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UN CONCEPTO FLEXIBLE PARA RENTABILIDADES SOSTENIBLES
Como invertir con éxito
en el mercado de valores

El deseo de muchos traders e inversores, asi como el objetivo de todos sus esfuerzos, es el de obtener rendimientos
altos con riesgos aceptables. ,; Como hacerlo? ,. Probablemente ahora mismo se esté preguntando porque los
rendimientos elevados siempre van de la mano de mayores riesgos. Sabemos que dicha suposicion es cierta, al
menos en parte, pero ahi es exactamente donde vale la pena comenzar a mirar mas de cerca. Los autores Falk y Arne
Elsner, de TradingBrothers, saben que los rendimientos elevados con riesgos aceptables no son una contradiccion y
por ello han disefiado un concepto flexible. Primero presentan su modelo piramidal y luego entran en detalles sobre
los diferentes niveles de detalle.

De conservador a especulativo: la individualidad del
modelo piramidal

¢Qué nos lleva a decir que los altos rendimientos y el riesgo
manejable no son contradictorios? La respuesta esta en
un concepto individualizado segun el cual diversificamos

Falk y Arne Elsner

Falk y Arne Elsner. ,El trading sistemético es la base
del éxito duradero”. Los 2 hermanos representan el
trading de éxito con conceptos sistematicos proba-
dos y sistemas de trading profesionales. Lo han do-
cumentado de forma demostrable durante afios con
carteras de referencia y con dinero real. Ademds, les
encanta transmitir sus amplios conocimientos en
s www.tradingbrothers.com

30 TRADERS’02.2021

nuestro capital a diferentes areas de riesgo. La estructura
esquematica de la piramide se puede ver en la Fig. 1.
Mas tarde, completaremos con contenido este concepto
flexible. Nuestra pirdmide tiene 3 niveles principales:
la base, la mezcla y el area de furor. La base no es solo
parte del enfoque visual, sino que también debe contener
la mayor parte del capital invertido. La base de nuestra
piramide consiste en acciones de alta calidad, en su
mayoria conservadoras, y una porcion de oro. Las acciones
de alta calidad deben cumplir una variedad de criterios, que
analizaremos con mas detalle mas tarde. Nuestra intencion
es la de mantener las acciones como un activo tangible
durante periodos de crisis mas largos y mantener un
depdsito de riqueza. Las acciones conservadoras también
deberian poder sobrevivir a una crisis con una pérdida de
valor reducida, incluso si no pudiésemos intervenir durante
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Nuestra intencion es la de mantener las acciones
como un activo tangible durante periodos de crisis

meses. Por lo tanto, el enfoque de la base no estd en los
rendimientos, sino en mantener el riesgo absoluto bajo.
El siguiente nivel por encima de la base representa la
mezcla y contiene los primeros aspectos de trading. En
este nivel trabajamos especificamente con acciones mas
especulativas o volatiles, pero también con productos
financieros moderadamente apalancados, para poder
generar mayores retornos.

En esta parte de la piramide movemos el foco a un riesgo
calculable pero que favorezca el rendimiento. Por ultimo,
la parte superior de la piramide proporciona el impulso
a la acumulacién de riqueza y consta de posiciones
especulativas. En su mayor parte, el riesgo solo se podra
calcular a través del tamanfo de la apuesta seleccionada.
Entonces ;cémo lo haremos? Con muchas posiciones
pequefas del capital de trading tal que podamos especular
sistematicamente con altos rendimientos, superiores al
100 %, o superiores, durante el afio. Aceptamos la pérdida
total por parte de las acciones individuales. Mas adelante
explicaremos cdmo puede funcionar. Con una ventaja en
los beneficios, podremos generar sistematicamente un
exceso de rentabilidad y, durante los afios de pérdidas,
nos protegera la gestiéon de riesgos adecuada. El modelo
piramidal flexible nos mantendra continuamente en el
negocio. Posiblemente mientras lee ya habra asignado
mentalmente sus propias operaciones, enfoques de trading
e inversiones a los diferentes niveles. De lo contrario,
le recomendamos que analice su como realizarlo con
cuidado y obtenga una imagen detallada de su asignacion
de activos. Ahora explicaremos como construimos estos
3 niveles.

