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RESUMEN

Este trabajo pretende analizar el rol que desempenan las diferentes clases de activos
dentro de la cartera y su importancia en la construccion carteras diversificadas. El objetivo
final no es estudiar cada activo de forma aislada, aunque suponga un paso para llegar al
objetivo final, sino entender que funcion cumple cada activo dentro de la cartera y como
esa funcion cambia segun el entorno macroecondémico. Para ello, se parte de la relacion
entre riesgo, rentabilidad y diversificacion, se revisan las principales clases de activos y
se estudia su comportamiento en distintos regimenes de crecimiento e inflacion. El trabajo
demuestra que no existe ningln activo superior a los demés en todos los escenarios y que
la robustez de la cartera depende principalmente de dos cuestiones; primero, de combinar
activos con roles y fuentes de riesgo diferentes, y segundo, de no depender ni suponer un
solo contexto econdmico, sino estar preparado para lo inesperado.

PALABRAS CLAVE

Clases de activos, construccion de carteras, diversificacion, riesgo, rentabilidad esperada,
riesgo esperado, Teoria Moderna de Carteras, frontera eficiente, correlacion, renta
variable, renta fija, liquidez, activos alternativos, private equity, inmobiliario, materias
primas, regimenes macroecondémicos, inflacion, asignacion estratégica, cartera 60/40.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the role played by different asset classes within a portfolio and
their importance in the construction of diversified portfolios. The final objective is not to
study each asset in isolation, although that is a step toward the broader goal, but rather to
understand what function each asset performs within the portfolio as a whole and how
that function changes depending on the macroeconomic environment. To do so, the paper
starts from the relationship between risk, return, and diversification, reviews the main
asset classes, and studies their behavior across different growth and inflation regimes.
The paper shows that no asset is superior to the others in all scenarios and that the
robustness of a portfolio depends mainly on two factors: first, combining assets with
different roles and sources of risk, and second, not relying on or assuming a single
economic context, but instead being prepared for the unexpected.

KEYWORDS

Asset classes, porfolio construction, diversification, risk, expected return, Modern
Portfolio Theory, efficient frontier, correlation, equities, fixed income, liquidity,
alternative assets, private equity, real estate, commodities, macroeconomic regimes,
inflation, strategic asset allocation, 60/40 portfolio.



1. INTRODUCCION

1.1 Contexto y relevancia del asset management

El asset management, constituye uno de los pilares fundamentales del sistema financiero
contemporaneo. Institute of Asset Management (s. f.) define la gestion de activos como
una herramienta para equilibrar costos, riesgos y oportunidades para maximizar el valor
y cumplir los objetivos organizativos. Permite analizar la necesidad, desempeio y ciclo
de vida completo de los activos, desde su adquisicion hasta su enajenacion, optimizando
decisiones para minimizar costos totales y garantizar continuidad y control del riesgo.
Mas alld de una mera actividad de seleccion de valores, la gestion de activos implica
decisiones estratégicas de asignacion entre clases de activos, control de riesgos,
diversificacion y adaptacion continua a cambios macroecondmicos y financieros.

En términos de magnitud, el sector de asset management ha experimentado un
crecimiento estructural sostenido en las ultimas décadas, consolidandose como uno de los
pilares del sistema financiero global. Segiin Global Market Insights (s. f.), “The global
asset management market size was valued at USD 469 billion in 2024 and is projected to
grow at a CAGR of 29.9% between 2025 and 2034”, lo que refleja no solo el tamafio
actual del mercado, sino también su fuerte dinamismo y potencial de expansion. Este
crecimiento estd impulsado por la acumulacién de ahorro institucional, el desarrollo de
los mercados de capitales y la creciente participacion de inversores minoristas.

Dentro de esta industria destacan grandes gestoras institucionales con presencia global
como BlackRock, Vanguard, Goldman Sachs Asset Managementy J.P. Morgan Asset
Management, cuyas decisiones de inversidn impactan en préacticamente todos los
mercados financieros desarrollados y emergentes. Estas entidades no solo gestionan
capital, sino que también ejercen influencia en practicas de gobierno corporativo, criterios
ESG y estructuras de mercado. El crecimiento de estas plataformas refleja una tendencia
hacia la institucionalizacion del ahorro y la profesionalizacion de la inversion.

Uno de los debates mas relevantes en la evolucion reciente del sector ha sido la
contraposicion entre gestion activa y gestion pasiva. Segiin Morgan Stanley Investment
Management (s. f.), en renta variable, numerosos estudios han cuestionado la capacidad
de los gestores activos para generar alfa neta de comisiones de forma consistente, lo que
ha impulsado el crecimiento de estrategias pasivas basadas en la replicacion de indices a
bajo coste. En este ambito, la duda sobre si compensa asumir mayores comisiones por
gestion activa sigue siendo objeto de discusion académica y profesional. Sin embargo,
esta cuestion no se plantea con la misma intensidad en renta fija, las ineficiencias
estructurales y la fragmentacion del mercado de renta fija generan oportunidades mas
persistentes para la gestion activa.

Esta transformacion responde tanto a argumentos de eficiencia como a cambios en el
comportamiento del inversor. La mayor disponibilidad de informacion, la digitalizacion



y la reduccion de comisiones han incrementado la sofisticacion del inversor minorista.
Ademas, el entorno prolongado de tipos de interés bajos tras la crisis financiera global
incentivo la busqueda de rentabilidad en activos de mayor riesgo y favoreci6 el desarrollo
de productos multi-activo y estrategias alternativas (Ilmanen, 2011).

Paralelamente, se ha ampliado el acceso a activos alternativos como el private equity o el
crédito privado, aumentando la complejidad en la construccion de carteras. En conjunto,
el asset management se consolida como un mecanismo central de asignacion de capital
en la economia global.

1.2 Importancia de las clases de activos

Comprender la importancia de las clases de activos resulta esencial para analizar la
gestion de carteras. Surge asi la pregunta central: ;por qué no basta con seleccionar
“buenos activos” individualmente? La evidencia empirica indica que la politica de
inversion, entendida como la asignacidn estratégica entre clases de activos, explica la
mayor parte de la variacion del rendimiento entre carteras. En su estudio sobre planes de
pensiones estadounidenses, Brinson, Hood y Beebower (1995) muestran que mas del 90%
de la variabilidad del rendimiento total puede atribuirse a la asignacion de activos,
mientras que el impacto del market timing y la seleccion individual es menor.

La asignacion de activos (asset allocation) consiste en distribuir el capital entre grandes
categorias como renta variable, renta fija, liquidez o activos alternativos, en funcion del
perfil de riesgo y los objetivos del inversor. Esta decision determina la exposicion
estructural de la cartera a distintos factores macroeconémicos y primas de riesgo. En
contraste, la security selection se refiere a la eleccion especifica de valores dentro de cada
clase de activo, mientras que el market timing implica ajustar tacticamente la exposicion
en funcion de expectativas sobre la evolucion futura de los mercados. Si bien estas tlltimas
pueden influir en el rendimiento en el corto plazo, su impacto tiende a ser menos
determinante que la asignacion estratégica en horizontes temporales amplios (Ibbotson &
Kaplan, 2000).

Desde una perspectiva teodrica, la Teoria Moderna de Carteras establece que el
rendimiento esperado y el riesgo de una cartera dependen no solo de las caracteristicas
individuales de los activos, sino también de sus correlaciones (Markowitz, 1952). Por
tanto, la combinacién adecuada de clases de activos permite optimizar la relacion
rentabilidad-riesgo mediante la diversificacion. En este sentido, la asignacion de activos
se convierte en el principal mecanismo a través del cual el inversor define su perfil de
exposicion sistematica al mercado.

El objetivo de este trabajo es analizar el papel estructural que desempefian las distintas
clases de activos en la construccion de carteras diversificadas, evaluando como su
combinacion condiciona la rentabilidad, el riesgo y la resiliencia ante distintos entornos
macroecondmicos. De este modo, se pretende ofrecer un marco explicativo que permita



comprender la logica subyacente a la asignacion estratégica de activos en la gestion
moderna de inversiones.

1.3 Metodologia

Este trabajo combina una revision tedrica de la literatura con un andlisis aplicado de la
construccion de carteras desde la perspectiva de las clases de activos. El objetivo
metodoldgico es estudiar qué papel pueden desempeiiar distintas clases de activos dentro
de una cartera diversificada y como ese papel puede cambiar segin el entorno
macroeconomico.

En primer lugar, se realiza una revision de literatura académica y profesional sobre riesgo,
rentabilidad, diversificacion, Teoria Moderna de Carteras y asignacion estratégica de
activos. Esta parte sirve como base conceptual del trabajo y permite justificar por qué una
clase de activo no debe analizarse individualmente, sino también por la funcidon que puede
cumplir dentro del conjunto de la cartera.

En segundo lugar, el trabajo incorpora un andlisis descriptivo de correlaciones entre clases
de activos cotizadas. Para ello se utilizan ETFs que se encuentran en la bolsa
Estadounidense como aproximacion de las clases de activos. Los ETFs son renta variable
global (ACWI), bonos investment grade (AGG), bonos high yield (HYG), real estate
cotizado (VNQ), materias primas (DBC) y oro (GLD). La matriz de correlaciones
presentada en el trabajo se construye a partir de rentabilidades anuales del periodo 2009—
2024 obtenidas a través de Portfolio Visualizer (2026). Se ha elegido estos instrumentos
ya que hace posible su comparacion desde un punto de vista practico ya que disponen de
series publicas comparables, lo que permite observar el comportamiento conjunto de
distintos activos de una forma consistente.

Este analisis no incluye private equity ni hedge funds en la matriz de correlaciones.
Aunque ambos son relevantes desde el punto de vista de la asignacion estratégica, su
naturaleza menos liquida y la dificultad de encontrar comparables publicos con
informacion sobre sus rendimientos hacen menos adecuada su inclusion en un analisis de
este tipo. Por ello, en esos casos el trabajo se apoya principalmente en la literatura.

