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• La mayoría de los inversionistas saben que la 
diversificación les beneficia. Sin embargo, puede 
generar una frustrante sensación de tener muy poca 
exposición al último activo de moda, y demasiada 
exposición a activos dudosos. En este artículo, 
explicamos que este inconveniente psicológico se 
justifica por la mayor rentabilidad ajustada al riesgo. 

• Es más, la innovación financiera ha hecho que sea más 
fácil que nunca para los inversionistas acceder a más 
formas de diversificación. 

• Para los inversionistas con disposición y capacidad de 
aceptar los riesgos de invertir en alternativas, tales como 
liquidez reducida, sostenemos que los mercados 
privados y los hedge funds se han convertido en una 
dimensión crucial de la diversificación. 

 

 

 

A veces, la diversificación puede parecer un poco como elegir 
verduras a la parrilla en lugar de una hamburguesa en un 
restaurante: todo el mundo sabe que es bueno para ellos... 
pero puede sentirse profundamente insatisfecho. Optar por 
una cartera bien diversificada casi siempre dejará al 
inversionista con la frustrante sensación de que no tiene 
suficiente del último activo de moda, ya sea un título 
tecnológico en 2024, petróleo en 2021 o renta variable de 
mercados emergentes en 2017. Del mismo modo, es probable 
que los inversionistas se queden con un sabor amargo por su 
exposición a la peor clase de activos del año. En 2022, podría 
haber procedido de valores inmobiliarios cotizados en todo el 
mundo (índice S&P Global REIT); en 2015, fue el petróleo (fig. 
1). 

Entonces, ¿por qué el Premio Nobel Harry Markowitz 
describió la diversificación como «el único verdadero 
almuerzo gratis en la inversión»? Al igual que ocurre con una 
dieta sana, los efectos beneficiosos de la diversificación a 
menudo solo son evidentes en un horizonte temporal de 
varios años o incluso varias décadas. La ventaja consiste en 
una tasa de rentabilidad ajustada al riesgo superior a largo 
plazo, lo que garantiza una trayectoria más suave hacia la 
acumulación de riqueza. 

En esencia, la diversificación consiste en poseer inversiones 
impulsadas por factores únicos, con la expectativa de que 
cuando un conjunto de clases de activos haga «zig», usted 
poseerá otras clases de activos que hagan «zag». Cuando se 
posee una amplia gama de inversiones con rendimientos 
esperados positivos y una baja correlación con los 
rendimientos de las demás, el rendimiento total de la cartera 
es un producto de cada participación individual, mientras que 
la volatilidad total de la cartera es menor que la suma de sus 
partes (porque los «zigs» y los «zags» se compensan entre sí). 

La diversificación puede lograrse invirtiendo en una amplia 
gama de valores, clases de activos y zonas geográficas. 

También hay formas de mejorar la diversificación, como la 
inversión en mercados privados (para inversionistas que 
entienden los riesgos inherentes y están dispuestos a bloquear 
el capital en su cartera durante varios años), la diversificación 
a lo largo del tiempo (tanto a través de las «cosechas» del 
mercado privado como utilizando el promediado del costo en 
dólares para poner los ahorros a trabajar en múltiples puntos 
de entrada) y utilizando la gestión activa para mantener la 
cartera posicionada para las mejores oportunidades a través 
de fondos a largo plazo y alternativos (p. ej., hedge funds). 
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En esta publicación, explicamos las distintas dimensiones en 
las que los inversionistas pueden y deben diversificar. ¿Por qué 
la diversificación compensa la incomodidad que conlleva? ¿Y 
por qué la diversificación es más importante que nunca dadas 
las condiciones actuales del mercado? 

 

 

En esencia, la diversificación consiste en distribuir su cartera 
entre una amplia gama de activos. Con el tiempo, la 
diversificación se ha abaratado y facilitado a medida que la 
innovación financiera ha proporcionado a los inversionistas un 
número cada vez mayor de productos y servicios. Muchas 
ofertas que antes solo estaban reservadas a las personas o 
instituciones más adineradas están ahora al alcance de 
prácticamente la mayoría de los inversionistas. 

Para lograr la diversificación, los inversionistas deben tener en 
cuenta una serie de dimensiones: 

Renta fija: la forma más tradicional de diversificación por 
clases de activos suele combinar acciones y bonos. 
Históricamente, esta combinación ha dado lugar a una menor 
volatilidad, ya que la deuda pública se mueve con frecuencia 
en la dirección opuesta a la renta variable, suavizando los 
rendimientos de la cartera. Desde 1900, la desviación típica 
de los rendimientos reales de la renta variable estadounidense 
ha sido del 19,9%, mientras que la de una cartera 60/40 de 
renta variable/renta fija ha sido del 13,5%. La deuda pública 
ha proporcionado una rentabilidad real positiva a largo plazo, 
pero la inversión en bonos corporativos de alta calidad puede 

