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Analisis del motor de |la
inversion cuantitativa

- Estrategias Active Quant basadas en modelos sustentados en evidencia
- Racional econdémico combinado con una constante optimizacion de modelos.
- Soluciones personalizables: flexibles, escalables y adaptadas al cliente

La inversidon cuantitativa consiste en tomar decisiones basadas en pruebas. No obstante, tras las matematicas
y los modelos se esconde una disciplina muy humana. Las estrategias de inversion cuantitativas de Robeco no
estan definidas solo por algoritmos, sino también por las personas que las elaboran. Para ello, prueban ideas
continuamente, evalian resultados, cuestionan premisas e interpretan la cambiante dinamica del mercado.

Este afio, como parte de nuestro enfoque en una de estas estrategias, Active Quant, lanzamos el podcast titulado
«A random talk down Quant Street». En este articulo, continuamos con ese enfoque mediante un andlisis mas
detallado del funcionamiento del motor de inversién de Active Quant de Robeco, que abarca desde la primera idea
en la que se basa el analisis hasta la construccion de carteras reales.

Breve descripcion de la inversion cuantitativa

La inversion cuantitativa se describe a menudo con términos que pueden parecer frios o inaccesibles, como
«algoritmos», «<modelos» 0 «conjuntos de datos». Sin embargo, en Robeco, la inversion cuantitativa no es una caja
negra. La contribucion de los distintos factores y decisiones de inversidn puede rastrearse y explicarse, lo que
provoca que el proceso sea transparente y reproducible. Es un oficio que combina la disciplina sistematica y la
creatividad intelectual. Nuestro planteamiento estd profundamente arraigado en la creencia de que las mejores
estrategias surgen de un didlogo constante entre la teoria y la prdctica, y entre la l6gica econémicay las pruebas.

¢Qué hace que una estrategia sea «cuantitativa» y qué importancia tiene? La inversion cuantitativa parte de la
premisa de que determinados patrones de los mercados financieros son repetibles. Estos patrones suelen tener
su origen en sesgos de comportamiento, como el exceso de confianza o el gregarismo, que provocan ineficiencias
en el mercado. Las estrategias cuantitativas tratan de explotar dichos sesgos utilizando datos, técnicas
estadisticas y pruebas rigurosas.

Nuestras estrategias Active Quant se basan en factores, como value, momentum, quality o revisiones de analistas,
pero también en indicadores a corto plazo. Todos ellos estdn validados por décadas de investigacion académica y
analisis propios, y han mostrado un rendimiento persistente a lo largo del tiempo y en distintas zonas geogréficas.

El término «Active Quant» no solo hace referencia a que estas estrategias se gestionan de forma mdas activa, sino
que también alude a la mejora continua de los modelos. El equipo de Robeco centrado en la inversion cuantitativa
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reevalla continuamente los datos que procesan los modelos, verifica las hipétesis y responde a la evolucion del
mercado con el fin de garantizar la pertinencia de nuestra propuesta de inversién cuantitativa.

Supervisamos constantemente la eficacia de nuestros modelos y los factores impulsores, incluidos los
indicadores de inversion subyacentes. Aunque tratamos de aprender de la evolucion de los mercados, como de los
episodios recientes que han afectado negativamente a la rentabilidad, somos muy conscientes de los peligros de
un ajuste excesivo. La clave es hallar un buen equilibrio entre una l6gica econdmica sdlida y la orientacion basada
en los datos. Esta filosofia nos lleva a cuestionar constantemente el modelo de inversidn, a innovar en lo que
respecta a los factores y los indicadores, y a acertar con la diversificacion adecuada.

De la hipotesis al modelo

Toda sefal de inversion cuantitativa y su posterior ajuste comienzan con una pregunta. Por ejemplo, ;podrian las
revisiones de los analistas ofrecer un potencial predictivo gue no se limitara al momentum de los precios?
¢Pueden utilizarse las métricas de sostenibilidad para mejorar los factores de alfa tradicionales o existe siempre
una compensacion con la rentabilidad? Estas ideas se ponen a prueba mediante un proceso de analisis de varias
fases, que combina el andlisis de datos histdricos, comprobaciones de solidez y simulaciones.