En tercer lugar, el trabajo desarrolla un analisis cualitativo separado en cuatro regimenes
macroeconémicos. Se estudia como tienden a comportarse las principales clases de
activos en cuatro entornos comprendidos con las diferentes combinaciones entre
crecimiento e inflacion; expansion, recesion, shock inflacionario y estanflacion. Este
analisis se apoya en la literatura revisada y en evidencia histdrica reciente, con especial
atencion a cambios en la relacion entre renta variable y renta fija y a los limites de la
diversificacion tradicional en contextos como la crisis del 2008, COVID y el entorno de
2022.



Por tanto, la metodologia del trabajo se basa en la combinacion de tres elementos, primero
revision tedrica, segundo, un andlisis empirico descriptivo de datos observables de
mercado y, tercero, analisis comparativo de las clases de activos bajo distintos entornos
macroeconémicos. Este enfoque no pretende ofrecer una regla de asignacion-
rendimiento, sino un marco razonado para entender por qué distintas clases de activos
pueden aportar crecimiento, estabilizacidn, proteccion o defensa dentro de una cartera.



2. MARCO TEORICO

El objetivo de este marco tedrico es presentar los conceptos necesarios para el objetivo
de este trabajo sin entrar de forma exhaustiva toda la teoria financiera. Mas
concretamente, se comenta sobre la relacion entre rentabilidad y riesgo esperado, la
diversificacion y los principales elementos de la Teoria Moderna de Carteras porque
permiten entender por qué las clases de activos no deben analizarse solo por sus
caracteristicas individuales, sino también por la funcién que pueden desempefiar dentro
de una cartera diversificada. Esta base servira después para estudiar tanto las principales
clases de activos como su papel en la construccion de carteras bajo distintos entornos
macroeconomicos.

2.1 Riesgo, rentabilidad y diversificacion
2.1.1 Riesgo y rentabilidad esperada

En este trabajo, analizar el concepto de riesgo y rentabilidad por separado no es tan util,
lo que es més importante es entender como funcionan juntos y analizarlos dentro de una
cartera. La rentabilidad esperada se puede entender como el rendimiento que el inversor
espera recibir en el futuro de un activo o combinacién de ellos. Por otro lado, el riesgo
esperado se puede entender como la variabilidad que presentaran esos rendimientos frente
al rendimiento esperado (Markowitz, 1952). Estos conceptos estan muy ligados y tiene
sentido ya que un inversor solo deberia de asumir mas riesgo si las expectativas de la
rentabilidad esperada son mayores.

Para este trabajo hay que ir mas alld de esta idea general. Estos términos cobran relevancia
si analizamos que aportan los diferentes activos de la cartera al riesgo y rentabilidad
conjunto de toda la cartera, no es importante la rentabilidad o riesgo esperado de cada
activo individualmente. Esta es la cuestion clave ya que dos activos pueden tener un
riesgo conjunto bajo aun teniendo ambos un riesgo individual elevado si reaccionan de
diferente manera ante el mismo entorno econdémico.

En mi opinidon también conviene distinguir la diferencia entre riesgo sistematico y riesgo
idiosincratico. El riesgo sistematico se refiere al riesgo que no se puede eliminar mediante
la diversificacion y que a su vez afecta de forma general al mercado, por ejemplo, la crisis
del 2008 o el COVIDI19. Por otro lado, el riesgo idiosincratico se refiere al riesgo
especifico que tiene un activo o clase de activo en especifico, a diferencia del riesgo
sistematico este si que se puede eliminar combinando activos con comportamientos
diferentes (Sharpe, 1964). Esta distincion es clave ya que permite entender los
fundamentos de la construccion de carteras, muestra que no hay que simplemente buscar
activos atractivos individualmente, si no seleccionar combinaciones de forma que se
pueda reducir el riesgo idiosincratico y la exposicion de la cartera responda mejor a los
objetivos del inversor.
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Por lo tanto, la definicion tedérica de estos conceptos no es de gran importancia en este
trabajo, si no que sirven como base para uno de los argumentos centrales del trabajo; una
clase de activo ha de valorarse por el papel que puede desempenar en la cartera més que
por su rentabilidad o riesgo esperado.

2.1.2 Diversificacion

La diversificacion es uno de los conceptos mas relevantes tanto en la teoria de carteras
como en este trabajo. Como se ha explicado ya brevemente, no se reduce el riesgo de una
cartera solo por tener un nimero mayor de activos, si no por combinar activos con fuentes
de riesgo distintas que respondan de manera diferente ante el mismo entorno. Dicho de
otra forma, el beneficio de diversificar se encuentra en la relacion entre las posiciones
mas que en el nimero de ellas

Para entender este concepto, es clave entender el concepto de correlacion. La correlacion
es una medida estandarizada y dindmica, que permite medir el grado en el que dos activos
tienden a moverse conjuntamente. Es por esto que, si dos activos no estan perfectamente
correlacionados, una cartera combinandolos daria lugar a una cartera con una volatilidad
menor a la que tendria cada uno por separado o incluso a la media ponderada de los
riesgos individuales de cada uno (Markowitz, 1952). La correlacion es extremadamente
importante ya que cambia la forma de entender el riesgo y nos permite confirmar lo que
se ha comentado previamente. Carece sentido el analizar cada activo de forma individual
ya que un activo puede ser muy volatil, pero aportar estabilidad a la cartera si se comporta
de manera diferente frente a los mismos entornos.

Como se va a analizar mas adelante esta logica esa directamente relacionada con la
frontera eficiente, es decir, con el conjunto de carteras que ofrecen la mayor rentabilidad
esperada para cada nivel de riesgo, o el menor riesgo para un nivel dado de rentabilidad
(Bodie, Kane, & Marcus, 2014). Este concepto permite afirmar que la diversificacion
supone uno de los pilares fundamentales de la asignacion estratégica o asset allocation 'y
no solo reduce el riesgo.

2.1.3 Implicaciones practicas

La implicacion practica principal es que la construccion de carteras ha de ir mas alla,
cuando se analizan riesgo y rentabilidad, de unicamente seleccionar activos
individualmente. Si se entiende de esta forma la diversificacion se convierte en una
herramienta practica de gestion y deja de ser una idea tedrica. Si se combinan activos con
comportamientos distintos podemos reducir el riesgo total de la cartera ademas hacer que
esta dependa menos del entorno macroecondémico y financiero

En mi opinion también es importante mencionar que la diversificacion reduce, pero no
elimina rodo el riesgo. Como se ha explicado previamente el riesgo sistematico no se
elimina con esta herramienta. Esto significa que, aunque una cartera este perfectamente
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diversificada no significa que esté libre de perdidas, si no que esta mejor preparada para
resistir diferentes acontecimientos y para no depender excesivamente del comportamiento
de un solo activo o de una sola fuente de riesgo.

2.2 Teoria Moderna de Carteras
2.2.1 Modelo media-varianza y frontera eficiente

El modelo media-varianza desarrollado por Markowitz (1952) es especialmente relevante
en este trabajo, no solo su formulacion matemadtica si no el cambio de enfoque que
introduce. Markowitz (1952) lleva la intencion desde el activo individual hacia la cartera
conjuntamente, lo que es especialmente relevante ya que una de las ideas y temas
principales del trabajo es que un activo no se deberia de valorar de forma aislado si no
por lo que aporta a la cartera.

En cuanto al modelo, se fundamenta en una idea logica y muy sencilla, un inversor que
tenga el riesgo en consideracion no busca Unicamente obtener la mayor rentabilidad con
su cartera, si no la cartera con la mejor combinacion entre riego asumido y rentabilidad
esperada. Es por esto por lo que la eleccion de la cartera pasa a ser un problema de
optimizacion en el que se busca obtener la mayor rentabilidad esperada para un nivel dado
de riesgo o viceversa (Markowitz, 1952). La aportacion decisiva se encuentra en que el
riesgo agregado de la cartera no depende del riesgo individual de cada componente, si no
de las relaciones entre ellos — sus covarianzas y correlaciones.

A partir de la logica de este modelo surge la frontera eficiente, algo muy relevante cuando
hablamos del asset allocation. Esta frontera representa el conjunto de carteras que se
pueden construir y muestra que carteras ofrecen la méxima rentabilidad esperada para
cada nivel de riesgo esperada y viceversa (Bodie et al, 2014). Representada en la Figura
1, hay dos ideas importantes en esta frontera en funcion de la ubicacion la de cartera
respecto a ella; primero, no existen carteras por encima de la frontera eficiente ya que
implicaria una combinacion de rentabilidad y riesgo esperado inalcanzable con los activos
disponibles. Segundo, las carteras situadas por debajo de la frontera se consideran
ineficientes, porque existe al menos otra combinacion de activos que permite obtener una
mayor rentabilidad para el mismo nivel de riesgo o viceversa.

En mi opinidn la frontera eficiente es muy importante y til en este trabajo ya que refuerza
la 16gica de la diversificacion. Muestra que la eficiencia se basa en elegir correctamente
los activos de la cartera mas que elegir activos atractivos y sirve como una muy buena
base para analizar mas adelante por qué distintas clases de activos pueden cumplir roles
diferentes dentro de una cartera diversificada.
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Figura 1: Frontera eficiente

Rentabilidad esperada

/

Frontera
eficiente

Riesgo esperado

Fuente: Elaboracion propia.

2.2.2 Activo libre de riesgo y Linea del Mercado de Capitales

Si asumimos que existe un activo libre de riesgo - aunque este concepto sea
ampliamente criticado por la literatura - como, por ejemplo, los bonos soberanos IG, se
amplia la l6gica del modelo de Markowitz (1952). Si a la hora de construir la cartera el
inversor tiene la opcidon de combinar la cartera con este activo libre de riesgo, ya no es
necesario que combine Unicamente activos arriesgados, sino que también entre
diferentes combinaciones de estabilidad y crecimiento. Esta posibilidad de
combinaciones da lugar a la Linea del Mercado de Capitales (Sharpe, 1964), la cual es
muy parecida a la frontera eficiente, pero incluyendo este activo libre de riesgo.