mejorar la rentabilidad y ofrecer ventajas de diversificación. 
Recientemente, algunos inversionistas se han mostrado más 
escépticos respecto a la renta fija, debido a los malos 
resultados registrados recientemente. En 2022, la renta fija 
tuvo su peor año de la historia moderna, con pérdidas 
intermedias del Tesoro estadounidense del 9% en términos 
nominales y del 16% en términos reales. Para empeorar las 
cosas, la renta fija ha fracasado generalmente como 
diversificador, moviéndose en la misma dirección que las 
acciones. De todas maneras, consideramos que 2022 es un 
año atípico por la magnitud de las pérdidas en la renta fija, 
impulsadas por el ajuste más rápido de los bancos centrales 
desde la década de 1980. Ahora, gracias al aumento de los 
rendimientos, el potencial de rentabilidad a largo plazo de 
esta clase de activos ha vuelto a mejorar. 

Pirámide de rendimientos reales de los bonos, con los 
rendimientos reales de los bonos intermedios del Tesoro 
estadounidense asignados a categorías de rendimiento y 
ordenados del más bajo (abajo) al más alto, en %. 

 

Fuente: Ibbotson, UBS, datos de julio de 2024 

Hedge funds: el sector de los hedge funds es en sí mismo un 
ecosistema diverso que comprende una gama de estrategias 
que van desde la macro discrecional y la impulsada por 
eventos hasta la renta variable «long/short» y el valor relativo. 
Aunque todas las estrategias de gestión activa conllevan 
comisiones más elevadas, hay varias razones por las que 
puede valer la pena el costo para los inversionistas. Los hedge 
funds pueden añadir fuentes diferenciadas de rentabilidad, 
más allá de los bonos públicos y las acciones, mientras que la 
habilidad del gestor puede ayudar a generar alfa. Muchas 
estrategias, como los fondos macro o las estrategias no 
direccionales, tienen la capacidad de amortiguar las 
oscilaciones de las carteras. Los hedge funds pueden 
considerarse una forma de póliza de seguros, especialmente 

Manténgase diversificado: es probable que los activos con mejor rendimiento cambien de un año a otro. 

Rendimiento de las clases de activos (%) por año natural, rendimiento total, con las clases de activos ordenadas de mejor a peor 

Mejor 

Gráfico acolchado - rendimientos totales 

Asignación de alternativas: 17% PE, 7% deuda privada, 4% propiedad inmobiliaria privada y 2% infraestructuras privadas. 
Nota: A título ilustrativo. El rendimiento pasado no es indicativo de la rentabilidad futura. 
Fuente: Bloomberg, Cambridge Associates, UBS, datos del 31 de diciembre de 2023 
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en periodos de tensión en los mercados. En 2022, por 
ejemplo, cuando la deuda pública fracasó en su función 
diversificadora (con una caída de casi el 11% en la deuda de 
alta calidad y del 18% en el índice S&P), los hedge funds 
demostraron su valía. Varias estrategias obtuvieron 
rentabilidades positivas, incluida una ganancia del 9% para 
las estrategias macro y del 15% para los fondos macro de 
materias primas específicamente, según los datos de HFR. 
Varias estrategias de valor relativo también arrojaron 
rendimientos positivos. 

Esta capacidad de mitigar las pérdidas en periodos de tensión 
sin dejar de generar buenos rendimientos favorece la 
capitalización de la rentabilidad a largo plazo en una cartera, 
al tiempo que reduce la volatilidad general. Si nos fijamos en 
el HFRI Fund Weighted Index, en los últimos 26 años los hedge 
funds han obtenido unos rendimientos netos de comisiones 
de entre el 6 y el 7%, con una volatilidad de 
aproximadamente el 7%. Este rendimiento es similar al de la 
renta variable mundial, con menos de la mitad de volatilidad. 
Por lo tanto, aunque las comisiones de los fondos de alto 
riesgo pueden ser más elevadas, las ganancias potenciales 
para los inversionistas compensan las comisiones pagadas, por 
supuesto, siempre que se seleccione al gestor adecuado. 

Mercados privados: el término «mercados privados» engloba 
los activos que no cotizan en mercados públicos, con gestores 
activos que buscan rentabilidad en el capital riesgo, la deuda, 
la propiedad inmobiliaria y las infraestructuras. Actualmente, 
este universo de inversión está descuidado por demasiados 
inversionistas, muchos de los cuales están preocupados por 
las comisiones que conlleva la gestión activa, junto con la 
exigencia de inmovilizar el capital durante más tiempo. No 
obstante, el gráfico acolchado de la rentabilidad de las 
inversiones sugiere que, para quienes estén dispuestos y sean 
capaces de tolerar la falta de liquidez, los mercados privados 
son una parte indispensable de una cartera bien diversificada. 
Aunque los rendimientos pasados no son garantía de 
rendimientos futuros, el capital riesgo estadounidense 
encabezó las listas de rendimientos anuales medios entre 
2005-2023 con un 14,8%, con una desviación típica de los 
rendimientos de solo el 9,6%. Esto contrasta con los valores 
estadounidenses de gran capitalización, con una rentabilidad 
del 9,6% y una desviación típica del 16,2%. Cabe destacar 
que la deuda privada estadounidense ocupa el tercer lugar en 
cuanto a rentabilidad, seguida de las infraestructuras privadas 
mundiales, mientras que la propiedad inmobiliaria mundial 
ocupa el sexto lugar. 