El objetivo no es solo detectar patrones predictivos, sino asegurarse de que se basen en la Idgica causal. Si un
indicador ha funcionado a lo largo de la historia, los analistas deben descubrir los motivos y si es probable que
dichos motivos persistan. De este modo se evita prestar atencion a anomalias estadisticas y se garantiza que
cada modelo se base en una l6gica econémica solida.

Una vez que se ha validado un indicador, pasa a formar parte de un modelo mds amplio solo si se demuestra que
aporta valor afiadido al modelo existente de varios indicadores. Estos modelos se componen de mddulos, lo que
permite a los analistas probar mejoras sin alterar todo el marco. Este enfoque garantiza flexibilidad, al tiempo que
mantiene la integridad del proceso general de inversion.

Del modelo al mercado

Los modelos no estan aislados y deben traducirse en carteras reales que respondan a las necesidades de los
inversores. Aqui es donde entran en juego los gestores de carteras, quienes garantizan que nuestro modelo de
seleccion de valores patentado y nuestro algoritmo se apliquen para construir carteras que se ajusten a los
resultados previstos en términos de riesgo, rentabilidad y sostenibilidad.

La construccion de carteras no es el mero producto de un proceso mecanico. Aunque las herramientas de
optimizacidn son esenciales, el criterio humano desempefa un papel crucial a la hora de establecer los
parametros y revisar los resultados. El proceso incluye un didlogo permanente entre los analistas y los gestores de
cartera para comprobar que los modelos funcionen como deben, no solo en las pruebas retrospectivas, sino
también en los mercados reales. La construccion de la cartera también debe tener en cuenta los costes de
transaccion, la liquidez y las consideraciones de sostenibilidad. Por ejemplo, Si Se prevé que una operacion tenga
un gran impacto en el mercado, puede reducirse o evitarse.

Gestion elegante del riesgo de concentracion

Estas consideraciones son especialmente pertinentes en los mercados actuales, donde la concentracion de
indices de referencia es uno de los principales riesgos al que deben enfrentarse los gestores de carteras. Puesto
que solo unos pocos valores de megacapitalizacion dominan los indices mundiales, una infraponderacion
demasiado agresiva de los mismos puede generar un tracking error importante y el riesgo de obtener una
rentabilidad inferior a la del indice de referencia.

Nuestro algoritmo de construccion de carteras esta disefiado para equilibrar cuidadosamente estas exposiciones.
Para ello, limita las sobreponderaciones y las infraponderaciones al tiempo que reparte los riesgos activos entre
cientos de posiciones. De este modo, el alfa no depende de unas pocas grandes inversiones, sino de las pequefias
y constantes aportaciones de una cartera muy diversificada. Gracias a las recientes mejoras en el proceso de
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construccion de la cartera, esta ha pasado a ser menos susceptible a la concentracion del indice. Esto nos permite
buscar oportunidades de alfa y mantener el riesgo estrictamente controlado.

El papel de la inversidn cuantitativa en la cartera: Versatil, escalable y estratégica

Los clientes institucionales utilizan las estrategias Active Quant de Robeco de diversas formas. Para algunos, son
elementos bdsicos, especialmente en regiones donde la seleccién de valores resulta dificil. Para otros, son
inversiones diversificadoras con las que contrarrestar su exposicion a estrategias fundamentales.

Las estrategias de inversion cuantitativa son especialmente atractivas para los clientes que buscan constancia.
Como el proceso de inversion es sistematico, se evitan derivas de estilo y tomas de decisiones emocionales. Por
ello, la inversion cuantitativa se adapta perfectamente a mandatos en los que la transparencia, la replicabilidad y
la rentabilidad son prioritarias.

Ademas, Active Quant es intrinsecamente escalable. El mismo modelo patentado de seleccion de valores y el
mismo algoritmo de construccidn de carteras pueden aplicarse a distintas zonas geogréficas y ajustarse a
distintas directrices de inversidn. Esta capacidad de adaptacion significa que podemos adecuar las estrategias a
los objetivos de riesgo, rentabilidad y sostenibilidad de diversos grupos de clientes, como los de fondos de
pensiones, aseguradoras, dotaciones y fondos patrimoniales soberanos.