En cuanto a la relevancia a este trabajo, no es tan importante su representacion grafica,
mostrada en la figura 2, como su utilidad conceptual. Al introducir el activo libre de
riesgo se puede ver como el unico objetivo de la construccion de carteras no consiste en
obtener las rentabilidades mas altas, si no también en ajustar la cartera al nivel de riesgo
que el inversor est4 dispuesto a asumir. Esto se conecta directamente con el objetivo y
finalidad del trabajo, ya que ayuda a entender como diferentes tipos de activos cumplen
roles enfocados a diferentes objetivos dentro de la cartera, algunos estando mas
orientados al crecimiento mientras que otros se enfocan mas en estabilizar la cartera.
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Figura 2: Frontera eficiente y Linea del Mercado de Capitales (CML).
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Fuente: Elaboracion propia.

2.2.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) y riesgo sistematico

Gracias a esta misma logica Sharpe (1964) desarrollo el modelo de CAPM. Este modelo
muestra que la rentabilidad esperada de un activo depende de su grado de exposicion al
riesgo sistematico, que como se ha explicado previamente, es el riesgo que no se puede
eliminar mediante la diversificacion. Esto demuestra que no todo el riesgo asumido por
el inversor genera una prima ya que el inversor no deberia esperar una rentabilidad extra
por riesgos que podria haber eliminado facilmente diversificando.

En este trabajo no se pretende usar el CAPM como una herramienta de valoracion, si no
para demostrar una idea fundamental latente durante todas sus partes: asumir un riesgo
mas elevado en la cartera solo tiene sentido si se espera un beneficio en el rendimiento de
la cartera. Es por esto por lo que la ecuacion del modelo, representada en la ecuacion 1,
no es tan relevante, el concepto del modelo es méas importante ya que ayuda a distinguir
entre los riesgos que se puede diversificar y los que condicionan de verdad a la
rentabilidad esperada. Esta diferencia es clave ya que sirve como marco para el andlisis
posterior de las clases de activos y de los diferentes roles que pueden desempefiar dentro
de una cartera

= Rf+ i ( — RY) 1)

Fuente: Adaptado de Sharpe (1964).
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Donde:

. : rentabilidad esperada del activo i
: tipo de interés libre de riesgo
[1: sensibilidad del activo al mercado (riesgo sistematico)
. : rentabilidad esperada del mercado
e ( — R1): prima de riesgo de mercado

2.2.4 Criticas y limitaciones

Aunque la influencia de la Teoria Moderna de Carteras es enorme, sigue teniendo unas
limitaciones muy grandes si se quiere llevar a la préctica las cuales son senaladas de
forma recurrente en la literatura. La primera limitacion es que asume supuestos muy
exigentes y practicamente imposibles de cumplir como mercados plenamente eficientes,
cero costes de transaccion, posibilidad de prestar y endeudarse al tipo libre de riesgo,
etc. (Sharpe, 1964). Asumiendo todas estas condiciones se permite crear un modelo
muy claro tedricamente, pero este se aleja considerablemente de lo que pasa en la
practica.

Otra de las limitaciones es que la teoria tiende a resumir el riego a través de la media y
varianza de los rendimientos. Esto no es del todo preciso en la practica ya que los
mercados financieros no siempre se conforman de esta forma tan “ordenada”. Las
rentabilidades pueden ser asimétricas con colas mas gruesas de lo que deberian por
acontecimientos extremos que no se tienen en cuenta solo con la volatilidad
(Mandelbrot, 1963; Taleb, 2007). Esto implica que tedéricamente una cartera puede
parecer eficiente en condiciones normales, pero, en momentos de tension, puede no
serlo.

Otra de las limitaciones mas importantes y que es especialmente relevante para este
trabajo es que las correlaciones entre activos no son estaticas. Esto se explicard mas
detalladamente mas adelante, pero es especialmente relevante en el trabajo ya que
tradicionalmente, la diversificacion se basaba en este concepto. No se tenia en
consideracidon que, en momentos de tension y cambios macroecondmicos, las relaciones
podian verse alteradas reduciendo asi los beneficios de la diversificacion planeados
(Campbell, Pflueger, & Viceira, 2020). En mi opinion, esto es un punto clave ya que
ayuda a entender por qué una cartera no ha de asumir estas relaciones historicas vayan a
mantenerse siempre.

El afio 2022 fue un ejemplo bastante claro de ello. El periodo de tiempo tan largo en el
que la renta fija y la renta variable estuvieron negativamente correlacionados hizo que
muchas carteras confiaran en esa combinacién como base de su diversificacion. Sin
embargo, esa relacion cambid y como resultado, muchas carteras tradicionales se vieron
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perjudicadas, ya que uno de sus principales apoyos de diversificacion dejo de funcionar
(Vanguard, 2026).

Todas estas limitaciones mencionadas no invalidan la teoria, aunque si que muestran
que la teoria no es perfecta y sirve como un punto de partida en cuanto a la descripcion
de la realidad. Es por esto por lo que en este trabajo es necesario complementar este
marco tedrico con un analisis mas aplicado sobre clases de activos, correlaciones
cambiantes y entorno macroecondmico.
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3. PRINCIPALES CLASES DE ACTIVOS

La construccién de carteras diversificadas se articula en torno a distintas clases de activos
que presentan perfiles diferenciados de rentabilidad esperada, riesgo y comportamiento
ciclico. Cada una cumple una funcién estructural dentro de la asignacion estratégica,
contribuyendo de manera distinta al equilibrio entre crecimiento, estabilidad y proteccion
frente a escenarios adversos.

3.1 Renta variable

La renta variable constituye historicamente la principal fuente de crecimiento real del
patrimonio en horizontes de largo plazo. Su rentabilidad esperada se fundamenta en la
participacion en los beneficios empresariales y en la capacidad de las compaiiias para
generar crecimiento econdmico agregado. Desde una perspectiva tedrica, la prima de
riesgo de la renta variable representa la compensacion adicional que exigen los inversores
por asumir la incertidumbre asociada a los flujos de caja futuros y a la volatilidad de
mercado (Bodie et al., 2014).

Empiricamente, la renta variable ha mostrado una rentabilidad media superior a la renta
fija en horizontes prolongados, aunque acompanada de una mayor volatilidad (Bodie et
al., 2014). Esta caracteristica la convierte en el componente esencial de las carteras
orientadas al crecimiento, especialmente para inversores con horizontes temporales largos
y mayor tolerancia al riesgo. En el marco del CAPM, la exposicion a renta variable
implica asumir riesgo sistematico, lo que justifica su mayor rentabilidad esperada
(Sharpe, 1964).

No obstante, la renta variable presenta ciclos marcados, episodios de correcciones
profundas y elevada sensibilidad a shocks macroecondmicos y financieros. Durante crisis
sistémicas, su volatilidad puede incrementarse sustancialmente, lo que exige una
adecuada combinacidn con otras clases de activos.

En los ultimos afios, la estructura interna de la renta variable ha experimentado
transformaciones significativas. La creciente concentracion del mercado en grandes
compafiias tecnoldgicas, especialmente en Estados Unidos, ha elevado el peso de un
nimero reducido de empresas en los principales indices bursatiles. Esta concentracion
introduce riesgos adicionales de dependencia sectorial y cuestiona la efectividad de la
diversificacion puramente indexada. Asimismo, la globalizacion financiera y el auge de
la inversion pasiva han modificado la dindmica de formacién de precios, aumentando la
correlacion entre activos en determinados periodos.
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En consecuencia, la renta variable mantiene su rol estructural como motor de crecimiento,
pero exige un andlisis cuidadoso de su composicién interna y de los riesgos derivados de
la concentracion y de la interdependencia global.

3.2 Renta fija

La renta fija ha desempefiado tradicionalmente un papel estabilizador dentro de las
carteras diversificadas. A diferencia de la renta variable, sus flujos de caja suelen ser
contractuales y predecibles, lo que permite generar ingresos periodicos y reducir la
volatilidad agregada de la cartera. La sensibilidad de los bonos a los movimientos en los
tipos de interés se mide a través de la duracidon, que cuantifica el impacto de variaciones
en los rendimientos sobre el precio del activo (Bodie et al., 2014).

En entornos de tipos descendentes, la renta fija ha ofrecido no solo estabilidad, sino
también apreciacion de capital. Durante décadas, la correlacion historicamente negativa
entre renta fija y renta variable permitié que la combinacion 60/40 (60% acciones, 40%
bonos) ofreciera un equilibrio eficiente entre crecimiento y proteccion.

Sin embargo, el entorno inflacionario posterior a la pandemia y el fuerte endurecimiento
monetario en 2022 pusieron en cuestion esta relacion estructural. En dicho afo, tanto la
renta variable como la renta fija registraron caidas simultaneas, reflejando una correlacion
positiva inusual entre ambas clases de activos. Este fenémeno ha reavivado el debate
sobre el posible “end of the 60/40”, es decir, sobre la viabilidad futura del modelo
tradicional de asignacion entre acciones y bonos (Vanguard, 2026).

A pesar de ello, la renta fija contintia desempefiando funciones esenciales: generacion de
renta, diversificacion parcial y cobertura frente a escenarios de desaceleracion economica.
Su rol, no obstante, depende de las condiciones macroeconémicas, del nivel de tipos
reales y de la credibilidad de los bancos centrales.

3.3 Liquidez

La liquidez, representada por instrumentos monetarios o activos de muy corto plazo,
cumple una funcidon defensiva dentro de la cartera. Aunque su rentabilidad esperada es
limitada, especialmente en términos reales, ofrece estabilidad nominal y proteccion frente
a episodios de elevada volatilidad.

Mas alla de su papel conservador, la liquidez incorpora un componente estratégico de
opcionalidad. Mantener una proporcion de activos liquidos permite aprovechar
oportunidades de inversion durante caidas de mercado, evitando la necesidad de liquidar
posiciones en condiciones desfavorables. En este sentido, la liquidez no solo reduce el
riesgo inmediato, sino que proporciona flexibilidad tactica.
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No obstante, mantener niveles elevados de liquidez implica un coste de oportunidad
significativo en entornos de crecimiento econdémico, dado que la rentabilidad real puede
resultar inferior a la inflacion. Por ello, su funcion debe evaluarse en relacion con el
horizonte temporal, la tolerancia al riesgo y las necesidades de liquidez del inversor.

