para que puedan ustedes investigar por su cuenta
algun otro modelo de asignacién estratégica de activos,
ademas de los dos presentados, uno de los mejores y
mas fiables seria este: "Protective Asset Allocation (PAA):
A simple momentum-based alternative for term deposits”
based on Keller and Keuning (April 25, 2016)
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2759734

Aunque usted no tiene por qué seguir ninguno de los
modelos ya existentes y puede crear el suyo propio, lo
importante es respetar las cuatro reglas que acabamos
de especificar.

En resumen, mi objetivo era proponer en este articulo una
forma sencilla de enfrentarse a la inversion a largo plazo,
evitando el grave problema que significa el tener que
asumir rachas de pérdidas devastadoras que van a poner
a prueba nuestra psicologia. Con el enfoque propuesto,
creemos que el inversor puede trabajar con mucha tran-
quilidad sin renunciar a rentabilidades buenas.

nuevo, tendremos un buen modelo
de asignacién estratégica de activos,
que nos permitird ganar mas que el
mercado, puede que no mucho mas,
pero si mas, rebajar de manera dras-
tica el drawdown y subir a nuestro
favor todos los ratios. En suma,
pasaremos a tener una estrategia
de largo plazo realista y capaz de
convertirse en nuestro propio plan
de pensiones.

6,080

5,080

4,080

3,080

1. Fijar un universo de activos a
invertir muy diversificado en
todas las familias de activos.
Fijar una regla de entrada y
salida sencilla en funcién de un
filtro sencillo.

Fijar la cantidad de dinero con
la que vamos a entrar y si no
tenemos ganas de complica-
ciones repartir por igual.

1,080

1973
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1981

G7 Graficos de rendimientos como este son posibles.

—GTAA

= Buy and Hold

Resumen final de resultados comparando en unos 40 afios una estrategia simple de comprar y man-
tener (linea azul) con la estrategia de usar la media de 10 meses como filtro y diversificando en un
universo de activos de diferentes familias de inversién via etfs (Iinea roja).
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Fuente paper citado de Meb Faber

TRADERS™ 09.2019 27


http://quantfriend.com/

	PORTADA
	La asignación estratégica de activos es la solución