Hay muchas otras razones para añadir los mercados privados 
a las carteras. Una vez más, lo que obtienen los inversionistas 
es acceso a partes de la economía que generalmente no son 
accesibles a través de los mercados públicos. Por ejemplo, 
cada vez más empresas optan por retrasar su salida a bolsa o 
mantenerse en el sector privado de forma permanente. Solo 
el 14% de las empresas con ingresos superiores a 
250 millones de dólares estadounidenses están disponibles en 
los mercados públicos, mientras que el 86% son privadas, 
según datos de Capital IQ citados por Blackstone. En 
consecuencia, el conjunto de oportunidades de que disponen 
los fondos de capital riesgo es mucho mayor que el de los 
mercados bursátiles. Cada vez son más los inversionistas que 
no se limitan al capital riesgo, sino que se interesan también 

por el crédito privado, la propiedad inmobiliaria y las 
infraestructuras, que pueden ofrecer rentabilidad y cobertura 
frente a la inflación, entre otros atractivos, para una cartera. 
También vale la pena observar en nuestro gráfico acolchado 
que una cartera diversificada con un 30% asignado a los 
mercados privados ha obtenido mejores resultados que una 
cartera tradicional 60-40 en 16 de los últimos 19 años. 

Seguridad y diversificación sectorial: los inversionistas pueden 
caer en la tentación de asignar una gran parte de su 
patrimonio a varias acciones favoritas o, incluso, a una acción 
individual. Esto puede reflejar un alto nivel de confianza en la 
solidez de una empresa en particular, o el subproducto 
involuntario de cobrar en acciones u opciones, lo que suele 
ser el caso de los altos ejecutivos o empresarios. El 
inconveniente es que tal concentración hace a los 
inversionistas vulnerables a una serie de riesgos 
idiosincrásicos, desde accidentes industriales y problemas en 
la cadena de suministro, hasta la disrupción de una tecnología 
emergente. O la acción favorita de un inversionista puede 
simplemente ir a la zaga del índice. En 2023, por ejemplo, 
aunque el S&P 500 subió un 24,2% en general, alrededor del 
70% de los valores del S&P 500 obtuvieron un rendimiento 
inferior al del índice. Cabe destacar que el 16% de los valores 
del índice bajaron más del 10% y el 6% más del 20%. 

El gráfico siguiente muestra que hubo varios episodios 
durante el año en los que cerca del 70% de las acciones 
habían tocado mínimos de 12 meses. 

Del mismo modo, centrarse en un sector industrial concreto 
puede dejar rezagado al resto del mercado durante periodos 
prolongados. 

Índice S&P 500 y número de valores con nuevos mínimos de 
52 semanas (dcha.) 

 

Fuente: Bloomberg, UBS, datos de julio de 2024 

Diversificación geográfica: las naciones individuales también 
pueden enfrentarse a riesgos idiosincrásicos, con la posibilidad 
de una volatilidad superior a la media o un rendimiento 
inferior prolongado de sus mercados de activos. Una vez más, 
esto podría ser cualquier cosa, como un cambio político que 
conduzca a un crecimiento más lento, la sofocación en la 

Núm. de valores con nuevos mínimos 
de 52 sem. (dcha.) 

S&P 500 Index 
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creación de empresas, los desastres naturales o las crisis de los 
mercados financieros. 

El exceso de concentración geográfica suele deberse a un 
sesgo a favor del mercado nacional del inversionista. Aparte 
de añadir riesgos, este sesgo local hace que sea mucho más 
probable que un inversionista se pierda los mercados de renta 
variable o renta fija con mejores resultados en un año 
determinado, como la renta variable suiza en 2019. 
Recomendamos invertir a escala mundial, utilizando un 
enfoque ponderado por capitalización. Sobre la base de los 
124 años de historia analizados en nuestro Global Investment 
Returns Yearbook, este enfoque habría reducido el riesgo de 
la cartera en un 40% en comparación con una inversión en 
un solo país. 

Selección de gestores y estrategias: incluso el gestor activo 
más talentoso y diligente puede tener periodos con un 
rendimiento inferior. Esto puede deberse a razones ajenas a 
su voluntad, como que la estrategia en la que se especializan 
enfrente vientos en contra. Por consiguiente, la diversificación 
en términos de gestor y estrategia también es importante a la 
hora de constituir una cartera en los mercados privados o en 
los hedge funds. 