3.4 Activos alternativos

Los activos alternativos constituyen una categoria heterogénea que engloba inversiones
distintas de la renta variable y la renta fija tradicionales. Su creciente relevancia en las
ultimas décadas responde tanto a la busqueda de diversificacion adicional como a la
necesidad de generar rentabilidades superiores en entornos de tipos de interés reducidos
(Ilmanen, 2011). Desde una perspectiva estructural, los alternativos introducen nuevas
fuentes de riesgo y primas especificas dentro de la cartera, entre las que destaca la prima
de iliquidez.

3.4.1 Inmobiliario

La inversion inmobiliaria ha sido muy utilizada por inversores como parte de carteras
diversificadas debido a una serie de razones, por ejemplo, su capacidad para generar flujos
de renta relativamente estables, su proteccion contra la inflacion debido a la vinculacion
de los precios de las rentas a la inflacion o por ser un activo tangible. El rendimiento del
mercado suele estar ligado al ciclo econdmico y a las condiciones financieras. Esto es
debido a que la demanda del espacio inmobiliario depende mucho de la actividad
econdmica y del acceso al crédito (Geltner, Miller, Clayton, & Eichholtz, 2014). La crisis
financiera del 2008 mostro de forma clara esta relacion. Cuando colapso el mercado
hipotecario de Estados Unidos y la posterior contraccion de crédito provoco una caida
muy significativa tanto en los precios de los activos individuales como en los vehiculos
que cotizaban y estaban ligados al sector. Esto demostro la vulnerabilidad del sector ante
crisis financieras sistémicas (Acharya, Richardson, Van Nieuwerburgh, & White, 2011).

Ademas de esto, mas recientemente, la fuerte subida de tipos de interés desde 2022
globalmente ha vuelto a perjudicar al sector. El incremento generalizado de tipos significa
tanto un encarecimiento de la financiacion como el aumento de las tasas de descuento lo
que perjudica gravemente a los activos inmobiliarios y han provocado ajustes en
valoraciones en distintos mercados (IMF, 2023). Esto demuestra que el comportamiento
del sector inmobiliario depende en gran medida del entorno macroecondémico y de las
condiciones del sistema financiero.

Finalmente, otra de las cosas que mas ha afectado al sector es su creciente
institucionalizacion, principalmente a través de REITs y fondos inmobiliarios. Esto ha
mejorado su accesibilidad, pero por otro lado también ha aumentado su integraciéon con
los mercados financieros, reduciendo parcialmente sus beneficios de diversificacion en
determinados periodos (Case, Goetzmann, & Rouwenhorst, 2000).
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3.4.2 Private equity

El private equity, como clase de activo, se refiere a la inversion en empresas no cotizadas
a través de fondos. Estos fondos intentan generar valor mediante mejoras en la empresa,
crecimiento de todo tipo o incluso reestructuracion financiera. Debido a que las empresas
no son cotizadas las inversiones son muy iliquidas. Esto se debe a las regulaciones de las
transferencias de acciones de este tipo de empresas por lo que el capital se suele quedar
comprometido durante varios afios hasta que se produce una salida, por ejemplo, mediante
una venta estratégica o una salida a bolsa. Esta menor liquidez explica en parte por qué
los inversores esperan obtener una prima adicional frente a los mercados publicos
(Ilmanen, 2011).

El private equity ha experimentado periodos claramente diferenciados en las ultimas
épocas. Después de la crisis del 2008 experimento un auge considerable durante
aproximadamente una década debida, principalmente, a los bajos tipos de interés. Este
entorno redujo el coste de la financiacion en las operaciones incrementando tanto sus
beneficios como el numero de operaciones rentables, favoreciendo al crecimiento de los
fondos y los activos bajo gestion (Harris, Jenkinson, & Kaplan, 2014).

Sin embargo, la subida de tipos desde el 2022 ha cambiado radicalmente este entorno.
Los tipos de interés mas altos han supuesto un encarecimiento de las operaciones, o dicho
de otra forma, un coste mayor, ademads de la ralentizacion de la actividad de M&A, lo

cual ha reducido el ritmo de nuevas inversiones y ha dificultado las desinversiones (Bain
& Company, 2024).

Desde el punto de vista de cartera, el private equity comparte exposicidon econdmica con
la renta variable, aunque su menor liquidez y sus dindmicas de valoracion pueden generar
perfiles de riesgo diferentes. Como sefialan Kaplan y Schoar (2005), ademas, existe una
elevada heterogeneidad en el rendimiento entre fondos, lo que hace que la seleccion del
gestor sea especialmente relevante.

Desde la perspectiva de la cartera, el private equity esta expuesto a factores econémicos
muy similares a los de la renta variable, aunque debido a la menor liquidez y la forma en
que se valoran estos activos hacen que su comportamiento y su perfil de riesgo puedan
diferir. Ademas de esto, a diferencia del public equity, existe una gran diferencia en el
rendimiento entre fondos debido al gestor lo que supone que su seleccion sea de gran
importancia (Kaplan y Schoar, 2005).

3.4.3 Hedge funds

Los hedge funds constituyen vehiculos de inversion flexibles que emplean estrategias no
tradicionales, incluyendo posiciones cortas, apalancamiento y derivados. Su objetivo
suele ser la obtencién de rentabilidad absoluta, independientemente de la direccion
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general del mercado. Estrategias como long/short equity, arbitraje de fusiones o global
macro buscan explotar ineficiencias o divergencias temporales en los precios.

Teéricamente, los hedge funds pueden ofrecer baja correlacion con los activos
tradicionales y mejorar la eficiencia de la frontera de cartera. Sin embargo, su desempefio
depende en gran medida de la habilidad del gestor y de la estructura de incentivos.
Ademas, presentan riesgos asociados al apalancamiento, a la complejidad operativa y a
la menor transparencia (Bodie et al., 2014).

3.4.4 Materias primas

Las materias primas proporcionan exposicion directa a factores reales de la economia,
como energia, metales o productos agricolas. A diferencia de otros activos financieros,
no generan flujos de caja intrinsecos, por lo que su rentabilidad depende
fundamentalmente de la evolucion de los precios y de la estructura del mercado de
futuros.

Desde una perspectiva estratégica, las materias primas pueden actuar como cobertura
frente a episodios inflacionarios o shocks de oferta. No obstante, presentan elevada
volatilidad y sensibilidad a factores geopoliticos, lo que exige una gestion cuidadosa de
su peso dentro de la cartera (Bodie et al., 2014).

3.4.5 Rol estructural en la cartera

En conjunto, los activos alternativos amplian el conjunto de oportunidades de inversion
mas alla del universo tradicional. Su contribucion potencial reside en la incorporacion de
fuentes de rentabilidad diferenciadas y en la posibilidad de reducir la dependencia
exclusiva del ciclo bursatil y de los movimientos de tipos de interés. Sin embargo, su
integracion debe considerar elementos como la iliquidez, la complejidad juridica, la
menor transparencia y la necesidad de horizontes temporales prolongados. El crecimiento
estructural de los alternativos en carteras institucionales refleja precisamente esta
busqueda de diversificacion y de primas adicionales en un entorno financiero mas
complejo (Ilmanen, 2011). No obstante, su eficacia depende de una asignacion estratégica
coherente y de una evaluacion rigurosa de sus riesgos especificos.
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4. ROL EN LA CONSTRUCCION DE CARTERAS

Hasta este punto, el trabajo ha analizado por separado los fundamentos de la relacién
riesgo — rentabilidad y las caracteristicas principales de las clases de activos. Sin embargo,
en la practica, el inversor nunca elegiria activos de forma aislada basados en su riesgo —
rentabilidad, si no combinaciones de estos para alcanzar una cartera lo mas robusta y
estable posible frente a escenarios adversos teniendo en cuenta el crecimiento de esta. Es
por esto, que para entender el valor de una clase de activo es necesario entender que
funcion o rol desempeia en la cartera.

Esta seccion supone el nucleo del trabajo, ya que integra el analisis de cada activo hacia
su papel dentro de la cartera. Mas detalladamente, se analiza la diversificacion como el
rol mas basico y estructural, mostrando la importancia de la combinacion entre activos y
como puede modificar el perfil de la cartera. En segundo lugar, se analiza el
comportamiento relativo de cada clase de activos en cuatro entornos macroecondmicos
distinguidos a partir de la combinacion de dos variables: crecimiento e inflacion. Los
cuatro entornos son: expansion, recesion, shock inflacionario y estanflacion. Finalmente,
se analiza los diferentes roles que pueden desempenar los activos en una cartera y que
activos desempefian esos roles, ademas de como puede variar segin el entorno
macroeconomico.

4.1 La diversificacion como rol estructural

Una de las ideas centrales de este trabajo es que una cartera no tiene sentido analizarla
por cada activo individual. Lo importante en las carteras no es el riesgo de cada activo
individualmente si no también como se comporta en relacion con los demds y de ahi nace
la diversificacion. Markowitz (1952) demostr6 que el riesgo de la cartera no solo dependia
de la volatilidad de cada activo, sino que también dependia de la correlacion entre ellos,
mostrado con la Ecuacién 2. Dicho de otra forma, es irrelevante el nimero de activos en
la cartera, lo que importa es que no reaccionen todos igual frente cambios
macroeconomicos.

Esta idea conecta directamente con el objetivo del trabajo. En las secciones anteriores se
ha analizado los fundamentos de la relacion entre riesgo — rentabilidad y las caracteristicas
principales de cada clase de activo por lo que el siguiente paso se basa en explicar como
la combinacion de los activos modifica el perfil de la cartera.

La varianza de una cartera segin Markowitz (1952) se puede explicar de la siguiente
manera

0% =) Wi 6% + 2 )" Wi Wj Gi Gj pjj (2)

donde p;; representa la correlacion entre los activos iy j.
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Interpretando la formula, cuanto menor es la correlacion entre dos activos, mayores
suelen ser los beneficios de diversificacion y por lo tanto menor suele ser la volatilidad
agregada de la cartera. Aunque estas correlaciones, como se detallara més adelante, no
son estaticas sino dinamicas, por lo que la diversificaciéon no se puede basar unicamente
en dos activos que presenten una correlacion negativa en un momento determinado.