Las 3 partes de la base de la piramide

Nuestra base se compone de 3 componentes:
acciones de calidad conservadora, acciones

de alta calidad de acuerdo a un enfoque

de impulso comprobado, y el oro como

proteccién contra la inflacion a largo

plazo y como reserva de riqueza. Pero
icudntas acciones pertenecen realmente
alabase general? Trabajaremos con alrededor

B1 Concepto de depésito individual

Nuestro capital de inversion se dividird en 3 dreas de riesgo y se adaptard
de manera flexible a la situacion del mercado. La base serd siempre nuestro
foco, todo lo demés se basara en ella.

Fuente: www.tradingbrothers.com

de 35 a 40 acciones de al menos 20 sectores. La seleccion
la haremos de 2 sistemas de trading probados. Un
aspecto importante de la gestién de riesgos es la estricta
diversificacion de las acciones. Aproximadamente 2 tercios
de las posiciones deben estar en acciones de calidad
conservadora y un tercio en el enfoque de impulso descrito
anteriormente. Nos concentraremos deliberadamente
en las acciones reales de una determinada empresa. Los
derivados o ETF no tienen cabida en nuestra base. Al
hacer su seleccion, preste atencién al esfuerzo de gestién
que haya que realizar. Creemos que hemos encontrado
un compromiso equilibrado entre gasto, diversificacion y
beneficio.

Acciones de calidad conservadora como inversion a
largo plazo

Las acciones de calidad conservadora forman 2 tercios de
la base como inversién a largo plazo. Para la preservacion
de activos, contamos con un amplio espectro de
empresas diversificadas y fundamentalmente solidas.
Consideraremos al menos 20 acciones de al menos 10
industrias diferentes y, en el mejor de los casos, 3 dreas
monetarias diferentes. Ademas de un crecimiento sélido,
una gestién probada y una posicién inicial fundamental
saludable con poca deuda, nuestras acciones elegidas
también tienen predominantemente una baja volatilidad
de precios. No todas las acciones tienen que estar
absolutamente tranquilas, porque incluso en la base es
conveniente una cierta proporcion de empresas con un
alto rendimiento. Sin embargo, seguin nuestros estandares,
una accion de calidad se caracteriza por una tendencia
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B2 Estacionalidad en el MDAX

Trading de primavera
23 operaciones
79% de tasa de acierto

El grafico muestra el desarrollo estacional promedio del MDAX durante los dltimos 23 afios.

relativa (RSL) segin RA Levy, que
utilizamos sistematicamente como
seguidor tendencial. El RSL no debe
confundirse con el indice de fuerza
relativa (RSI), que es un indicador de
areas de sobrecompra y sobreventa.
Usamos el RSL de 260 dias habiles
para medir qué acciones han tenido un
rendimiento particularmente bueno en
comparacion con otras acciones. La
seleccion real se realiza utilizando una
canasta de acciones preclasificada de
alrededor de 160 acciones nacionales
e internacionales. Si una accién ha
generado un rendimiento del 20 %
durante el periodo de comparacién

Fuente: Seasonax

de precios relativamente tranquila durante muchos
afios, que también evaluamos con un riesgo absoluto
comparativamente bajo. Basamos estas inversiones en un
enfoque de inversién de compra y retencién. Esto significa
que invertimos permanentemente en estas acciones y no
cerramos la posicién ni siquiera en las fases extremas del
mercado de valores. En crisis extremas, nuestras acciones
funcionan como activos tangibles y forman nuestro depésito
de riqueza. Compramos deliberadamente un extra de estas
acciones durante las crisis.

Aprovecharemos las mayores caidas de precios porque
estamos convencidos de las empresas y también queremos
acompaniarlas en las crisis. Ademds de los criterios
mencionados anteriormente, también prestamos atencién a
la idoneidad de la crisis e idealmente incluso a la relevancia
sistémica. Conesteenfoque,laseguridadestaclaramentepor
delante del rendimiento. Nuestras acciones conservadoras
deben tener una alta probabilidad de sobrevivir a una crisis
a largo plazo. Si logramos un rendimiento promedio de mas
del 10 % anual en esta parte de la piramide a largo plazo,
con una caia promedio del 8 %, estaremos satisfechos. Sin
embargo, desde la crisis financiera de 2009, hemos logrado
un rendimiento significativo con un riesgo ain menor. En la
fase actual de bajo interés, con una situacién econémica
poco clara en todo el mundo, sobre todo debido a la crisis
del Coronavirus, recomendamos a todos los lectores que
creen este depdsito de riqueza para si mismos y sigan
expandiéndolo.

