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inversion o una estrategia desaconsejable?
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Andbank

La inversion por indexacion es algo relativa-
mente reciente, aunque no lo parezca. El pio-
nero en este campo fue el Vanguard 500 Index
Fund, bajo la direccién de John Bogle en 1976,
y disenado para replicar el resultado del indice
S&P, pero eso solo abrié un lento proceso por el
cual la introduccion de fondos indexados fue
ganando popularidad de forma muy gradual. Ha
sido en el amanecer de la década de 2020, es
decir, en estos ultimos cuatro anos, cuando la
adopcion de fondos indexados ha experimen-
tado una verdadera explosion, ascendiendo
vertiginosamente como preferencia de inver-
sion(ver tabla adjunta).

Volumen aproximado

Década de inversion indexada
{(USD Billones)
18970s < 01
19803 ~0.1
19905 =1
20005 » 2
20105 = A
20203 = 10

Las cifras se refieren solo a ETF. Fuente: Informes de la industria y
analisis de mercado basados en datos de Morningstar, BlackRock,
Vanguard, Articulos de WSJ, FTy Bloomberg.
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Quieran o no, la inversion por indexacion ha
transformado el panorama financiero de mane-
ra inédita, alterando métricas ante las cuales,
aun hoy, me resulta dificil no sorprenderme. La
coexistencia de una economia estadounidense
con un tamano nominal de 25.5 billones de do-
lares al cierre de 2022 y un mercado de equity
que ascendia a un valor nominal de 60 billones
de ddlares en ese periodo es un fendémeno que
desafia ciertas comprensiones. La economia
de Estados Unidos, siendo la mas grande del
mundo, ajustada por paridad de poder adqui-
sitivo constituye un 17% del PIB mundial pero,
en el ambito de los indices, las acciones esta-
dounidenses representan un 63% en el MSCI
World Index y sospecho que, tras el excepcio-
nal rendimiento del mercado estadounidense
en 2023, esta proporcion se haya distorsionado
aun mas. Reconozco el formidable poder de las
empresas estadounidenses pero, el contraste
del 17 a 63%, no sé a ustedes, a mi me chirria
como las rodillas de un viejo robot bailando sal-
sa. Cosas de laindexacion.
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Inversion Indexada: ;Una estrategia 6ptima de
inversion o una estrategia desaconsejable?

¢Lainversionindexada ofrece una alternativa
de bajo coste que, a largo plazo, tiende a
superar a la gestion activa?

No es mi intencion causar alarma, pero la ul-
tima vez que observé un escenario similar fue
en 1989, cuando la economia de Japon repre-
sentaba un 10% del PIB mundial y su mercado
de acciones constituia un 50% del MSCI World,
con los bancos japoneses solos ocupando un
25% del indice. Todos sabemos lo que tocaba
hacer en 1989. Tranquilos. No hay motivo para
el panico. "Esta vez es diferente", como sole-
mos decir. Aquella fue una grave crisis banca-
ria, donde los bancos japoneses jugaron un rol
fundamental en el inflado de la burbuja, exten-
diendo préstamos de manera agresiva para in-
versiones en bienesraicesyacciones, frecuen-
temente usando activos sobrevalorados como
garantia. Pero todo esto es historia, y entiendo
que el desarrollo del pasado les puedaimportar
Menos que a un gato una clase de natacion asi
que, dejemos a un lado la historia y pasemos al
noble ejercicio de la prediccion.

Como observador de la conducta, a diario me
despierto con nuevos y grandes interrogantes,
reflejo de los intricados matices de los parti-
cipantes del mercado. Es decir. Ustedes. Es
probable que compartamos dudas, como por
ejemplo, sobre la conveniencia de optar por es-
trategias indexadas frente a vehiculos de ges-
tion activa. Una opinién habitual, casi oficial,
es que la inversion indexada ofrece una alter-
nativa de bajo coste que, a largo plazo, tiende
a superar a la gestion activa. Esta perspectiva
despierta reflexiones internas que me impul-
san a reevaluar la solidez de dicha percepcion.
Les comparto algunas consideraciones, dirigi-
das a explorar, en primer lugar, si la tendencia
hacia la inversion indexada se mantendra en el
mediano plazo y, en segundo lugar, abordar de
frente la cuestion de silaindexacién constituye
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la estrategia de inversion mas acertada o, por
el contrario, la menos aconsejable.

La tesis de los inversores sensibles e insensi-
bles ala TIR como factor explicativo, y tempo-
ral, de la creciente practica de la indexacion.

En el mercado de deuda hay inversores sensa-
tos, sensibles ala TIR, y otros no tan sensatos,
e insensiblesala TIR(amenudo pertenecientes
alambito institucional, como un banco central).
Desde que en 2016 la TIR de gran parte de bo-
nos globales empezara a coquetear con el um-
bral del 0%, y mas aun durante la era mas som-
briadelarepresionfinanciera—o como prefiero
denominarla, con cierto tono de humor negro,
"la eutanasia del rentista"—, marcada por ta-
sas de interés profundamente negativas entre
2019-2022; un numero significativo de estosin-
versores sensatos opto por deshacerse de sus
bonos occidentales en favor de alternativas
como metales preciosos, bonos chinos, bit-
coins o acciones.