También es importante mencionar que los beneficios marginales de la diversificacion son
decrecientes. Esto significa que gran parte del riesgo no sistematico se elimina de las
carteras con las primeras incorporaciones (Evans y Archer, 1968), lo que implica que
diversificar no consiste inicamente en tener muchos activos si no en combinar fuentes de
riesgo distintas. La diversificacion juega uno de los papeles més importantes a la hora de
construir una cartera robusta

4.1.1 Evidencia empirica: matriz de correlaciones entre clases de activos

Para observar el rendimiento anualizado de las principales clases de activos entre el 1 de
enero del 2009 al 31 de diciembre del 2024 la Tabla 1 presenta una matriz de
correlaciones. Se han utilizado ETFs cotizados en Estados Unidos como aproximacion
representativa de cada clase de activo: renta variable global (ACWI), bonos soberanos
investment grade (AGQG), bonos high yield (HYG), real estate cotizado (VNQ), materias
primas (DBC) y oro (GLD).

La eleccion de estos instrumentos se debe a un criterio practico y metodoldgico: todos
ellos cuentan con datos publicos ampliamente contrastables y homogéneos. Esto permite
calcular correlaciones sobre una base consistente, evitando problemas que pueden surgir
en activos menos liquidos. No se han incluido private equity ni hedge funds en esta matriz
por esta misma razén. Desde un punto de vista conceptual tienen mucho sentido y por
ello forman parte del marco tedrico

Pero su naturaleza iliquida y la falta de indices o ETFs que reflejen su rendimiento de
forma adecuada hacen muy dificil incorporacion en el analisis. Por este motivo, se ha
optado por centrarse inicamente en activos cotizados con datos directamente observables
en mercado.
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Tabla 1. Matriz de correlacion de clases de activos.

Clase de activo Ticker HYG AGG ACWI VNQ DBC GLD

Bonos High Yield
iShares iBoxx $ High Yield Corp Bd ETF

HYG 1.00 0.56 0.76 0.61 0.30 0.53

2‘;‘(‘1‘::(53(‘)’:?{;":;;%‘1& sond ETF AGG | 056 | 100 | 045 053 -028 050
R et gt acwr 076 | os
Materias primas DBC | 030  -028 025 027 0.26

Invesco DB Commodity Tracking

Oro

SPDR Gold Shares GLD 0.53 0.50 OLsE) 0.21 0.26

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Portfolio Visualizer (2026), rentabilidades anuales 2009—
2024.

Las correlaciones muestran, a pesar de ser dindmicas durante el tiempo, una tendencia
clara que concuerda con la literatura que hemos analizado sobre asignacion estratégica de
activos y comportamiento conjunto de mercados financieros (Markowitz, 1952; Campbell
y Viceira, 2002; [lmanen, 2011).

En cuanto a los bonos soberanos IG (AGG) presentan una correlaciéon moderada con la
renta variable global (ACWI), aunque esta correlacion es moderada es menor a la que
podemos observar entre la renta variable global (ACWI) y los bonos high yield (HYG).
Esta diferencia se debe a las diferencias conceptuales entre los dos tipos de bonos sobre
el riesgo de tipos de interés y riesgo crediticio, ampliamente documentada en la literatura
sobre mercados de renta fija (Elton, Gruber, Agrawal y Mann 2001).

El real estate cotizado (VNQ) presenta una correlacion razonablemente elevada con la
renta variable, esto resulta coherente con la evidencia recolectada en la literatura que
muestra que los REITs cotizados estan expuestos, en buena medida, a los mismos factores
de riesgo que las acciones tradicionales (Case et al., 2000). Esto significa que, su
comportamiento tiende a reflejar condiciones financieras y dindmicas del ciclo
econdomico.

Por otro lado, las materias primas (DBC) muestran correlaciones bajas tanto como con la
renta variable como con todos los diferentes activos — se podria decir que es el activo
menos correlacionado. Si nos enfocamos en la literatura en una gran parte de ella se
detalla como su comportamiento puede diferir del de los activos financieros tradicionales,
especialmente en entornos de shocks inflacionarios detallado mas adelante (Gorton y
Rouwenhorst, 2006).

Finalmente, el oro (GLD) dispone de correlaciones razonablemente bajas con el resto de
los activos, esto se alinea con el principio del oro como posible activo de cobertura o

24



refugio en determinados contextos de incertidumbre analizado también més adelante (J.P.
Morgan Wealth Management, 2025).

En conjunto, la evidencia del periodo 2009-2024 refuerza la idea central de la teoria
moderna de carteras: la diversificacion es efectiva cuando los activos no estdn
perfectamente correlacionados y responden a fuentes de riesgo distintas (Markowitz,
1952; Brinson, Hood y Beebower, 1986).

4.1.2 Dinamica de la diversificacion: limites del modelo 60/40

Sin embargo, las correlaciones no son parametros estructurales constantes, sino
magnitudes dindmicas que dependen del régimen macroeconémico, de las condiciones
financieras y de la politica monetaria. Por ello, el analisis de correlaciones debe incorporar
una perspectiva temporal y de régimen, y no limitarse a estimaciones estaticas de largo
plazo.

La relacion entre renta variable y renta fija constituye el ejemplo mas relevante de este
caracter dinamico de las correlaciones entre clases de activos. Lejos de ser estable en el
tiempo, la correlacion equity—bond ha mostrado variaciones significativas en funcion del
entorno macroecondmico. La Figura 3 ilustra esta evolucion mediante correlaciones
moviles de 60 dias y 24 meses desde 2002.

Figura 3: Correlacion moévil entre renta variable y renta fija (2002—-2024)
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Fuente: Fuente: Adaptado de Vanguard (2026), basado en datos de Refinitiv.!

! Notas: El grafico muestra la correlacion entre los rendimientos diarios de acciones y bonos calculada sobre
ventanas moéviles de 60 dias habiles y 504 dias habiles desde el 1 de enero de 2002. Las acciones estan representadas
por el indice FTSE All-Share Total Return, mientras que los bonos estan representados por el Bloomberg Sterling
Aggregate Bond Index. Los datos del Bloomberg Sterling Aggregate Bond Index comienzan el 30 de marzo de 2000,
razon por la cual la serie correspondiente a la correlacion moévil de 24 meses solo se inicia el 6 de marzo de 2002. No
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Durante amplios periodos posteriores a la crisis financiera global, la correlacion fue
predominantemente negativa, lo que permitid6 que los bonos actuaran como
estabilizadores naturales frente a caidas bursatiles. Este comportamiento reforzo la
eficacia del modelo 60/40 y consolido la percepcion de que la combinacién de ambas
clases ofrecia diversificacion estructural (Vanguard, 2026).

Sin embargo, en entornos de inflacion elevada y endurecimiento monetario, como el
observado en 2022, la correlacion entre acciones y bonos se torn6 positiva. En estos casos
los bonos dejan de ofrecer proteccion frente a caidas bursatiles, ya que el shock
inflacionario afecta simultaneamente a ambas clases de activos. Como consecuencia, la
correlacion equity—bond se vuelve positiva, reduciendo la efectividad de la
diversificacion tradicional. Esta evidencia empirica confirma que la correlacion equity-
bond depende del régimen econdmico dominante y no debe asumirse como
estructuralmente negativa, lo que tiene implicaciones directas para la estabilidad de la
frontera eficiente y la asignacion estratégica de activos. En este contexto, la busqueda de
fuentes adicionales de diversificacion, a través de activos reales, materias primas o
estrategias alternativas, adquiere mayor relevancia, especialmente cuando los activos
tradicionales responden de manera similar ante shocks macroecondémicos comunes.

La evidencia empirica sugiere que la relacion entre renta variable y renta fija no es estable
en el tiempo, sino que depende del entorno macroecondmico predominante. En particular,
la correlacion entre ambas clases de activos ha variado histéricamente en funcion del
régimen inflacionario y de la naturaleza de los shocks econdmicos. En contextos de
inflacion elevada o de endurecimiento monetario abrupto, pueden producirse episodios
en los que la correlacion tradicionalmente negativa entre bonos y acciones se debilita o
incluso se vuelve positiva, reduciendo los beneficios de diversificacion.

La estabilidad del modelo 60/40 no es estructural, sino dependiente del régimen
macroeconémico. La asignacion estratégica debe considerar escenarios en los que la
diversificacion tradicional falle.

4.1.3 Sintesis estratégica

La evidencia analizada confirma que la diversificacion constituye el eje estructural de la
construccion de carteras; sin embargo, su eficacia no depende unicamente del nimero de
activos incorporados, sino de la heterogeneidad real de sus fuentes de riesgo y de la
estabilidad de sus correlaciones. La matriz de covarianzas no es un elemento estatico,
sino sensible al régimen macroeconémico, y la experiencia reciente demuestra que
relaciones historicamente estables, como la del modelo 60/40, pueden debilitarse en
entornos inflacionarios. En consecuencia, la estabilidad de la frontera eficiente esta

es inusual que la correlacion entre acciones y bonos se vuelva positiva en el corto plazo; sin embargo, esto no ha
alterado la relacion negativa observada en el largo plazo.
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condicionada por la persistencia de estas relaciones, lo que exige una asignacion
estratégica flexible y adaptativa entre renta variable, renta fija, activos reales y clases
complementarias.

4.2 Regimenes Macroecondmicos

En la seccidn anterior se ha mostrado como diversificar no consiste solo en combinar
activos con correlaciones negativas ya que las correlaciones cambian con el tiempo y el
régimen macroeconomico. Por ello, para entender el papel de cada clase de activo en una
cartera, no basta con mirar como se han movido juntas en el pasado, hay que analizar
también como suelen reaccionar a cambios macroecondmicos y todas sus consecuencias
monetarias y financieras. Dicho de otra forma, después del analisis mas estadistico de la
diversificacion, tiene sentido dar un paso mas y observar la logica econémica que hay
detras del comportamiento de los activos.