Momento oportuno: el concepto de cosecha es muy familiar 
para los amantes del vino. Pero también se aplica a la 
inversión. Algunos años pueden parecer un mal momento 
para invertir. Nos viene a la mente el año 2022, con fuertes 
pérdidas en casi todas las clases de activos cotizados, excepto 
el petróleo. En cambio, casi todas las clases de activos ganaron 
terreno en 2023. Esta variación entre años (y el rendimiento 
relativo de las clases de activos dentro de un mismo año) es 
importante para los inversionistas de varias maneras. 
Mantener una cartera diversificada aumenta la potencia de las 
estrategias de gestión de carteras, como el reequilibrio. 

El reequilibrio consiste en ajustar la composición de una 
cartera para ceñirse a los objetivos de asignación de activos a 
largo plazo, reduciendo las tenencias de los activos más 
rentables y aumentando las de los menos rentables. A largo 
plazo, este planteamiento de vender caro y comprar barato 
puede mejorar la rentabilidad. Además, sin reequilibrio, los 
inversionistas pueden acabar con una concentración excesiva, 
en la que el activo ganador del último año represente una 
parte excesiva de su cartera. 

En segundo lugar, seguir invirtiendo en los mercados durante 
los malos tiempos es la mejor garantía de estar bien 
posicionado para la recuperación. Al fin y al cabo, a la caída 
del 19,8% de la renta variable estadounidense a partir de 
2022 le siguió una rentabilidad total del 26,5% en 2023. 

Por último, mantener la exposición a una gama de cosechas 
en los mercados privados garantiza que los inversionistas 
tengan acceso a los fondos en una variedad de condiciones 
económicas y de mercado. No hacerlo puede llevar a los 
inversionistas a perderse cosechas con las mayores tasas 
internas de rentabilidad y múltiplos de salida, como 2008 y 
2009. 

La estrategia de inversión óptima implicaría una bola de 
cristal, que conferiría una capacidad infalible para predecir el 
futuro. Los inversionistas no solo carecen de esta herramienta, 
sino que una serie de sesgos de comportamiento les llevan a 
menudo a hacer predicciones incorrectas, especialmente 
sobre el futuro próximo. El «sesgo de actualidad» es uno de 
estos errores cognitivos, es decir, la tendencia natural a 
sobrestimar la importancia de las noticias y los 
acontecimientos recientes. Esta inclinación puede llevar a los 
inversionistas a tener una asignación excesiva en los valores 
líderes recientes, lo que puede resultar contraproducente. Si 
se observan los rendimientos anuales de 14 grandes clases de 
activos desde 1999, la clase de activos con mejores resultados 
del año pasado tiene aproximadamente un 40% de 
probabilidades de experimentar pérdidas este año, frente al 
27% de una clase de activos elegida al azar y el 31% de una 
cartera bien diversificada. 

Dadas las dificultades para predecir el futuro, la diversificación 
proporciona una cobertura en un mundo incierto. Esta puede 
considerarse la herramienta más básica de gestión del riesgo 
y la forma más fiable de optimizar las tasas de rentabilidad 
ajustadas al riesgo durante largos periodos de tiempo y 
aprovechar el poder de la capitalización. 

¿Cómo funciona? Las carteras diversificadas se construyen 
utilizando clases de activos que obedecen a fuerzas 
subyacentes diferentes, por lo que no están perfectamente 
correlacionadas entre sí. Los rendimientos de las inversiones 
no correlacionadas aumentan y disminuyen en momentos 
diferentes, por lo que el efecto de unos rendimientos 
extremadamente elevados en una clase de activos se verá 
atenuado por unos rendimientos modestos (o incluso pobres) 
en otra parte de su cartera. Esta interacción reduce el riesgo 
de la cartera por unidad de rendimiento, lo que permite a la 
cartera disfrutar de una trayectoria de crecimiento más suave, 
es decir, un mejor rendimiento ajustado al riesgo. 

Además de mejores rendimientos ajustados al riesgo, las 
carteras diversificadas disfrutan de un menor riesgo de caída 
y aumentan la potencia de las estrategias de gestión de 
carteras, como el reequilibrio y las ventajas fiscales por 
pérdidas. Los beneficios de la diversificación se acumulan a lo 
largo de varios años (e incluso décadas) y no siempre son 
evidentes a corto plazo. 

Las carteras diversificadas globalmente le permiten participar 
en caso de que una clase de activos o un conjunto de valores 
vaya especialmente bien, al tiempo que se mantiene resistente 
frente al riesgo (o más bien, la inevitabilidad) de que los 
mercados «roten» alejándose de los recientes ganadores en 
favor de los recientes perdedores. 

Cuando se acepta que los rendimientos de una cartera 
diversificada pueden ser aburridos, resulta mucho más fácil 
establecer y calibrar las expectativas de rendimiento (en 
contraposición a la relativa aleatoriedad de los rendimientos 
de las distintas clases de activos). A su vez, mejorar las 
expectativas de rendimiento es una de las mejores formas de 
gestionar la sensación de malestar; al fin y al cabo, gran parte 
del malestar proviene de la diferencia entre las expectativas y 
la realidad. 
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Además, cuando uno se centra en la gestión de la estrategia 
de inversión global, en lugar de obsesionarse con el 
rendimiento de sus partes, resulta mucho más fácil resistir la 
tentación de ajustar las piezas individuales de la cartera en 
respuesta a los rendimientos recientes. 