Los modelos siguen precisando la intervencién humana

Con tanta automatizacion, es natural preguntarse: ;seguimos necesitando intervencion humana? Sin lugar a
dudas, la respuesta es que si. La labor de nuestros analistas es vital a la hora de generar ideas de analisis, validar
los resultados y supervisar la rentabilidad. Mas alld de las habilidades técnicas relacionadas con las matematicas,
la programacion y la transformacion de datos, entre otras, lo que define al equipo encargado de la inversion
cuantitativa es la curiosidad.

Esta lleva a los analistas a explorar nuevos indicadores, a cuestionar los consensos y a mejorar los modelos.
También fomenta la colaboracidn entre los equipos, especialmente entre los centrados en la inversion por
fundamentales y cuantitativa. Y en esto Robeco destaca especialmente. Mientras que muchas gestoras de activos
deciden que ambos equipos trabajen por separado, nosotros fomentamos que se retroalimenten. Asf que
comparten ideas y perspectivas para mejorar los resultados de inversion y, al mismo tiempo, se mantienen fieles a
sus filosofias de inversién genuinas.

El factor humano también es esencial en lo que respecta a la supervision. Nuestros inversores cuantitativos
comprueban constantemente que el rendimiento estadistico y la rentabilidad econdmica de los modelos sean los
que se esperan. Cuando surgen anomalias, no se limitan a aceptar los datos, sino que las investigan, cuestionan
los datos y buscan explicaciones. Esta transparencia es crucial para mantener la confianza.

Comunicar lo complejo e inspirar confianza

En lugar de tratar el proceso de inversion cuantitativa como una receta secreta, consideramos que la
transparencia es un elemento diferenciador. Los clientes pueden mirar bajo el capd, conocer la légica en la que se
basan las decisiones de inversion y plantear preguntas dificiles. Esta apertura inspira confianza, especialmente en
los clientes que realizan inversiones considerables basdndose en modelos que no pueden ver ni tocar
directamente.
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Nuestros gestores de carteras de clientes y especialistas en
inversiones desempefian un papel fundamental en este
sentido. Aparte de aportar sus conocimientos técnicos,
actdan como traductores: conectan la mecanica de los
modelos de inversion cuantitativa y la construccion de
carteras con las necesidades del mundo real.

Explican las estrategias de la forma mas sencilla posible y
con el nivel de detalle necesario, revisan las carteras y crean
soluciones personalizadas en colaboracion con los clientes.
Al hacerlo, tienden un puente entre el analisis y la practica,
con lo que se aseguran de que las ideas complejas se
comuniquen con claridad y se genere confianza a lo largo del
tiempo.

De hecho, hemos descubierto que lo que mds valoran los
clientes institucionales en lo que respecta a las estrategias
sistematicas es la claridad: cémo funcionan, cémo generan
rentabilidad y como gestionan los riesgos. Por ejemplo, la
sostenibilidad es un @mbito en el que las necesidades de los
clientes pueden variar mucho. Algunos se centran
principalmente en la rentabilidad, mientras que otros quieren
que la sostenibilidad desempefie un papel central en sus
carteras.

Nuestro planteamiento esta disefiado para dar cabida a esta
amplia gama de forma clara y transparente.

Con la ayuda de nuestro software de personalizacion
patentado, podemos adaptar las estrategias a las
dimensiones de riesgo, rentabilidad y sostenibilidad; ya se
trate de un objetivo puramente orientado a la rentabilidad,
predominantemente orientado a la sostenibilidad o situado en
algun punto intermedio. Esta flexibilidad, respaldada por
sélidas herramientas y andlisis, nos permite adaptarnos a los
clientes y mantener la sistematicidad de nuestro proceso.

Ademds, algunos inversores prefieren considerar la
sostenibilidad como una dimensién adicional junto al riesgo y
la rentabilidad a efectos de la toma de decisiones, en lugar de
integrarla Unicamente a través de limitaciones. Para ello,
hemos desarrollado un enfoque propio de inversion 3D gue se
aplica mediante un algoritmo, el cual optimiza explicitamente
las carteras respecto a estas tres dimensiones a la vez. Esto
significa que determinadas dimensiones de sostenibilidad se
tratan como objetivos distintos junto con los objetivos
tradicionales de riesgo y rentabilidad. Asi, se pueden
construir carteras con mas matices y hacer concesiones
dindmicas para cumplir los objetivos financieros y de
sostenibilidad a largo plazo de los clientes.