Acciones para el enfoque de impulso: fortaleza relativa
con cobertura

El segundo componente importante en la base de nuestros
activos es la seleccién de acciones de acuerdo a su fortaleza
relativa. Desde nuestro punto de vista, una accién de
capital de aproximadamente un tercio dentro de la base ha
demostrado su eficacia. Preferimos el concepto de fuerza
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definido de 260 dias de negociacién y
otra accioén solo logré el 5 %, entonces la accién mas fuerte
tiene una fuerza relativa en comparacion con la mas débil.
Son precisamente estas acciones mas sélidas las que
queremos tener en nuestra base, ya que se ha demostrado
estadisticamente varias veces que las acciones con fuerza
relativa contindan superando al mercado en general.
Para tener siempre la accién mas fuerte necesitaremos
cambiarlas e intercambiarlas de forma regular si fuese
necesario. Seguiremos invertidos en una accién fuerte
hasta que muestre debilidad y sea reemplazada por una
nueva accién que tenga una fortaleza relativa muy alta. Este
enfoque es solido y, a largo plazo, significativamente mas
rentable que el enfoque de inversién descrito anteriormente
con acciones de calidad que son lo mas tranquilas posible.
Este concepto de impulso tiene sus debilidades en las fases
laterales y los mercados bajistas volatiles, pero rapidamente
compensa esta desventaja en los mercados tendenciales.
Por lo tanto, trabajamos adicionalmente con 2 indicadores
de mercado bajista y de choque independientes para
protegernos lo mejor posible de sorpresas negativas de una
manera estrictamente sistematica.
iNo subestimes al oro en la base! Ademas de las acciones,
también es util invertir una parte determinada en oro. Esto
tiene sentido por varias razones: por un lado, el oro sirve
como depdsito de riqueza, por otro lado, la proteccién
contra la inflacién y las crisis es cada vez mas importante
para nosotros. Principalmente, buscamos tener del 5 al
10 % del oro del capital total, es decir, de toda la piramide.
Incluso tendremos parte de este oro fisicamente. También
trabajaremos con valores del oro que estaran respaldados
al 100 % por metales preciosos fisicos. El metal precioso
necesario para ello se almacenara en cajas fuertes de una
empresa de custodia. Tenga en cuenta que las ganancias de
capital estan libres de impuestos después mantenerlas un
afo, aunque segun su pais puede variar.
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La experiencia dice que muchos agentes de bolsa
dan vuelta a su piramide por ignorancia

Los productos derivados y apalancados los usaremos
en la parte de la mezcla

La parte de lamezcla; es decir, el segundo nivel de la piramide
se cubre con la amplia gama de operaciones a corto y
medio plazo. Por ejemplo, preferimos realizar operaciones
de swing en acciones, o indices, seleccionados de acuerdo
con patrones estacionales con una alta tasa de acierto y
tasa de pago. La suma de capital por operacién se reduce
en relacién a la base. Por un lado, utilizamos derivados
moderadamente apalancados en acciones seleccionadas
de la base, pero por otro lado, también se pueden incluir
acciones mas volatiles en las mezclas.
La especulativa de
moderadamente apalancados permite a los inversores
expertos explotar de manera eficiente las oportunidades
y optimizar sistematicamente las fases de ganancias.
Como regla, seleccionamos apalancamientos de 3 a 5 en
este nivel. Para la seleccion de las acciones de la parte de
la mezcla, se aplicaran estandares macro igualmente altos
que en nuestro swing trading. Si nos gusta el modelo de
negocio de una empresa y el potencial para los préximos
meses es convincente, también estaremos dispuestos
a abrir una operaciéon como parte de la mezcla, incluso si
los criterios fundamentales individuales difieren un poco.
Ademds, aplicamos una amplia gama de estrategias a
este nivel de la mezcla. Estas estrategias pueden ser de
naturaleza muy diferente. Entre otras cosas, nos gusta
utilizar estacionalidades basadas en estadisticas. Lo cual
se traduce en un patron que se repite a lo largo del tiempo
de un valor o mercado.