La diversificación es un principio de inversión atemporal. Pero 
en cualquier momento habrá razones por las que parezca una 
idea especialmente buena. El momento de la publicación no 
es diferente. 

He aquí varios temas de inversión actuales en los que vemos 
ventajas para la diversificación: 

Aproveche la oportunidad de la IA: la IA figura entre las 
principales tendencias de inversión de 2024. En los últimos 
meses, muchos inversionistas han aumentado su exposición a 
la IA. Sin embargo, el ritmo de crecimiento del sector hace 
que muchos inversionistas sigan sin asignar fondos 
suficientes. Algunas de las mayores empresas tecnológicas 
tienen ponderaciones comparables a los mercados de renta 
variable de determinados países. Por ejemplo, en el índice de 
referencia MSCI AC World, la asignación a dos de los mayores 
líderes en IA equivale aproximadamente a la del Reino Unido, 
China y Suiza juntos. 

Variación de la capitalización bursátil del S&P 500 desde el 
lanzamiento de ChatGPT (noviembre de 2022), con las 
contribuciones de los seis valores de megacapitalización 
(megacap) y los valores restantes, en billones de USD 

 
Fuente: Bloomberg, UBS, datos de julio de 2024 

También recordamos a los inversionistas que la inteligencia 
artificial no se limita a Estados Unidos. Hasta ahora, los 
mayores beneficiarios del repunte de la IA han sido los Estados 
Unidos. Pero los monolitos tecnológicos chinos han quedado 
rezagados en la recuperación y siguen cotizando a 
valoraciones similares a las que tenían antes del lanzamiento 
de ChatGPT. El temor a los aranceles, el control de las 
exportaciones, las normativas locales y la debilidad de la 
confianza del mercado han contribuido a ello. Sin embargo, 
las mayores empresas tecnológicas de China también están 
invirtiendo mucho en IA. Y, en última instancia, esperamos 
que China desarrolle un ecosistema de IA distinto al de gran 
parte del resto del mundo. Esto debería suponer un 
importante potencial de monetización para los gigantes 
chinos de la IA. 

Busque un crecimiento de calidad: los «7 magníficos» 
estadounidenses han acaparado muchos titulares del 
mercado. Pero Europa tiene su propio grupo equivalente de 
siete empresas altamente rentables e innovadoras con sede en 
Europa que son líderes mundiales en sus respectivos sectores. 
Consensus (FactSet) espera que estas empresas registren un 
crecimiento medio de las ventas del 9%, 13% y 9% para 
2024, 2025 y 2026, respectivamente. Esperamos que estos 
valores ofrezcan un crecimiento elevado y duradero de los 
beneficios, una fuerte generación de flujo de caja libre y una 
volatilidad inferior a la del mercado en general. 

Creemos que los mayores pesos pesados del índice de 
referencia en los 10 mercados del índice MSCI Asia ex-Japan 
ofrecen una de las oportunidades de mayor calidad en 
mercados volátiles. Impulsados por un fuerte liderazgo en el 
sector, un crecimiento de los beneficios por acción superior a 
la media, márgenes de flujo de caja libre, mayor rentabilidad 
sobre recursos propios y valoraciones favorables, esperamos 
que estos valores sigan obteniendo un rendimiento superior 
al del índice general en los próximos 3-5 años. 

Posición para tasas más bajas: la rentabilidad actual del 
efectivo debería disminuir con las continuas bajadas de tasas 
de los bancos centrales. La combinación de unas tasas de 
interés más bajas y un crecimiento económico aún positivo 
también debería favorecer las estrategias diversificadas de 
renta fija. Además, complementar las tenencias de bonos de 
calidad básica con una exposición satélite a créditos de mayor 
riesgo, como los bonos de mercados emergentes, puede 
mejorar el rendimiento global de la cartera. 

La selectividad y la diversificación son importantes, dados los 
diferenciales ajustados y los posibles riesgos idiosincrásicos. 
Los enfoques activos pueden ofrecer mayores rendimientos 
potenciales gracias a su capacidad para asumir una exposición 
de riesgo controlado a las partes de mayor rendimiento del 
mercado de renta fija, lo que puede ser más difícil de 
conseguir para los inversionistas particulares. 

Diversificar con alternativas: durante los periodos de cambio 
de las expectativas sobre las tasas de interés, las correlaciones 
entre renta variable y renta fija pueden aumentar 
periódicamente, y los hedge funds con bajas correlaciones con 
los activos tradicionales pueden ayudar a reducir la volatilidad 
de la cartera. 

Seis megacap 
tecnológicos 

S&P 500 sin seis megacap 
tecnológicos 
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Los datos del primer trimestre de 2024 indican que se acerca 
un punto de inflexión para el capital riesgo: Las valoraciones 
parecen haber tocado fondo y la actividad transaccional, 
aunque ha bajado en dólares, está repuntando en número de 
operaciones. 

