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La diversificacion conduce a
la mediocridad... éo no?

I Pablo Fuchsberger |

La diversificacién es uno de los principios mds re-
petidos en el mundo de las inversiones. Se ensefia
en universidades, se recomienda desde las institu-
ciones financieras y suele presentarse como una
regla casi incuestionable. Sin embargo, llevada al
extremo, puede transformarse en un ejercicio cos-
toso que termina ofreciendo resultados mediocres.

Imaginemos un portafolio que incluya préctica-
mente todos los activos financieros disponibles:
acciones de distintos paises, bonos publicos y
privados, commodities, monedas, estrategias long
only, long/short, fondos de cobertura y otras clases
de activos. Supongamos ademds que ese portafolio
contiene unas 200 posiciones diferentes, optimiza-
das mediante una compleja matriz de correlaciones
y rebalanceadas trimestralmente.

El resultado es un enorme trabajo de andlisis,
seguimiento y administracién. 2la recompensa?
Una rentabilidad del 5% anual con baja volatilidad.

Ahora comparemos ese esfuerzo con una alternati-
va mucho mds simple: adquirir un bono corporativo
de corto plazo, de alta calidad crediticia, que ofrece
practicamente el mismo rendimiento y volatilidad.
En este caso, el trabajo de gestién es minimo.

La comparacién parece llevar a una conclusién
provocadora: évale realmente la pena diversificare

La respuesta no es un sf ni un no. Depende.

El ejemplo anterior es deliberadamente extremo,
pero ilustra un fenémeno real: la diversificacion
excesiva puede diluir tanto las oportunidades de
generar valor que termina convirtiéndose en una
estrategia que apenas replica el promedio del

mercado. En otras palabras, cuanto mds se inten-
ta eliminar el riesgo especifico, mas dificil resulta
obtener resultados significativamente superiores.

Sin embargo, seria un error concluir que la diver-
sificacién no sirve.

Su principal funcién nunca fue aumentar la renta-
bilidad. Su verdadero objetivo es reducir el riesgo
de concentracién.

Un inversor que coloca todo su capital en un
Unico bono puede obtener exactamente el mismo
rendimiento esperado que un portafolio amplia-
mente diversificado. Pero también queda totalmente
expuesto a un Unico evento adverso: el incumpli-
miento del emisor. Casos como el de Conexién
Ganadera recuerdan que incluso inversiones con-
sideradas razonablemente seguras pueden terminar
en pérdidas importantes cuando toda la apuesta
depende de un solo activo.

La diversificaciéon no elimina el riesgo; simplemente
evita que un Unico error, un fraude o un default
destruyan el patrimonio del inversor.

Por eso es importante separar dos conceptos que
con frecuencia se confunden:

¢ La rentabilidad depende de la calidad de las in-
versiones elegidas y del precio pagado por ellas.

¢ La diversificacién determina cudnto impactard un
evento negativo sobre el patrimonio total.

Son dimensiones distintas. Una no garantiza la otra.

Un portafolio excesivamente concentrado puede
obtener rendimientos extraordinarios... o sufrir

pérdidas catastréficas. En el extremo opuesto, un
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portafolio exageradamente diversificado proba-
blemente sobreviva a casi cualquier evento, pero
dificilmente destaque por sus resultados.

La clave consiste en encontrar un punto de equi-
librio. Diversificar lo suficiente para que ningin
activo individual pueda comprometer el patrimonio,
pero no fanto como para convertir la cartera en una
simple coleccién de inversiones promedio.

La diversificacién es una herramienta de gestion del
riesgo, no una mdéquina de generar rentabilidad.
Quien espera obtener mejores retornos Unica-
mente por agregar mds activos a su cartera estd
persiguiendo un objetivo equivocado. La verdadera
pregunta no es cudntos activos tiene un portafolio,
sino si cada uno de ellos aporta valor y justifica su
lugar dentro de la estrategia de inversién.

Caso prdctico

El indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500) suele
considerarse el mejor reflejo del mercado accio-
nario estadounidense. Esté compuesto por las 500
empresas de mayor tamafio que cotizan en Estados
Unidos, pero existe un detalle que muchas veces
pasa desapercibido: no todas las empresas tienen
el mismo peso.

El indice estd ponderado por capitalizacién bursdtil.
Esto significa que cuanto mayor es el valor de mer-
cado de una empresa, mayor influencia tiene sobre
el comportamiento del indice. Si una compafia
vale cinco veces mds que otra, aproximadamente
tendrd un peso cinco veces mayor.