Para ilustrarlo, se muestra en la Figura 2 un patrén anual
tipico del MDAX. Como ejemplo de estrategia de cémo
aprovechar un patrén estacional fuerte, nos gustaria revelar
las reglas de nuestra estrategia de primavera. Segin esta
estrategia, se abre una posicion larga en el MDAX el primer
dia de negociacién de marzo, por lo que puede operar
en 2021. Durante el ultimo dia de negociacién de mayo,
cerraremos esta posicion. Segun nuestro calculo histérico,
lo mas probable es que elijamos un certificado knock-out
con apalancamiento 3 para nuestra operacion. Silo desea, se
puede utilizar el indicador de super tendencia como técnica
de salida basada en la volatilidad. Utilizamos un periodo 10
como ajuste, es decir, la desviacion estandar de los ultimos
10 dias de negociacién complementada con un factor de
2 sobre la base del precio de cierre diario. Al implementar
esta estrategia, nos beneficiamos de un aumento de precios
estacional desde principios de marzo hasta finales de mayo.
Esta operacioén se puede negociar todos los afios y ha tenido

naturaleza los certificados

una tasa de acierto del 79 % con un alto factor de beneficio
durante los ultimos 23 afios con una salida deslizante.

La zona de furor ofrece la fantasia de los beneficios

Las posiciones altamente especulativas de nuestro
concepto sistematico brindan el impulso a nuestra piramide
de activos, estamos en el tercer nivel y, por lo tanto, también
en la cima. Asumimos deliberadamente riesgos elevados y
provocamos fuertes fluctuaciones en la cartera para poder
generar una rentabilidad destacada incluso con tan sélo
unas pocas operaciones. Con operaciones pequefas incluso
aceptaremos la pérdida total de acciones individuales, que
no se podrdn evitar de acuerdo con este enfoque. La idea
basica es relativamente simple y también muy bien descrita
en el libro de Nassim Taleb “El cisne negro’. Solo podemos
perder lo que aportamos, pero tedricamente ganamos
una cantidad ilimitada. Segun el principio de Pareto, unos
pocos aciertos seran suficientes para compensar en
exceso un excedente de operaciones perdedoras y generar
beneficios. Para soportar mentalmente las fluctuaciones
que definitivamente ocurrirdn, se requiere una preparacion
psicolégica importante para este tipo de trading.
Trabajaremos con una mentalidad especial y reservamos el
capital en la punta de la piramide como un derecho en el
caso de pérdida total justo al comienzo de cada operacion.
Lo cual nos ayuda a elegir un tamafio de posicién adecuado
y de tal manera que las fluctuaciones no nos priven del
suefo. El truco psicoldgico es pensar que podamos perder
el capital invertido y, de esta manera, asumir una pérdida
total que nos ayude a implementar este tipo de estrategia
de manera disciplinada y consistente.

Conforme vaya adquiriendo mas experiencia, su umbral de
tolerancia personal a las fluctuaciones de la cartera también
aumentara. Nosotros hemos usado con éxito este concepto
especulativo y hemos obtenido unos resultados promedio
del 70 % en los Ultimos afios. Para lograr estos rendimientos
extremos, utilizamos una serie de conceptos probados y los
fusionamos en un sistema de trading. Porlo general,creamos
un depdsito 2 veces al afio, el cual no tocamos durante
10 a 12 meses. En ambos depdsitos, seleccionaremos
11 acciones nacionales e internacionales, estrictamente
diversificadas en diferentes sectores, y compraremos
warrants optimizados a 12 meses. Esta estrategia con
garantias especulativas también es un concepto clasico
de seguimiento tendencial. Si el mercado desarrolla un
mercado bajista pronunciado, es decir, una tendencia a
la baja, cerraremos rapidamente nuestras posiciones y
mantendremos una posicion de efectivo lista para la préxima
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Nos gusta utilizar estacionalidades basadas en estadisticas

T1 Distribucion de capital

La asignacidn del capital de inversién a las 3 dreas de riesgo es particular para cada inversor.