Por último, creemos que las perspectivas de rentabilidad del 
crédito privado siguen siendo atractivas y prevemos 
rentabilidades de uno a dos dígitos bajos para 2024, pero la 
selectividad es vital. Invertir en alternativas conlleva riesgos, 
como la falta de liquidez y de transparencia. 
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Los intereses de los 
fondos de inversiones alternativas solo se venden a inversionistas calificados y solo a través de documentos de oferta que incluyen 
información sobre los riesgos, el rendimiento y los gastos de los fondos de inversiones alternativas, y que instan a los clientes a leerlos 
detenidamente antes de suscribirlos y a conservarlos. Una inversión en un fondo de inversiones alternativas es especulativo e implica 
riesgos considerables. En concreto, estas inversiones (1) no son fondos mutuos y no están sujetas a los mismos requisitos regulatorios 
que los fondos mutuos; (2) pueden tener un rendimiento volátil y los inversionistas pueden perder una parte sustancial o toda su 
inversión; (3) pueden recurrir al apalancamiento y a otras prácticas de inversión especulativas que pueden aumentar el riesgo de 
pérdida de la inversión; (4) son inversiones ilíquidas a largo plazo, generalmente no existe un mercado secundario para los intereses 
de un fondo y no se espera que se desarrolle ninguno; (5) los intereses de los fondos de inversiones alternativas son por lo general 
ilíquidos y están sujetos a restricciones de transferencia; (6) pueden no estar obligados a proporcionar información periódica sobre 
precios o valuaciones a los inversionistas; (7) generalmente implican estrategias fiscales complejas y puede retrasarse en la distribución 
de información fiscal a los inversionistas; (8) exigen altas comisiones, incluyendo comisiones de gestión y otras comisiones y gastos, 
todo lo cual reducirá los beneficios. 

Los intereses de los fondos de inversiones alternativas no son depósitos ni obligaciones de ningún banco u otra institución depositaria 
asegurada, ni están garantizados o avalados por estas instituciones. Asimismo, no están asegurados federalmente por la Corporación 
Federal de Seguros de Depósitos, la Reserva Federal ni cualquier otro organismo gubernamental. Los inversionistas potenciales deben 
comprender estos riesgos y tener la capacidad financiera y la voluntad de aceptarlos durante un largo periodo de tiempo antes de 
realizar una inversión en un fondo de inversiones alternativas y deben considerar un fondo de inversiones alternativas como un 
complemento a un programa de inversión general. 

Además de los riesgos de las inversiones alternativas en general, existen los siguientes riesgos adicionales relacionados con una 
inversión en estas estrategias: 

• Riesgos de hedge funds: Existen riesgos asociados específicamente a la inversión en hedge funds, que pueden incluir riesgos 
derivados de la inversión en ventas al descubierto, opciones, acciones de pequeña capitalización, «bonos basura», derivados, 
valores en dificultades, valores no estadounidenses e inversiones ilíquidas. 

• Futuros gestionados: Existen riesgos asociados específicamente a la inversión en futuros gestionados. Por ejemplo, no todos los 
gestores se enfocan en todas las estrategias en todo momento y las estrategias de futuros gestionados pueden tener elementos 
direccionales importantes. 

• Activos inmobiliarios: Existen riesgos asociados específicamente a la inversión en activos inmobiliarios y fondos de inversión 
inmobiliaria. Estos implican riesgos asociados a la deuda, cambios adversos en las condiciones económicas generales o del 
mercado local, cambios en las leyes o reglamentos gubernamentales, fiscales, inmobiliarios y de zonificación, riesgos asociados 
a las solicitudes de capital y, para algunos productos inmobiliarios, riesgos asociados a la capacidad de recibir un tratamiento 
favorable en virtud de las leyes fiscales federales. 

• Capital privado: Existen riesgos asociados específicamente a la inversión en capital privado. Las solicitudes de capital pueden 
hacerse con poca antelación y su incumplimiento puede conllevar importantes consecuencias adversas, incluyendo, entre otras, 
la pérdida total de la inversión. 

• Divisas/Riesgo cambiario: Los inversionistas en valores de emisores situados fuera de EE.UU. deben ser conscientes de que, 
incluso en el caso de los valores denominados en USD, las variaciones de la tasa de cambio entre el USD y la divisa nacional del 
emisor pueden tener efectos inesperados sobre el valor de mercado y la liquidez de esos valores. Estos valores también pueden 
verse afectados por otros riesgos (como cambios políticos, económicos o regulatorios) que un inversionistas estadounidense no 
puede conocer fácilmente. 
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Las ideas de inversión de la Chief Investment Office's («CIO») de UBS son redactadas y publicadas por la unidad Global Wealth 
Management de UBS Switzerland AG (regulada por la Autoridad Suiza de Supervisión de los Mercados Financieros) o sus filiales 
(«UBS»), que forman parte de UBS Group AG («Grupo UBS»). El Grupo UBS incluye la antigua Credit Suisse AG, sus filiales, 
sucursales y empresas asociadas. Al final de este apartado figura un aviso legal adicional sobre Credit Suisse Wealth 
Management. 
Las ideas de inversión han sido redactadas según los requisitos legales destinados a promover la 

. 