Por ejemplo, una empresa como NVIDIA, cuya
capitalizacién ronda los 5 trillones de ddlares, tiene
una incidencia muy superior a la de compadias
como ExxonMobil, cuyo valor de mercado ronda
los 650 billones de délares.

Como consecuencia, las aproximadamente 15
empresas mdés grandes representan cerca del
45% del S&P 500, y la mayoria son empresas de
tecnologia o negocios fuertemente vinculados al
ecosistema tecnoldgico y la inteligencia artificial.
En otras palabras, aunque el indice contiene 500
empresas, una parte muy importante de su com-

portamiento depende de un grupo reducido de
gigantes tecnolégicos.

Esto lleva a una observacién interesante: el S&P
500 ya estd, por construccién, bastante concen-
trado.

El experimento

Para analizar el efecto de la diversificacién, cons-
truimos diez carteras diferentes utilizando datos

desde 2010.

Cada fin de septiembre se ordenan las empresas
del S&P 500 segin su capitalizacién bursdtil y se
forman las siguientes estrategias:

e TOP1: Unicamente la empresa de mayor capi-
talizacién.

* TOP2: las dos empresas mds grandes, pondera-
das por capitalizacién.

* TOP3: las tres mayores, ponderadas por capi-
talizacién.

* TOP10: las diez empresas de mayor capitaliza-
cién y ponderadas.

Cada cartera se mantiene durante un afio y luego
se vuelve a construir utilizando el nuevo ranking
de capitalizacién de septiembre del siguiente afo.
Finalmente, todas las estrategias se comparan con
la accién SPY, que replica el comportamiento del
S&P 500.

Los resultados son sorprendentes.

Estrategia CAGR (%)
TOP1 21,35%
TOP2 19,24%
TOP3 20,98%
TOP4 19,95%
TOP5 20,46%
TOP6 19,49%
TOP7 19,15%
TOP8 18,49%
TOP9 18,16%
TOP10 17,90%
SPY 14,68%

(Rebalanceo anual realizado cada fin de septiembre. CAGR (%) = Com-

pound Annual Growth Rate)
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Rebalanceo ANUAL desde 2010, ancla Q3 (septiembre) — tenencia oct-sep (escala lineal)
TOP1..TOP10 por capitalizacién vs SPY — base 100 = sep-2010, retorno total
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¢Qué nos dicen estos resultados?

A primera vista, pareceria que concentrar la inver-
sién en las empresas mds grandes produce una
rentabilidad considerablemente superior a la del
propio indice.

Invertir USD 100.000 en el afio 2010 comprando
solo la accién (TOP1) de cada septiembre produjo
USD 2.105.949.- en casi 16 afios en compara-
cién con la accién SPY que produjo (“solo”) USD

864.384.-

A medida que se incorporan mds companias, el
rendimiento tiende a disminuiry la cartera comien-
za a parecerse cada vez més al S&P 500.

¢Significa esto que la diversificacién destruye ren-

tabilidad?

Lo que muestran estos datos es que, durante el
periodo analizado (2010 en adelante), la extraordi-
naria apreciacién de un reducido grupo de mega-
capitalizadas —principalmente tecnolégicas— fue
tan intensa que concentrar la inversién en ellas
resulté mdés rentable que mantener inversiones en
las 500 empresas del indice.

Sin embargo, es importante distinguir entre una

observacién histérica y una regla de inversién.

a rentabilidad obtenida

en ese perfodo, pero también incrementé el riesgo.

La concentracién aumentd

Si alguna de esas pocas compaiias hubiera sufrido
un deterioro importante, el impacto sobre la cartera

habria sido mucho mayor que en el indice.

La diversificacién no pretende maximizar la renta-
bilidad esperada. Su funcién consiste en reducir el

riesgo especifico de cada empresa.

Este experimento ilustra precisamente ese inter-
cambio: a menor diversificacién, mayor potencial
de rentabilidad... pero también mayor exposicién
al riesgo. A mayor diversificacion, la rentabilidad
converge hacia la del mercado y la volatilidad

disminuye.

En definitiva, la diversificacién no crea rentabilidad.
Lo que hace es comprar tranquilidad, sacrificando
parte del potencial de obtener resultados extraor-

dinarios. m