Fuente: www.tradingbrothers.com

1 muestra una descripcién general
del proceso. Solo nos volveremos
realmente ofensivos cuando las
condiciones generales sean Optimas.
Este concepto nos permite reaccionar
de forma rapida y flexible a todas las
fases del mercado. Si se han logrado
altos rendimientos en la fase de furor
o en la de mezcla, recomendamos
cambiarlos parcialmente a la base
para que la pirdmide crezca en

entrada a nuestro favor. Para definir sistematicamente los
cracs de los mercados y mercados bajistas, utilizaremos los
indicadores ya mencionados. Aparte de esto, por supuesto,
también se pueden incluir otras operaciones especulativas
en la fase de furor. Este drea es definitivamente un patio de
recreo y deberia proporcionar al usuario la diversioén total en la
bolsa de valores. Aunque es estrictamente necesario prestar
atencion al tamafio de posicién apropiado con respecto al
capital total. jBuscamos la autoproteccién!

Ponderacion de los niveles piramidales

Ahora ya sabe cémo formar la base, la mezcla y la parte de
furor. Pero ¢cual deberia ser el alcance general de los niveles
respectivos? No hay una respuesta general a esta pregunta,
ya que todos tenemos diferentes requisitos. Sin embargo, nos
gustaria darle algunas pautas. Trabajaremos con 3 niveles,
que utilizaremos en funcién de la situacién del mercado
y con los que determinamos el grado de especulacion:
conservador, equilibrado y ofensivo. En qué fase del mercado
se elige la ponderacion depende basicamente del analisis
exhaustivo del mercado en general y del propio apetito por
el riesgo. Preferimos trabajar con andlisis entre mercados.
Ha demostrado su valia ponerse cada vez mas a la defensiva
después de muchos afios de mercados alcistas. En las
fases de mercado saturado, nos volveremos cada vez mas
conservadores, construimos una base de hasta el 80 % y
renunciaremos por completo a las posiciones de furor. El
ejemplo actual fue la fase anterior al coronavirus en otofio
de 2019, en la que cambiamos constantemente al grado
conservador. En fases volatiles, como la reciente caida del
coronavirus en marzo de 2020, mantuvimos una ponderacion
conservadora. Usaremos fases de liquidaciéon para recoger
acciones de calidad a precios de ganga. En la fase final de un
crac, el llamado suelo de mercado, almacenaremos nuestras
acciones adicionales y volveremos a estar mas equilibrados.
Si los mercados contindan calmandose, nuestro nivel de
posiciones ofensivas aumentara inmediatamente. La Tabla
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general. Asegurese de que cuando la
especulacion vaya bien, su piramide no se convierta en un
cilindro en el que la fase de furor, la mezcla y la base tengan
el mismo peso. La experiencia dice que muchos agentes de
bolsa dan vuelta a su piramide por ignorancia y se sorprenden
cuando el nivel de estrés aumenta enormemente y el éxito
a largo plazo no se materializa. Mantener la ponderacion
es el objetivo esencial y debe comprobarse periddicamente
y restablecerse si hay desviaciones marcadas. Haremos
esto al menos 2 veces al afio o siempre que las operaciones
especulativas hayan producido grandes beneficios.

Conclusion

Asegurese de tener una base sélida de acciones de alta
calidad y construya una piramide de riqueza con conceptos
bien probados que nos ayude a resistir crisis reales. El
atractivo de dar una gran importancia al area de furor es
casi irresistible para muchos inversores. Pero el precio
emocional, y econdmico, puede ser muy alto si el momento
no es el adecuado. Si desea tener éxito de manera constante,
no solo necesita conceptos probados, sino también un plan
general. En este articulo hemos delineado nuestro plan
con ejemplos y aspectos esenciales y le hemos mostrado
cOmo estructurar su capital de inversion individualmente y
cémo disefiar y ponderar los niveles individuales. No es de
superdotados inventar un buen plan. Teniendo en cuenta
nuestra estructura, la alta rentabilidad y el riesgo moderado,
veremos que son compatibles e incluso perdera el temor
a las crisis. Pero méntelo usted mismo, adapte nuestro
concepto, créelo en unos pocos minutos. Para obtener el
valor agregado real de este articulo, ahora tendra que revisar
activamente los diversos aspectos de su cartera. Elabore un
plan, clasifique sus posiciones en los niveles respectivos y
compruebe si la suma de las posiciones del nivel respectivo
encaja en la ponderacién que desee. Opere y aplique nuestro
valioso conocimiento. La experiencia demuestra que muchos
inversores experimentaran un momento en el que digan “aja”
y a partir de ahi mejoraran con su experiencia.



