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Divisificacion: la diversificacion de una cartera con divisa

Enrique Castellanos, Director Instituto BME

Hoy Divisificacion ¢Qué significa? Muy sencillo, por si no lo has adivinado ya, se trata de

diversificar una cartera utilizando divisa. Obviamente, me lo acabo de inventar.

Efectivamente, utilizar las divisas como lo que son, activos invertibles, puede aportar mucho a la
gestion de carteras ya que gracias a la decorrelacion puede ayudar a bajar la volatilidad de una
cartera. No se trata de invertir en acciones o bonos de paises con moneda foranea y que tengamos

una doble fuente de riesgo, precio y divisa, sino de una exposicidn pura a la divisa.

Puede hacerse de varias maneras:

Al contado: vendemos nuestros euros y compramos la moneda extranjera a la que queramos
exponernos y luego invertimos esa moneda fordnea en un depdsito a plazo en su pais de

origen. Dependiendo de la moneda, esto puede complicarse bastante. Este método no es
facilmente alcanzable por cualquiera.

Futuros: este método es mas habitual y comodo que el anterior. El problema es que los nominales
suelen ser elevados, existe una fecha de vencimiento concreta y genera liquidaciones en la moneda
extranjera que hay que estar constantemente atendiendo (y pagando comisiones de cambio,
obviamente).

XRolling FX: que también es un futuro, pero diario, sin vencimiento, que se rola automaticamente y

cuyas liguidaciones son siempre en euros.
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Gracias a los XRolling FX de MEFF, divisificar es algo sencillisimo. Cada XRolling FX tienen un
nominal de 10.000 euros. Como cualquier futuro, requiere de un depdsito de garantias (unos 333
euros por contrato) y unas liquidaciones diarias (que se denomina variation margin) y que son

siempre en euros.

Pongamos un pequefio ejemplo. Supongamos que tenemos una cartera de acciones muy simple
compuesta por: Iberdrola, Repsol, Airbus, Louis Vuitton y Bayer (he escogido las acciones al azar).
Ponderamos igual todos los activos, es decir, pesan todos un 20%. La evolucién desde enero de

2010 habria sido (en base 100):

Evolucion Acciones Cartera

Como se puede apreciar en el grafico anterior, el periodo seleccionado (desde
2010 hasta ahora) ha sido extraordinariamente bueno y las acciones de la
cartera se han comportado casi todas bastante bien, aunque destacan LVMH y
Airbus.
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No nos vamos a fijar en la rentabilidad de la cartera, esta siempre serda mejor o peor en funcién del
periodo seleccionado, y a toro pasado siempre es facil que salgan bien las cosas. Nos vamos a fijar
en la volatilidad. Eso es lo importante, la volatilidad es la medida de riesgo que me indica la
variacion del activo con un intervalo de confianza en un periodo de tiempo determinado.

Obviamente, cuanta menos volatilidad, menos riesgo.

Cuando compramos un 20% de todos los activos, la cartera resultante tiene una volatilidad de
20,31%. iIncreible! Todos los componentes de la cartera de manera individual tienen una

volatilidad del 23% al 29%... i pero si los juntas todos tienen una volatilidad del 20,31%!

Cuando el profesor de gestidn de carteras explica esto por primera vez, parece magia. A
continuacion, lo que seguramente haga el profesor es buscar la combinacion dptima que maximice
la rentabilidad con el minimo de volatilidad... y comience a hablar de lo que significa la correlacién y
la diversificacion. Sin duda alguna, la correlacion es el concepto mas importante y mas dificil de
gestionar en finanzas. A continuacién, pongo un cuadro con las correlaciones de los activos de la

cartera durante el periodo seleccionado.
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IBE | REP BAYER LVMH AIRBUS
IBE 0,63523948 | 0,44560027 | 0,47965379 | 0,3341148
REP 0,45731809 | 0,48291661 | 0,38660132
BAYER T 0,50539472
LVMH | 0,53355963
AIRBUS I

La correlacién es una caracteristica muy dindmica y cambiante de los activos, por eso es tan dificil

de gestionar. La nasty beast de los mercados financieros.

La diversificacion de la cartera hace que segun se vayan incluyendo activos en la cartera, la

volatilidad de esta vaya bajando, aunque con un limite, tampoco es necesario tener una cartera

enorme de activos, ya que llegara un momento en el que la bajada de volatilidad por la

incorporacion de un activo adicional pude ser casi residual, esquematicamente seria algo asi como

el siguiente cuadro.
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Baja la volatilidad por la incorporacién de activos, pero baja mds cuanta menos correlacion tengan
los activos, por esa razén es interesante buscar activos diferentes que ayuden a que esa

diversificacion que buscamos sea mas eficiente (materias primas, divisa, inmobiliario, etc.)

En este sentido, es muy interesante incorporar un activo como la divisa, donde la fuente de
rentabilidad puede ser mas o menos importante, pero lo realmente relevante es la disminucion de
volatilidad que va a aportar a la cartera. Como es légico, si a nuestro ejemplo anterior le afiadimos
un activo como el XRolling FX, las ponderaciones cambiaran, como son seis activos y para que nos
salgan numeros redondos, hacemos que todas las acciones ponderen un 15% salvo lberdrolay la
divisa, que pesan un 20%. Hemos seleccionado el EURUSD, también al azar. El délar en el periodo se
ha apreciado desde 1,4425 délares por euro el 4 de enero de 2010 hasta los 1,10792 ddlares por
euro del 22 de diciembre de 2019.

Obviamente el rendimiento es completamente distinto si hubiéramos apostado por la

apreciacion/depreciacion del dolar respecto del euro. Si se piensa en la apreciacidn del délar frente
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al euro habria que vender el XRolling FX, mientras que si nuestras expectativas son de apreciacion

del euro frente al délar tendriamos que comprar el XRolling FX.

Sea como fuere, la volatilidad del EURUSD en el periodo ha sido del 8,95% y la incorporacién a la
cartera hace que la volatilidad baje del 20,31% al 16,04% gracias el efecto decorrelacién que

aporta, tal y como podemos apreciar en el siguiente cuadro al que afadimos el XRolling FX de

EURUSD.

IBE REP BAYER LVMH AIRBUS
IBE 63,524% | 44,560% | 47,965% | 33,411%
REP 45,732% | 48,292% | 38,660%
BAYER 60,206% | 50,539% | -2,428%
LVMH 53,356% | -6,966%
AIRBUS 6,537%
EURUSD

La utilizacién de la divisa como activo dentro de la cartera nos aporta una gran diversificacion

(idivisificacion!).
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