Esta publicación tiene carácter  y no debe considerarse una oferta ni una solicitud de oferta para 
comprar o vender un producto de inversión ni ningún otro producto específico. El análisis incluido no constituye una 
recomendación personal ni tiene en cuenta los objetivos particulares de inversión, las estrategias de inversión, la situación 
financiera o las necesidades de un destinatario en concreto. Se basa en numerosas suposiciones. Si las suposiciones fuesen 
diferentes, los resultados podrían ser muy diferentes. Ciertos productos y servicios están sujetos a restricciones legales y no 
pueden ofrecerse en todo el mundo sin limitaciones y/o venderse a todos los inversionistas. Aunque la información y las 
opiniones incluidas en este documento se obtuvieron de fuentes consideradas como fiables y de buena fe, no se ofrece ninguna 
declaración o garantía, explícita o implícita, de su exactitud o integridad (a excepción de las relativas a UBS). Toda información 
y opinión, así como cualquier previsión, estimación y precios de mercado indicados, son actuales en la fecha del informe y 
estarán sujetos a cambios sin previo aviso. Las opiniones aquí expresadas pueden diferir de o ser contrarias a las expresadas por 
otras áreas de negocio o divisiones de UBS que parten de supuestos y/o criterios distintos. 
Bajo ninguna circunstancia, tanto este documento como la información contenida en él (incluyendo cualquier previsión, valor, 
índice u otro importe calculado («Valores»)) podrán ser usados para alguno de los siguientes fines: (i) con fines de valuación o 
contabilidad; (ii) para determinar los importes adeudados o pagaderos, el precio o el valor de un instrumento o contrato 
financiero; ni (iii) para medir el rendimiento de un instrumento financiero, incluyendo, entre otros, el seguimiento de la 
rentabilidad o del rendimiento de un Valor, la definición de la asignación de activos de la cartera o el cálculo de las comisiones 
de rendimiento. Al recibir este documento y la información contenida en él, se considerará que usted declara y garantiza a UBS 
que no usará este documento ni confiará de otra forma en su información para ninguno de los fines anteriores. UBS y cualquiera 
de sus directivos o empleados podrán tomar posiciones cortas o largas en instrumentos de inversión, realizar operaciones con 
instrumentos de inversión pertinentes aquí indicados en calidad de mandantes o agentes o proporcionar algún otro servicio o 
tener empleados, que se desempeñen como directivos, ya sea para el emisor, el propio instrumento de inversión o para alguna 
empresa afiliada comercial o financieramente a estos emisores. En cualquier momento, las decisiones de inversión (incluidas las 
de compra, venta o mantenimiento de valores) tomadas por UBS y sus empleados pueden diferir de o ser contrarias a las 
opiniones expresadas en las publicaciones de estudios de UBS. Algunas inversiones no pueden realizarse de inmediato debido 
a una falta de liquidez del mercado de valores, por lo que puede ser difícil cuantificar la valuación de la inversión y la 
identificación del riesgo al que usted está expuesto. UBS usa barreras de información para controlar el flujo de información 
existente dentro de una o varias áreas de UBS hacia otras áreas, unidades, divisiones o filiales de UBS. El comercio de futuros y 
opciones no es adecuado para todos los inversionistas, ya que existe un riesgo de pérdidas considerable, por lo que pueden 
sufrirse pérdidas superiores a la inversión inicial. El rendimiento pasado de una inversión no garantiza su rendimiento futuro. 
Se proporcionará información adicional previa solicitud. Algunas inversiones pueden estar sujetas a grandes caídas repentinas 
del valor, por lo que usted puede recibir menos de lo invertido o tener que pagar más. Los cambios en las tasas de cambio de 
divisas pueden tener efectos adversos en el precio, valor o los ingresos de una inversión. Los analistas responsables de elaborar 
este informe pueden interactuar con el personal de operaciones, ventas u otras unidades a fin de obtener, sintetizar e interpretar 
la información del mercado. 
Las diversas áreas, grupos y empleados del Grupo UBS pueden elaborar y distribuir por separado productos de investigación 

. Así, por ejemplo, las publicaciones de estudios de la  son elaboradas por UBS Global Wealth 
Management. es elaborado por UBS Investment Bank. 