Con ese objetivo, en este apartado se distinguen cuatro entornos macroecondmicos
distinguidos por dos variables, crecimiento e inflacion. Cabe destacar que este analisis
pretende Uinicamente entender de una forma clara por qué una misma clase de activo
puede aportar crecimiento, estabilizacién o proteccion segliin el contexto analizando el
comportamiento relativo de las principales clases de activos en cada uno de estos
escenarios.

4.2.1 Expansion (alto crecimiento y baja inflacion)

El entorno de expansion se refiere a cuando a la economia crece y la inflacion se mantiene
bajo control. Esto esta ligado y suele suponer que el empleo suele mejorar, el consumo
aguanta y las empresas suelen tener mejores resultados. Por eso, los activos mas ligados
al ciclo suelen comportarse mejor. Como se explicard mas detalladamente en la seccion
4.3, en la practica, la renta variable suele beneficiarse la que mas ya que mejora tanto la
expectativa de beneficios como la disposicion de los inversores a asumir riesgo Fama y
French (1989).

Otro de los activos que suele beneficiarse de estos periodos es el crédito corporativo ya
que el mercado percibe menos riesgo de impago y los spreads tienden a estrecharse, algo
que favorece especialmente a segmentos como el high yield (Elton et al., 2001). Por otro
lado, los bonos soberanos IG suelen perder importancia en este periodo y caer a un
segundo plano ya que su papel defensivo es menos importante mientras que la economia
este en expansion.

Aun asi, pienso que no se puede simplificar demasiado ya que afirmar que “en expansion
gana la renta variable” no es del todo exacto. Hay que destacar que no todas las
expansiones son iguales por lo que hay periodos en los que tiran mas los sectores ciclicos,
y otros en los que, si los tipos siguen bajos y hay mucha liquidez, lo hacen mejor las
compafiias growth. Es por esto por lo que no hay un ganador automatico y me parece
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mejor decir que en este régimen la renta variable suele asumir el principal rol de
crecimiento.

El mercado inmobiliario y el private equity también suelen verse favorecidos cuando la
economia acompafa, aunque por razones ligeramente diferentes. En el mercado
inmobiliario importa la mejora de la actividad, la ocupacion y la evolucion de las rentas
(Case, et al., 2000). En private equity, ademas, es clave que la financiacion siga siendo
accesible y que exista un mercado razonable para desinvertir mas adelante (Kaplan &
Strémberg, 2009; Harris et al., 2014). En conjunto, este régimen suele favorecer a carteras
con mas activos de crecimiento y hace menos rentables, que no necesarios, al menos
temporalmente, los activos mas defensivos.

4.2.2 Recesion (bajo crecimiento y baja inflacion)

Una economia entra en recesion cuando su PIB se contrae durante dos semestres
consecutivos y la inflacion se mantiene moderada (Torres, s. f.) y la l6gica de los activos
en comparacion a ¢l régimen de expansion se invierte. Cuando el crecimiento se frena,
los beneficios empresariales se deterioran y aumenta la incertidumbre por lo que los
activos mas ciclicos suelen sufrir. La renta variable no solo deja de ser el motor de la
cartera y pasa a convertirse en una fuente importante de riesgo. El crédito corporativo
también suele verse perjudicado ya que el deterioro econémico suele venir acompanado
de una ampliacion de spreads por el riesgo creciente y un mayor miedo al impago (Fama
& French, 1989).

En este régimen los bonos soberanos IG han actuado histéricamente muchas veces como
principal activo defensivo, aunque esto no es siempre cierto. Esto se debe a que, si el
shock dominante es de demanda, lo que significa que la economia se enftia, la inflacion
suele moderarse y los bancos centrales tienden aflojar o por lo menos no endurecer la
politica monetaria lo que favorece a los bonos, especialmente, los de mayor duracion.
Ademas, como se detallard mas adelante en la seccion 4.3, en regimenes de miedo muchos
inversores buscan seguridad en deuda publica de calidad, més concretamente la
estadounidense (Campbell & Viceira, 2002; Baele, Bekaert, Inghelbrecht, & Wei, 2020).

La crisis global del 2008 es un ejemplo muy claro ya que mientras la renta variable cayo
con mucha fuerza, los bonos soberanos IG ofrecieron proteccion en muchos tramos del
mercado, beneficidndose tanto de la caida de tipos como del movimiento de flight to
safety (Schroders, 2018). No pretendo decir que los bonos soberanos IG siempre vayan a
funcionar bien en todas las recesiones, si no que han tendido a hacerlo.

Otros activos muestran un comportamiento menos claro. Historicamente las recesiones
suelen significar una crisis de confianza por lo que suele beneficiarse en estas situaciones
(J.P. Morgan Wealth Management, 2025). El mercado inmobiliario debido a la menor
actividad tiende a resentirse, aunque depende mucho del segmento (Case et al. 2000).
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Finalmente, en private equity el deterioro econdmico afecta tanto a la financiacion como
a las posibilidades de desinversion por lo que también se ve perjudicado, aunque por su
naturaleza iliquida el ajuste no se observe diariamente.

4.2.3 Shock inflacionario (alto crecimiento y alta inflacion)

El shock inflacionario es un escenario complicado para las carteras, especialmente para
la tradicional 60/40, ya que puede perjudicar tanto a la renta fija como a la renta variable.
Si la inflacion incrementa drasticamente de forma inesperada, los bancos centrales suelen
incrementar los tipos de interés para corregirlo. Esto impacta negativamente a los bonos
con mayor duracién. También afecta a la renta variable ya que si los tipos son mayores
también lo serd el tipo de descuento lo que reduce el valor presente de los flujos de caja,
afectando mas a las compaiiias growth (Campbell et al., 2020). Ademas, si las empresas
no consiguen trasladar todo el aumento de costes a precios para que asuman estos mayores
costes los consumidores, los margenes también se deterioran (Parlapiano, 2024).

En 2022 esto quedé demostrado, muchos inversores se esperaban que la renta fija
compensara la caida de la renta variable, pero, sin embargo, los dos activos cayeron a la
vez, observando su correlacion positiva en la Figura 3. Eso demostré que la correlacion
entre renta fija y variable no siempre es positiva ni mucho menos estable y depende de
las condiciones macroecondmicas.

En este entorno, debido a su exposicion mas directa a los precios reales las materias
primas suelen ganar importancia. Gorton y Rouwenhorst (2006) encuentran que los
futuros sobre materias primas han mostrado relacion positiva con la inflacion inesperada.
Aun asi, tampoco aqui conviene simplificar. El oro también puede servir como reserva de
valor, pero no siempre responde igual. Depende bastante de los tipos reales y de como
interprete el mercado la actuacion de los bancos centrales (O’Connor, Lucey, Batten, &
Baur, 2015). En el mercado inmobiliario pasa algo parecido, si es capaz de trasladar la
inflacion a las rentas ya que muchos contratos ligan el precio a la inflacion no veran muy
perjudicados, pero si la subida es muy fuerte, las valoraciones se reduciran por el mayor
tipo de descuento afectando negativamente al mercado (IMF, 2023). En definitiva, en un
shock inflacionario los activos reales suelen ser mas relevantes, pero son capaces de
proteger perfecta ni automaticamente ante este entorno.

4.2.4 Estanflacion (bajo crecimiento y alta inflacion)

De todos los regimenes analizados la estanflacion puede considerarse el mas perjudicial
para una cartera. En este entorno, la renta variable suele estar presionada por varias cosas,
como, por ejemplo, la desaceleracion de beneficios, compresion de margenes y multiplos
derivada de tipos mas altos, etc. (Ilmanen, 2022). La renta fija nominal tampoco es capaz
de ofrecer una defensa clara ya que la inflacion deteriora su valor real y el mercado puede
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seguir exigiendo mayores rentabilidades si la inflacion se mantiene elevada o incrementa
ain mas (Meketa Investment Group, 2025).

La época mas relevante que sufrio este régimen fueron la etapa de los afios setenta. En
este tipo de entorno, los activos que tengan mayor capacidad de trasladar precios y mayor
exposicion real son los que suelen resistir mejor, dicho esto, no implica rentabilidades
absolutas altas si no relativas (Gorton y Rouwenhorst, 2006). Durante los setenta, mas
especificamente durante la segunda parte de la década, las materias primas y el oro lo
demostraron mostrando un comportamiento mejor que acciones y bonos (Gorton &
Rouwenhorst, 2006). Como se ha discutido previamente el mercado inmobiliario ofrece
proteccion, pero solo parcial, ya que suele poder beneficiarse de la indexacion de rentas,
pero sigue estando expuesto al aumento de las tasas de descuento y endurecimiento de las
condiciones financieras (IMF, 2023). El private equity también suele verse presionado
por las mismas razones del shock inflacionario ademés de por el menor crecimiento
operativo de las empresas debido al bajo crecimiento de la economia (Kaplan &
Stromberg, 2009). Cabe mencionar que algunas estrategias de hedge funds pueden
adaptarse mejor, aunque su resultado depende mucho del gestor y de la estrategia concreta
(LGT Capital Partners, 2024).

4.2.5 Tabla resumen de comportamiento relativo de las clases de activos

La Tabla 2 muestra de una forma mas resumida como tienden a comportarse las
principales clases de activos en los distintos regimenes macroeconomicos analizados,
resume lo que se ha analizado en los puntos 4.2.1 — 4.2.4. No pretende mostrar una regla
exacta del comportamiento de cada activo en los diferentes entornos, si no que busca
mostrar de manera visual la direcciéon de comportamiento relativo de cada activo en
funcion del crecimiento y la inflacién basado en la literatura
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Tabla 2: Comportamiento relativo de las clases de activos segun régimen
macroecondémico

Clase de activo Expansion Recesion Shock inflacionario | Estanflacién

Renta variable global 4 Fuerte 1 Débil ¥ Negativo 1 Débil
Bonos soberanos (IG) Moderado 4 Fuerte { Negativo 3 Negativo}
Crédito corporativo 4 Positivo J Negativo 4 Negativo 4 Débil
Materias primas Moderado 1 Débil 4 Fuerte 4 Fuerte
Oro Neutral 4 Moderado 4 Positivo 4 Positivo
Inmobiliario (REITs) f Positivo J Débil Moderado Mixto
Private Equity 4 Fuerte 4 Débil J Presionado 4 Vulnerable
Hedge Funds Variable Resiliente Variable Adaptativo
4 Comportamiento relativo favorable Comportamiento intermedio / dependiente de factores espedficos

4 Comportamiento relativo desfavorable

Fuente: Elaboracion propia a partir de la literatura y fuentes utilizadas en los apartados 4.2.1-4.2.4, especialmente
Fama y French (1989), Campbell y Viceira (2002), Elton et al. (2001), Gorton y Rouwenhorst (2006), O’Connor et al.
(2015), Schroders (2018), Campbell et al. (2020), Ilmanen (2022), IMF (2023), LGT Capital Partners (2024), J.P.
Morgan Wealth Management (2025) y Meketa Investment Group (2025).

