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por Joan Esteve

LOS BENEFICIOS DE,LA
CQNCENTRACION

La concentracion optima

permite aumentar la seguridad

y la rentabilidad de un fondo de
inversion a traves del estudio de cada
compania y una mayor exigencia y
precision en los criterios de seleccidn
y la conformacion de la cartera.
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a teorfa moderna de gestion LOS TIPOS DE RIESGO
de carteras (Modern Portfolio
Theary, MPT) desarrollada
por Harry Markowitz en la
década de 1930 mediante la
aplicacion del Capital Asset Pricing
Model (CAPM ) es la metodologia més
extendida v utilizada en la pestion de
las inversiones como sistema de con-
fguracién de carteras. Sin embargo,
este modelo tiene sus limitaciones v las
conclusiones a las que llega no dan re-
sultados éptimos en la practica.

El modelo se basa en la hipétesis de
los mercados perfectos, un conjunto
de premisas ideales como que el com-
portamiento de los actores del merca-
do es racional, que existe informacidn
v conocimiento perfecto compartido .
por todos ellos, un nivel neutral de EFECTO DE LA DIVERSIFICACION
aversidn al riesgo constante, un tnico i
honizonte de inversion v una correla-
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LA DIVERSIFICACION TIENE UN RANGO
DE EFICIENCIA OPTIMO

cion constante de la rentabilidad entre
los diferentes activos,

PREMISAS IRREALES

S5in embargo, los actores que confor-
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eficiente e ineficiente

DESVIACION ESTANDAR (%)

siempre son neutrales al riesgo, ni valo-
ran siempre correctamente los activos,
n1 trenen todos el mismo conocimiento
e informacién. De forma recurrente se NUMERO DE ACCIONES
vuelven propensos al riesgo o con aver -
zion a él comao lo revelan los innume- CONCENTRACION OPTIMA
rables ejemplos de burbujas v crashs o
de las bolsas, en los que las acciones
se sobrevaloran de torma especulativa
(irracional) v posteriormente, en mo-
mentos de pinico, las ventas masivas
las infravaloran: una muestra de las
ineficiencias propias del mercado, que
son la causa de que las conclusiones del
modelo basado en premisas ideales, no
reales, no sean acertadas.

Una de las principales conclusiones
y creencias establecidas por este mode-
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c1on reduce el riesgo de una cartera. = Myers y elaboracian propia
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TENDENCIAS ESTRATEGIAS

EL EXCESO DE DIVERSIFICACION

DE UNA CARTERA, PARADOJICAMENTE,
AUMENTA EL RIESGO Y REDUCE SU
RENTABILIDAD ESPERADA

Sin embargo, en la practica, el exceso
de diversificacion, paradéjicamente,
aumenta el riesgo v reduce la rentahi-
lidad total esperada. ;Por qué sucede
esta aparente paracdoja’

Paraempezar, el inico tipo de ries-
go que reduce la diversificacion es el
riesgo Unico, idiosincratico o propio
de cada inversién: al incrementar el
niimero de inversiones representa un
porcentaje cada vez menaor del total.
Adicionalmente, la diversificacién
no elimina el riesgo de mercado, o
econdmico, ni protege de los eventos
extremos (cisnes negros), va que con
la diversiticacion maxima se sigue te-
niendo como minimo, el mismo ries-
oo de mercado.

LA SOLUCION

Ademas, debido a que las correlaciones
entre los activos no son constantes, sino
que durante periodos de estrés eco-
némico aumentan repentinamente, la
diversificacién es menos etectiva justo
cuando méas se necesita, Finalmente,
la diversificacidn diluve el potencial de
rentabilidad de las mejores inversiones.

La solucién a estas ineficiencias de
la diversificacién extrema es la exis-
tencia de un nivel de diversificacién
dptimo, o mejor dicho un nivel de
concentracion dptimo.

La mejor manera de reducir el ries-
go (definido correctamente como la
probabilidad de una pérdida perma-
nente de capital v no como mera vo-
latilidad come lo define el modela) es
conocer el que implica cada una de las
wversiones, Sin embargo, cuanto mas
diversificada es una cartera, menos co-
nocimiento v control se tiene sobre los
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activos individuales. El sepuimiento
constante de varios activos v la nece-
sidad de reequilibrar portfolios con
centenares de inversiones suponen una
tarea desafiante y costosa que quita re-
cursos para investigar adecuadamente
rada activo de la cartera. Esto lleva
a nvertlr en acclones que No e com-
prenden completamente, aumentando
con la alta diversificacion, paradéjica-
mente, el riespo de la misma.

Académicamente, estd aceptado
que la diversificacion éptima se puede
encontrar entre seis v 10 acclones que
no estén correlacionadas v a partir de
ahi la diversificacion cada vez es mas
ineficiente, va que reduce la rentabili-
dad potencial marginal sin disnunuir
significativamente el riesgo.

Las wentajas de la concentracidén
dptima provienen de tres fuentes. La
primera es el conocimiento en profun-
didad de cada una de las inversiones, lo
que permite concentrarlas solo en las
mejores oportunidades v asi superar la
rentabilidad del mercado. La segun-
da es que también permite seleccionar
aquellas mejores inversiones cuyos ries-
£08 1INICOS Sean menores v estén menos
correlacionados entre ellos en momen-
tos de estrés econdmico, consiguendo
una descorrelacion mas eficiente.

La tercera fuente, menos conocida,
ez que no todas las empreszaz tienen la
misma exposicion al riesgo de merea-
do v la concentracion dptima permite
reducir el riesgo de la cartera por deba-
jo del nivel del mercado centrindose
inicamente en compailias con menor
exposicion al riesgo macroecondmico
Vv que consisten en negocios con de-
manda estable, poco sensibles al pre-

cio, con crecimiento estructural, con
balances sdlidos, bajas necesidades de
capital v de financiacion v estructuras
organizativas v directivos capaces de
ser flexibles y aprovechar las oportuni-
dades del mercado.

UN EJEMPLO

Como ejemplo, quizis el exponen-
te mas conocido de la concentracién
Gptima sea Warren Buffett, quien a
lo largo de toda su carrera ha huido
de la diversificacién a favor del cono-
cimiento profundo de los negocios en
los que invertia. El sabio de Omaha
actualmente tiene mas del 75% de la
cartera de inversiones cotizadas con-
centrada en solo cinco acciones, con
un peso de la mayor de ellas, Apple,
de mas del 40% del total del portfolio,
cuva capacidad para batir al mercado
durante décadas es notoria.

Como se ha visto, la concentracion
optima es una estrategla que permite
aumentar la seguridad v la rentabili-
dad de un fondo de inversién a través
del estudio en profundidad de cada
compafifa v una mavor exigencia v
precision en los criterios de seleccidn v
la conformacidn de la cartera.

5in embargo, la normativa euro-
pea UCITS que regula los fondos de
inversion en Europa para inverso-
res particulares, con los limites del
5-10-40 (limite del 10% de la cartera
en una posicidn v que la suma de los
valores que ponderan mads del 5% no
supere el 40%), obliga a los tondos a
tener en la practica un minimo de 20
activos en cartera si se quiere estar
totalmente invertido.

Esto obliga a estar invertido en peo-
res inversiones a las 10 mejores, como
describe el término anglosajén diwor-
sification. Latinica forma de salvar esta
situacion en Esparia son los Fondos de
Inversion Libre (FIL), cuva estructura
permite la libertad de concentracidn v
pueden centrarse en las 8-10 mejores
inversiones beneficiindose de la ma-
yor renfabilidad v menor riesgo de la
concentracion dptima. ]
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