ROBECO

Las finanzas conductuales en accién

Una de las mayores ventajas de la
inversion cuantitativa es su inmunidad a
las emociones. Los mercados estan llenos
de ruido: ventas debidas al panico,
compras derivadas de un exceso de
confianza y comportamientos gregarios.
Los inversores humanos son propensos a
los sesgos, e incluso los mejores gestores
fundamentales pueden ser victimas del
miedo o la codicia.

Los modelos de inversion cuantitativa, por
el contrario, se basan en las pruebas.
Actdan con sistematicidad, incluso cuando
los mercados son volatiles. Esta disciplina
ayuda a evitar malas decisiones
fundamentadas en el cortoplacismo, y a
menudo coloca las estrategias de
inversion cuantitativa en una posicion que
les permite aprovechar las ineficiencias del
mercado causadas por el comportamiento
de los inversores.

Sin embargo, los propios inversores
cuantitativos también pueden ser
Propensos a sesgos como el de
confirmacion, que consiste en dar mas
credibilidad a las pruebas que respaldan
las creencias existentes que a los datos
que las contradigan. Otro sesgo es el
conocido como «efecto Ikea», por el que
alguien puede dar mas valor a un modelo
simplemente por haberlo creado
personalmente.

El riesgo se mitiga mediante una rigurosa
revision por pares y la atribucion de
rentabilidad. El propio proceso de inversion
cuantitativa, con su constante bucle de
retroalimentacion entre predicciones y
resultados, ayuda a los analistas de forma
natural y constante a tener los pies en la
tierra. Ademas, nuestros 6rganos de
gobierno independientes realizan
evaluaciones criticas y toman decisiones
sobre cualquier mejora del proceso de
inversion, lo cual protege también frente a
los sesgos.
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Aclaraciones sobre la inversion cuantitativa

La inversién cuantitativa puede parecer compleja, pero en el fondo se basa en un proceso disciplinado y
transparente. Nuestro enfoque muestra que las mejores estrategias no solo estan respaldadas por datos, sino gue
se construyen sobre una base de integridad intelectual, pensamiento critico y disefio intencionado.

Para los inversores institucionales, la inversion cuantitativa significa mucho mas que potencial de rentabilidad.
Ofrece un método de inversidn sistematico que deriva en caracteristicas predecibles de riesgo, rentabilidad y
sostenibilidad de forma transparente. Las soluciones Active Quant de Robeco estdn disefiadas para ajustarse a las
necesidades reales de los clientes, asi que pueden recurrir a ellas como estrategia principal 0 como tactica de
diversificacion.

(Le interesa saber qué dicen las voces tras los modelos? Escuche los 11 episodios del podcast «A random talk
down Quant Street» en la plataforma de su preferencia.
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Informacién importante: Capital en riesgo

La presente informacién solo abarca datos generales sobre Robeco Holding B.V. y/o sus sociedades vinculadas, asociadas y filiales
(«Robeco»), asi como la filosofia, estrategias y capacidades de Robeco. El presente documento esté dirigido Unicamente a inversores
profesionales, definidos como inversores que estén clasificados como clientes profesionales, que han solicitado que se les trate como
clientes profesionales o que estén autorizados a recibir dicha informacién de conformidad con la legislacion aplicable. Salvo que se
indique otra cosa, los datos y la informacién facilitados proceden de Robeco, son, segun el leal saber y entender de Robeco, exactos en
el momento de su publicaciény se ofrecen sin garantias de ningun tipo. Cualquier opinién expresada es Unicamente la opinién de
Robeco, no es una declaracion de hechos, esta sujeta a cambios y no constituye en modo alguno asesoramiento de inversion. Este
documento se ha redactado con el tnico propdsito de ofrecer una vision general de los criterios y las estrategias de Robeco. No
sustituye a un folleto ni a ningun otro documento legal relativo a un instrumento financiero especifico. Los datos, la informacion y las
opiniones aqui expuestos no constituyen una oferta, invitacién o recomendacion para realizar inversiones o desinversiones, ni una
solicitud para comprar, vender, poseer o suscribir instrumentos financieros; bajo ninguna circunstancia se podran interpretar como
tales, ni como asesoramiento financiero, legal, fiscal o de anélisis de inversiones, o como invitacion para hacer otro uso de ellos. Todos
los derechos relativos a la informacion que figura en este documento son y sequirdn siendo en todo momento propiedad de Robeco.
Estd prohibido copiar o utilizar publicamente la presente informacién. Ninguna parte de este documento puede ser reproducida o
publicada bajo ninguna forma ni por ningtin medio sin el consentimiento previo por escrito de Robeco. Robeco Institutional Asset
Management B.V. posee licencia como gestor de OICVMy FIA de la Autoridad Neerlandesa para los Mercados Financieros de
Amsterdam.