Cabe mencionar que no existe un tipo de activo que tenga un comportamiento positivo en
todos los escenarios. Por ello, la 16gica del asset allocation no consiste en buscar un activo
“mejor” que los demas, sino en optimizar la cartera para combinar activos que respondan
de forma distinta ante diferentes situaciones para conseguir la mayor rentabilidad estando
expuestos al menor riesgo posible. En mi opinidn, esta es la idea mas importante de esta
seccion y muy relevante en el asset allocation, el valor de cada activo no solo debe
analizarse por su rentabilidad o riesgo aislado, sino por el papel que puede desempefiar
en la cartera cuando se combina con otros. La robustez de la cartera depende de su
exposicion equilibrada a factores de crecimiento e inflacion.

4.3 iQué significa realmente el “rol” de una clase de activo en una cartera?

A lo largo del trabajo se ha analizado cada clase de activo por separado, pero en la préactica
ningun activo se mantiene separado de los demds en una cartera ya que el inversor no
compra solo renta variable o bonos, si no que construye una combinacidn para intentar
llegar a un objetivo ya que es mas efectivo en la gran mayoria de casos como hemos
explicado a lo largo del trabajo. Por eso, mas que preguntarse qué rentabilidad historica
ha tenido un activo, resulta mas 1til preguntarse qué funciéon cumple dentro del conjunto.
Como sefialan Brinson et al. (1986), la asignacion estratégica entre clases de activos
explica una parte muy relevante de la variabilidad de los resultados de una cartera, lo que
implica que entender su papel estructural es fundamental.
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4.3.1 Rol de crecimiento

Uno de los roles mas comentados en la literatura es el rol de crecimiento desempefiado
por activos como la renta variable y el private equity. La renta variable suele ocupar el
lugar central cuando el objetivo es crecimiento del capital a largo plazo. Esto se debe a
que las acciones fundamentalmente representan una participacion tanto de los beneficios
de la empresa como de sus activos y, por tanto, su rentabilidad esta ligada al crecimiento
econdmico y a la capacidad de las compafiias para generar valor. Por lo tanto, en plazos
prolongados de tiempo, histéricamente la renta variable se ha consolidado como la
principal fuente de crecimiento del capital en el largo plazo (Dimson, Marsh y Staunton,
2023).

Aunque esto es verdad en el largo plazo no podemos afirmar lo mismo en el corto plazo
ya que este rol no es estable. Por ejemplo, en entornos de recesion la caida de beneficios
y el aumento de la incertidumbre junto con su naturaleza liquida pueden provocar
correcciones significativas. La crisis de 2008 es un ejemplo muy claro de como el activo
motor de crecimiento puede convertirse temporalmente en el principal foco de riesgo
sistémico.

Por su naturaleza el private equity comparte la misma logica que el public equity, aunque
un poco mas exagerada debido al uso tanto de el apalancamiento como su menor liquidez.
Kaplan y Stromberg (2009) explican que la actividad y los resultados del sector estan
muy ligados al ciclo econémico y a las condiciones de financiacion. Cuando es facil y
tiene un coste bajo conseguir financiacion y la economia crece, el volumen de operaciones
y las valoraciones tienden a aumentar. Por otro lado, en periodos de restriccion financiera,
la actividad se reduce de forma clara. Ademas, el hecho de que las valoraciones no sean
diarias puede hacer que la volatilidad aparente sea menor, aunque el riesgo econémico
sigue estando presente. En comparacion con los mercados publicos, Harris et al. (2014)
encuentran que los fondos de buyout posteriores a 1990 superaron al mercado en torno a
un 3% anual comparandolo con PME, lo que significa que hay una prima considerable
frente a la renta variable cotizada.

4.3.2 Rol de estabilizacion

Otro de los roles més importantes en las carteras es el rol de estabilizacion, este suele ser
desempefiado por activos como bonos soberanos IG o la liquidez ya sea cash o
instrumentos financieros. En el pasado, los bonos soberanos IG han cumplido la funcién
de estabilizador, esta funcion es especialmente Util y mdas notable en entornos de
desaceleracion economica. Cuando la economia desacelera la politica monetaria tiende a
relajarse, lo que reduce tipos de interés y favorece el precio de los bonos de mayor
duracion (Ilmanen, 2011). Ademas, si esta desaceleracion es muy pronunciada llegando
a convertirse asi en recesion los inversores suelen trasladar sus inversiones hacia activos
percibidos como mas seguros — “flight to safety”. Segun Baele et al. (2020), los bonos
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IG, especialmente los de Estados unidos suele beneficiarse los que mas contribuyendo a
estabilizar la cartera frente a caidas en activos mas riesgosos como la renta variable.

Sin embargo, esta relacion es dindmica, como se muestra en la figura 3 la correlacion
equity-bond no siempre ha sido negativa. Esta correlacion se volvio positiva mas
recientemente en 2022 ya que cuando el shock dominante es inflacionario y los bancos
centrales endurecen la politica monetaria de forma agresiva, tanto renta variable como
renta fija pueden registrar pérdidas simultdneas. Campbell et al. (2020) sugieren que la
capacidad de los bonos para cubrir riesgo macro depende del tipo de shock predominante
(real frente vs inflacionario).

La liquidez, ya sea cash o instrumentos monetarios a muy corto plazo, cumple también
una funcidn de estabilizacion dentro de la cartera. Aparte del rol de opcionalidad detallado
mas adelante uno de sus objetivos principales es mantener estabilidad nominal y ayudar
a reducir la volatilidad de la cartera. Aunque tiene una limitacion ya que, en entornos de
inflacion elevada, mantener liquidez durante periodos prolongados puede traducirse en
una pérdida de poder adquisitivo, ya que los activos monetarios no suelen protegen frente
al riesgo inflacionario (Bodie et al., 2018).

4.3.3 Rol defensivo

La diferencia es que el rol de estabilizacion se refiere a los activos que contribuyen mas
estructuralmente al equilibro de las carteras, contrarrestando y estabilizdndola en entornos
negativos prolongados. El rol defensivo, en cambio, es relevante en momentos de tension
extrema cuando la aversion al riesgo es elevada lo que puede causar una caida
generalizada en la mayoria de los activos. Por eso, no todo activo estabilizador actia
necesariamente como refugio en una crisis, ni todo activo defensivo ofrece proteccion
constante en fases normales de mercado.

Ahora bien, creo que aqui también conviene evitar simplificaciones. Un safe haven asset
no es un activo que siempre sube en momentos de tension. Mas bien, es un activo que
tiende a comportarse relativamente mejor que otros cuando domina la incertidumbre.
Seglin J.P. Morgan Wealth Management (2025), entre los activos que mas habitualmente
se consideran refugio se encuentran el oro, la deuda soberana de alta calidad -
especialmente la estadounidense - y algunas divisas fuertes. La clave estd en que su
utilidad depende mucho del tipo de shock que esté afectando al mercado.

Considero que conviene evitar simplificar demasiado ya que los safe haven asset ni
siempre tiene un rendimiento positivo, aunque sea un momento de tension. Su rol es
comportarse mejor relativamente en los momentos de tension y aversion al riesgo
mencionados previamente. Segun J.P. Morgan Wealth Management (2025), los activos
que mas habitualmente se consideran safe haven asset son el oro, la deuda soberana IG -
especialmente la estadounidense - y algunas divisas fuertes.
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Analizéandolos individualmente, en primer lugar, los bonos soberanos IG su capacidad de
proteccion viene debido a dos cosas. Primero, tienden a beneficiarse de la busqueda de
seguridad especialmente los bonos estadounidenses, y segundo, tienden a beneficiarse de
la caida de los tipos de interés que suelen acompafiar a los momentos de tension y aversion
al riesgo (Campbell & Viceira, 2002; Baele et al., 2020). En segundo lugar, el oro también
puede desempeniar este papel y cobra especial relevancia cuando la inflacion es elevada
o se pierde confianza en los activos financieros tradicionales, aunque su capacidad de
proteccion no es estable, ya que depende de los tipos de interés y el valor del dolar
(O’Connor et al., 2015).

Finalmente, las divisas fuertes pueden despefiar este rol, sobre todo el dolar. El dolar esta
respaldado por el mercado financiero mas s6lido del mundo lo que permite grandes
movimientos sin problemas de oferta ni demanda. Ademas, su papel como moneda de
reserva internacional hace que su demanda suba en momentos de tension ya que muchos
agentes la necesitan para financiarse, cubrir posiciones, etc.

4.3.4 Rol de proteccion frente a inflacion

Otro de los roles dentro de las carteras es el de la proteccion frente a la inflacion
despefiado por activos como las materias primas y real assets. Las materias cobran un
papel importante en las carteras sofisticadas en cuanto a su proteccion inflacionaria,
especialmente cuando los shocks provienen del lado de la oferta. En el estudio de Gorton
y Rouwenhorst (2006) se muestra que los futuros de materias primas han presentado
histéricamente una correlacion positiva con la inflacion inesperada. Esto ayuda a explicar
su inclusion en algunas carteras institucionales como herramienta de diversificacion
macro.