, por ejemplo, en lo 
que respecta a las recomendaciones de inversión, el horizonte de inversión, los supuestos del modelo y los métodos de 
valuación. Como consecuencia, excepto en el caso de las previsiones económicas (para las cuales pueden colaborar la CIO de 
UBS y UBS Global Research), las recomendaciones de inversión, las calificaciones, los objetivos de precios y las valoraciones 
ofrecidas por cada organización de investigación independiente pueden diferir o contradecirse. Usted debería consultar cada 
producto de investigación para conocer los detalles sobre su metodología y sistema de calificación. Puede que no todos los 
clientes tengan acceso a todos los productos de cualquier organización. Cada producto de investigación está sujeto a las 
políticas y los procedimientos de la organización que lo elabora. La remuneración de los analistas encargados de elaborar este 
informe es determinada exclusivamente por los directivos de investigación o altos directivos (excepto los de banca de inversión). 
La remuneración de los analistas no se basa en las ganancias de banca de inversión, ventas y operaciones o de las operaciones 
con productos propios, aunque puede estar relacionada con los ingresos del Grupo UBS en conjunto, del cual forman parte la 
banca de inversión, ventas y operaciones, así como operaciones con productos propios. 
El tratamiento fiscal depende de las circunstancias individuales y puede estar sujeto a cambios en el futuro. UBS no suministra 
asesoría legal ni fiscal y no ofrece garantía alguna en cuanto al tratamiento fiscal de los activos ni en cuanto a los rendimientos 
de la inversión en los mismos, tanto de forma general como con referencia a las circunstancias y necesidades específicas de 
cada cliente. No podemos tener en cuenta los objetivos de inversión particulares, la situación financiera y las necesidades de 
cada uno de nuestros clientes, por lo que le recomendamos que solicite asesoría financiera o fiscal sobre las repercusiones 
(incluyendo las fiscales) de invertir en cualquiera de los productos mencionados en este documento. Este material no podrá ser 
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reproducido ni distribuido sin el consentimiento previo de UBS. Salvo que se acuerde lo contrario por escrito, UBS prohíbe 
expresamente la distribución y transmisión de este material a terceros por cualquier motivo. UBS no acepta responsabilidad 
alguna por reclamaciones o demandas de terceros que se deriven del uso o la distribución de este material. Este informe solo 
podrá ser distribuido en las circunstancias permitidas por la legislación aplicable. Si desea información sobre la forma en la que 
la CIO gestiona los conflictos y mantiene la independencia de sus perspectivas de inversión y publicaciones, así como sus 
metodologías de investigación y calificación, visite www.ubs.com/research-methodology. Puede solicitar información adicional 
sobre los autores de esta publicación y otras publicaciones de la CIO que se mencionen en este informe, así como copias de 
informes anteriores sobre este tema a su asesor personal. 

 El objetivo de las estrategias de inversión 
sostenible es considerar e incorporar factores medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en el proceso de inversión y 
en la construcción de las carteras. Las estrategias en distintas regiones geográficas se enfocan en el análisis ESG e incluyen los 
resultados de diversas formas. La consideración de los factores ESG o de cuestiones de inversión sostenible puede limitar la 
capacidad de UBS de participar en o informar sobre determinadas oportunidades de inversión que, en otro contexto, serían 
adecuadas para los objetivos de inversión del cliente. La rentabilidad de una cartera que incluya factores ESG o consideraciones 
de inversión sostenible puede ser inferior o superior a la de las carteras en las que UBS no considere factores ESG, exclusiones 
u otros aspectos de sostenibilidad, y las oportunidades de inversión disponibles para esas carteras pueden ser diferentes. 

En caso de que este estudio o publicación se proporcione a un 
gestor patrimonial o consultor financiero externo, UBS prohíbe expresamente su redistribución por parte de estos y que lo 
pongan a disposición de sus clientes y/o de terceros. 

Distribuido a ciudadanos estadounidenses solo por UBS Financial Services Inc. o UBS Securities LLC, filiales de UBS AG. 
UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores 
México, S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd y UBS Menkul 
Degerler AS son filiales de UBS AG.

Para obtener información sobre los países, visite ubs.com/cio-country-disclaimer-gr o solicite el descargo de responsabilidad 
completo a su asesor de clientes. 

Usted ha recibido este documento por ser cliente de Credit Suisse Wealth Management. Sus datos personales se tratarán de 
acuerdo con la política de privacidad de Credit Suisse, a la que podrá acceder a través del sitio web oficial de Credit Suisse 
https://www.credit-suisse.com. Para ofrecerle materiales publicitarios sobre nuestros productos y servicios, UBS Group AG y sus 
filiales pueden tratar sus datos personales básicos (p. ej., datos de contacto como el nombre o la dirección de correo electrónico) 
hasta que nos notifique que no desea seguir recibiéndolos. Puede darse de baja para dejar de recibir estos materiales en todo 
momento solicitándolo a su asesor personal. 
Este informe es distribuido por UBS Switzerland AG y autorizado y regulado por la Autoridad Suiza de Supervisión de los 
Mercados Financieros (FINMA), salvo que se especifique lo contrario en este documento y dependiendo de la entidad local de 
Credit Suisse de la que lo reciba. 
Versión B/2024. OGI82652744 
© UBS 2024. El símbolo de la llave y UBS pertenecen a las marcas registradas y no registradas de UBS. Todos los derechos 
reservados. 

http://www.ubs.com/research-methodology
https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/chief-investment-office/country-disclaimer-gr.html
https://www.credit-suisse.com/