Reino Unido

La informacidn la facilita Robeco Institutional Asset Management UK Limited, 30 Fenchurch Street, Part Level 8, Londres EC3M 3BD,
entidad registrada en Inglaterra con el nimero 15362605. Robeco Institutional Asset Management UK Limited estd autorizada y
regulada por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA) con el nimero de referencia 1007814,

Suiza

Robeco Switzerland Ltd estd autorizada por la Autoridad Suiza de Supervision de los Mercados Financieros (FINMA) como gestora de
activos colectivos.

Australia

La responsabilidad por la publicacién de este documento en Australia corresponde a Robeco Hong Kong Limited (ARBN 156 512 659),
que se halla exenta del requisito de disponer de la licencia de servicios financieros australiana prevista en la Ley de sociedades de 2001
(Cth), en virtud de la Orden Clase ASIC 03/1103. Robeco Hong Kong Limited se encuentra regulada por la Comision de Valores y
Futuros conforme a la legislacion de Hong Kong, la cual puede ser distinta de la legislacién australiana.

Nueva Zelanda

En Nueva Zelanda, el presente documento solo esta disponible para “inversores mayoristas” en el sentido de la cldusula 3(2) del Anexo
1 de la Ley de conducta en mercados financieros de 2013 (Financial Markets Conduct Act 2013) (FMCA"). Este documento ha sido
emitido por Robeco Hong Kong Limited, que no tiene centro de actividad en Nueva Zelanda.

Hong Kong

Este documento ha sido emitido por Robeco Hong Kong Limited, que estd regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong
("SFC"). La SFC no ha revisado el contenido de este documento. Toda inversidn conlleva un riesgo. Esta informacion no constituye una
oferta de venta, una solicitud de oferta de compra ni una recomendacién de ningun valor.

Singapur

Esta informacidn solo tiene fines informativos y no debe interpretarse como una oferta de venta o una invitacion a comprar valores o
productos, ni como un asesoramiento o recomendacion de inversion. El contenido de este documento no ha sido revisado por
Autoridad Monetaria de Singapur (MAS). Robeco Singapore Private Limited es titular de una licencia de servicios para mercados de
capitales en la categoria de gestion de fondos, otorgada por la MAS y sujeta a ciertas restricciones de clientela recogidas en dicha
licencia. Toda inversidn conlleva un nivel de riesgo elevado, por lo que le recomendamos que estudie cuidadosamente su conveniencia
para su caso concreto.

EE.UU.

El presente documento podra distribuirse en EE.UU. a través de Robeco Institutional Asset Management US, Inc. (<Robeco US»), un
asesor de inversiones inscrito en la Comisién del Mercado de Valores de EE.UU. (SEC). El registro no debe interpretarse como un apoyo
0 aprobacién de la SEC a Robeco US. Segun las correspondientes directrices de la SEC sobre exoneracion de responsabilidad, Robeco
B.V. tiene la consideracion de «afiliada participante», y algunos de sus empleados son «personas asociadas» a Robeco US. Los
empleados considerados como personas asociadas de Robeco US realizan actividades directa o indirectamente relacionadas con los
servicios de asesoramiento de inversion que Robeco US presta. En tales situaciones, se considera que estas personas actian en
nombre de Robeco US. La normativa de la SEC es de aplicacion solo a clientes, clientes potenciales e inversores de Robeco US. Robeco
US es una filial plenamente participada por ORIX Corporation Europe N.V. («ORIX»), una gestora de inversiones neerlandesa con sede
en Réterdam (Paises Bajos). La sede de Robeco US se encuentra en 230 Park Avenue, 33rd floor, Nueva York, NY 10169.
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