Es importante matizar que su comportamiento y por tanto proteccion frente a la inflacién
depende del tipo de inflacion. Una inflacion derivada de exceso de demanda, como puede
ser el perdido de reapertura econdmica tras el COVID, con crecimiento s6lido, puede
beneficiar tanto a acciones como a materias primas. En cambio, en un escenario de
estanflacion los resultados pueden ser mixtos. Algunas materias primas, especialmente
las energéticas, pueden subir de precio si el origen de la estanflacion se encuentra en
shocks de oferta, como ocurri6 por ejemplo después de la invasion de Ucrania en 2022 lo
que causo que aumentaran los precios del gas y del petrdleo. Aunque algunas materias
primas se revaloricen, no siempre compensan las pérdidas de los otros activos financieros
de la cartera.

Dentro de los real assets, el inmobiliario también se ha considerado una cobertura parcial
frente a la inflacion, ya que normalmente, por contrato, las rentas se ajustan a la inflacion.
Aunque esto no significa que este mercado no sea sensible a los tipos de interés. En el
caso de que la inflacion vaya acompanada de subidas répidas de tipos para controlarla, el
aumento del coste de financiacion y del tipo de descuento pueden reducir las valoraciones
inmobiliarias, generando perdidas, incluso si las rentas crecen (Case et al., 2000).
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4.3.5 Rol de opcionalidad

El ultimo rol principal al que se quiere hacer referencia es el de opcionalidad, ejercido
principalmente por la liquidez, que incluye cash e instrumentos monetarios. Mas alla de
su funcion de estabilizacion, la liquidez permite actuar en momentos de tension en los
mercados. En estos momentos de tension se suelen generar oportunidades atractivas ya
que los precios pueden caer cuando el péanico lleva a muchos inversores a vender sus
posiciones. Esta caida puede amplificarse cuando algunos inversores institucionales,
como fondos de pensiones, alcanzan sus limites de riesgo y se ven obligados a vender
también sus posiciones, lo que intensifica alin mas las caidas del mercado. No obstante,
debido a su baja rentabilidad mantener niveles elevados de liquidez también implica un
menor retorno, por lo que se genera un coste de oportunidad (Pedersen, 2015).
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5. LIMITACIONES DEL TRABAJO Y FUTURAS LINEAS
DE INVESTIGACION

Este trabajo tiene varias limitaciones que es necesario sefialar. La mas importante es que
no incorpora ningtn analisis cuantitativo con el que se pueda contratar, a partir de una
muestra y una metodologia concreta, algina de las relaciones discutidas entre
diversificacion, clase de activo y entorno macroecondmico. A pesar de que existen datos
suficientes para haber completado este andlisis, la razon principal de su omision es la
decision de enfoque. El objetivo principal del trabajo ha sido crear un marco de andlisis
basado en la literatura que permita comprender que rol puede desempenar cada clase de
activo en una cartera y como puede cambiar en funcién del entorno macroecondémico.
Crear este modelo habria enriquecido el trabajo en algunos sentidos, pero también
habria reducido el espacio dedicado a la discusion conceptual e interpretativa, que es la
parte principal de este trabajo.

Ademas de esto, otra de las limitaciones es el cardcter general del andlisis. Cuando se
menciona clases de activos y su funcion dentro de la cartera, estas clases de activos
incluye segmentos muy diferentes entre si. No es lo mismo hablar dentro del real estate
de centros comerciales, residencial, etc. de la misma manera que dentro de la renta
variable existen diferencias importantes por sector, estilo, geografia o nivel de madurez
del mercado. Por esto varias de las conclusiones expuestas han de interpretarse como
tendencias amplias, no como afirmaciones validas para cada subtipo de activo.

Otra de las limitaciones mas importantes es que la gran parte del andlisis estd influida
por el contexto historico reciente. La experiencia de los Gltimos diez anos marcados por
el repunte de inflacion, las subidas de tipos de interés y el cambio de correlacion entre
renta fija y variable, ha servido para cuestionar muchas creencias muy expandidas sobre
diversificacion y construccion de carteras. También es verdad, que un andlisis de estos
periodos tan cercanos puede dar mas peso a dindmicas recientes que quiza no se
reproduzcan de la misma forma en otros periodos.

La ultima limitacion que queria mencionar es que el rol atribuido también depende del
inversor. Depende del horizonte temporal de el inversor, de sus necesidades de liquidez,
de su tolerancia al riesgo y de sus objetivos. En ese sentido, este trabajo propone un
marco general de interpretacion, pero no una regla cerrada de asignacion aplicable a
cualquier inversor.

Debido a estas limitaciones, se podria extender el trabajo incorporando un enfoque
cuantitativo. Podria estudiarse, por ejemplo, el comportamiento historico de distintas
clases de activos en diferentes regimenes de crecimiento e inflacion, o analizarse como
cambia su aportacion a la cartera en términos de rentabilidad, riesgo, correlacion y
capacidad de proteccion. Para abordar las demas limitaciones se podria profundizar en
subcategorias concretas dentro de cada clase de activo, asi como comparar si los roles
descritos en este trabajo se mantienen o cambian segun el tipo de inversor o el horizonte
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temporal considerado. Debido a esto, este trabajo puede considerarse como una base
tedrica ademas de conceptual sobre la que se podria construir una investigacion mas
especifica.
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6. CONCLUSIONES

A lo largo del trabajo se ha intentado demostrar la idea de que un activo o clase de activos
no se debe valorar individualmente, sino que hay que valorarlo dependiendo de la funcién
que puede cumplir dentro de ella y como encaja con los objetivos del propietario. Bajo
mi punto de vista esta es la conclusiéon mas importante del trabajo: un activo no puede
valorase de forma aislada, si no en relacion con los demas activos con los que se combina.

En mi opinidn la segunda conclusidon mas importante es la siguiente: la diversificacion
sigue siendo la base a la hora de construir carteras, pero hay que entender muy bien que
significa esta diversificacion y como se puede llevar a cabo. Diversificar no se trata de
acumular todos los activos posibles en una cartera, si no de analizar cada activo y
combinarlos en base a sus fuentes de riesgo para que estas estén diversificadas. Por
ejemplo, una cartera puede tener los ocho tipos de activos mencionados en la Tabla 2 y
estar menos diversificada y mas expuesta al riesgo que una cartera que combina de forma
Optima cuatro de estos activos.

Bajo mi punto de vista la tercera conclusion que podemos extrapolar del trabajo es la
siguiente: la funcién o rol de cada activo no es fija, si no que depende del contexto
macroeconémico. Segun la literatura, en fases de expansion, la renta variable suele
desempefiar mejor el papel de crecimiento. En recesiones, los bonos soberanos IG han
tendido a aportar mas estabilidad. En cambio, cuando el principal problema es la
inflacidn, activos reales como las materias primas, el oro o el inmobiliario tienden a ganar
importancia.

La conclusion después de todo el trabajo que me gustaria mencionar es que la robustez
de la cartera, a largo plazo, no depende tanto de acertar el activo con mejor rendimiento,
si no de no quedarse demasiado expuesto a cambios macroeconémicos. Durante mis
practicas en el departamento de Asset & Wealth Management de Goldman Sachs, esta
era una de las ideas que mas se repetia al plantear carteras para clientes, y el desarrollo
de este trabajo no ha hecho més que reforzarla. Esto me parece especialmente importante
porque ayuda a entender los limites de enfoques demasiado simples o demasiado
dependientes de relaciones historicas que pueden cambiar. La experiencia reciente ha
mostrado, por ejemplo, que incluso carteras con combinaciones tan consolidadas como la
cartera 60/40 pueden perder eficacia cuando cambian las condiciones de inflacion, tipos
de interés y correlacion entre activos.

Para concluir, me gustaria reconocer que la naturaleza de este trabajo es mayoritariamente
conceptual e interpretativa, siempre apoyada en la literatura tanto académica como
profesional. Su objetivo no es dar una regla cerrada matematica valida para cualquier
momento, si no aportar un marco que permita comprender los diferentes roles de las
distintas clases de activos y porque cumplen esos roles. En definitiva, mas que intentar
adivinar que activo serd superior a cudl, la clave estd en construir carteras capaces de
adaptarse cuando el entorno cambia.
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DECLARACION SOBRE EL USO DE LA INTELIGENCIA
ARTIFICIAL

Para la elaboracion de este Trabajo de Fin de Grado se han utilizado herramientas de
Inteligencia Artificial, sobre todo ChatGPT, como apoyo complementario en distintas
fases del proceso. En concreto, su uso se ha centrado en los siguientes aspectos:

1. Ideas iniciales y enfoque del trabajo
Se utilizé como apoyo al inicio del proceso para plantear posibles enfoques,
ordenar ideas y proponer temas o lineas de desarrollo relacionadas con el objeto
del trabajo.

2. Apoyo en la investigacion
Se empled para sintetizar informacion de libros, articulos y otros materiales,
resumir contenidos y ayudar a identificar qué ideas, apartados o enfoques podian
ser mas relevantes para el trabajo.

3. Organizacion y estructura
También se utilizo como ayuda para ordenar secciones, reorganizar apartados y
dar una estructura mas clara al contenido una vez definido el enfoque del TFG.

4. Ayuda en la redaccion
Una vez escrito el contenido, se empled como apoyo para revisar la redaccion,
detectar errores gramaticales, mejorar la claridad de algunas frases y reducir
repeticiones o expresiones poco naturales.

5. Correcciones generales del documento
Se utiliz6 ademas para revisar de forma general algunos apartados ya redactados,
con el objetivo de mejorar su presentacion, cohesion y claridad expositiva.

6. Elaboracion de graficos y elementos visuales
Se recurrio a estas herramientas como apoyo en la creacion o ajuste de algunos
gréaficos y tablas utilizadas en el trabajo.

7. Formato y bibliografia
Por tltimo, también se utilizaron como apoyo para dar formato a referencias
bibliograficas y revisar aspectos formales del documento.

En cualquier caso, el uso de estas herramientas ha sido siempre auxiliar. La seleccion de
fuentes, el analisis, la interpretacion, la redaccion final del contenido y las conclusiones
del trabajo han sido realizados bajo mi responsabilidad.
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