La indexacion parece tener un efecto
favorable sobre el dolar

Dadas las limitaciones naturales para inver-
tir en los tres primeros, habia un fuerte sesgo
hacia la renta variable, y asi sucedio. Estos ex
bonistas comenzaron a redirigir vastas sumas
de capital hacia el MSCI World Index a un PER
de 16 veces, lo que se traduce en una TIR im-
plicita del 6.25%. Como podran imaginar, el
primer paso obligado para estos conversos fue
convertir el 63% de su capital en dolares para,
acto sequido, invertir esa misma cantidad en
acciones estadounidenses. Permitanme abrir
un parentesis en este punto para destacar un
nuevo principio de inversion: La indexacion
parece tenerun efecto favorable sobre el ddlar.
No es casualidad que el dolar haya pasado de
1,25 en 2018 a 0,95 en septiembre de 2022, un
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periodo que coincide con la actividad indexa-
dora de nuestro "inversor sensato".

Como observacion de interés anadiré que el
mercado financiero global se divide, en un 52%
por instrumentos de deuda y un 48% en accio-
nes. Asumiendo que ningun inversor sensato
conservaria su capitalenbonos con rendimien-
tos negativos, se deduce que a los 6 billones
de ddlares que ingresan de manera rutinaria
al mercado de acciones cada ano, debemos
sumarle entre 4y b billones adicionales proce-
dentes del mercado de deuda, lo que nos llevo a
un flujo entrante hacia el mercado de acciones
de alrededor de 11 billones de dolares anuales
durante el periodo que abarca desde el cuarto
trimestre de 2018 hasta el primer trimestre de
2022. De esa cantidad, mas de la mitad irian a
fondos indexados, impulsados por la légica del
“there is no alternative”, lo que me hace suponer
queloscriteriosdeinversionno fueron precisa-
mente los dictaminados por ningun mecanismo
de descubrimiento del precio. Ello contribuyo a
explicar la aceleracion en la inversion por ind-
exacion a partir de esa época. ;Un efecto ines-
perado de las politicas de tipos negativos?

Silos bancos centrales vuelven a situar las
TIR reales en cero o territorio negativo, es
legitimo pensar que la tendencia hacia la
inversionindexada mantenga su impetu.

De todo esto infiero una primera respuesta a
nuestras dudas: Si los bancos centrales vuel-
ven a situar las TIR reales en cero o territorio
negativo, es legitimo pensar que la tendencia
hacia la inversion indexada mantenga su impe-
tu. En tal sentido, las empresas consideradas
“magnificas” sequiran siendo el destino de una
parte mayoritaria del capital de los inversores,
y continuaran beneficiandose de un acceso al
capital practicamente gratuito.
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Un cambio en la concepcion del riesgo, como
elemento explicativo de la inversién por ind-
exacion.

El otro gran catalizador para el ascenso de la
inversion indexada tiene que ver con el cam-
bio en la definicion del riesgo. Personalmente,
sigo definiendo el riesgo como la posibilidad
de perder dinero. Sin embargo, los clientes, in-
versores, banqueros, y por lo tanto gestores de
cartera encargados de asignar el capital, han
adoptado una nueva interpretacion del riesgo,
concebido ahora como la variabilidad en com-
paracion con un indice de referencia —tipico
en las postrimerias de un importante ciclo al-
cista—. Lo que conduce a que los gestores de
cartera se esfuercen por minimizar cualquier
divergenciarespecto alindice de referencia, no
vaya a ser que el indice realice ungrandjetéalo
Bolshoiy el se quede haciendo pasos de dos por
dos. El desenlace ha sido un notable incremen-
to en el volumen de la gestidn indexada, con-
secuencia directa de un principio pintoresco
que descansa en lo mas profundo la sabiduria
convencionaly que establece lo siguiente: para
lareputacion, es preferible fracasar de manera
convencional que triunfar de forma poco con-
vencional. Curioso mundo, sin duda.

Una nueva interpretacion del riesgo,
concebido ahora como la variabilidad en
comparacion con un indice de referencia,
conduce a que los gestores de cartera

se esfuercen por minimizar cualquier
divergencia respecto al indice de referencia

Oe lo observado en este punto infiero una nue-
va respuesta a nuestras dudas; algo por lo ge-
neral reconocido entre mis colegas, aunque
raramente verbalizado. Y es que sera preciso
enfrentarnos a un mercado bajista estructural
para que se produzca un cambio en la actual
concepcion del riesgo. Solo bajo esas circuns-
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tancias, la perspectiva de estar desindexados
dejara de ser una preocupacion para los inver-
sores. Enese momento descubriremos que, asi
como laindexacion fomenta mas indexacion, la
desindexacion impulsara a suvez la desindexa-
cion. Esto explica la verticalidad en los merca-
dos, en ambos sentidos. Por el momento, ese
punto de inflexion parece distante en el hori-
zonte. Largavida, pues, a la indexacion.

:Representalaindexacién una estrategia de
inversion 6ptima, o, desde una perspectiva
fundamental, podria considerarse una tactica
desaconsejable?

La validez de la indexacion como metodo opti-
mo de inversion depende de silos activos enlos
que mas inviertes (generalmente los mas ca-
ros) mantienen su posicion dominante durante
un periodo extendido. Si esto se cumple, en-
tonces la indexacion se justifica logicamente.
Por el contrario, si los activos lideres pierden
su preeminencia en el tiempo, la indexacion se
convierte en una estrategia poco fructifera a
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largo plazo.

Para ilustrar esto propongo un egjercicio en el
que identificaré los "magnificent stocks" de
cada década, es decir, los 10 activos con ma-
yor capitalizacion en cada periodo, y examina-
ré cuantos de estos valores lograron preservar
su estatus de "magnificos" en la déecada sub-
siguiente, y si comparten caracteristicas co-
munes como pertenencia a sectores afines o
haber realizados absorciones de competidores
mas pequenos. A continuacion, presento los
resultados de este analisis en la tabla adjunta.

Solo dos de los diez activos de mayor
capitalizacion de cada década mantienen su
posicion en el ranking de los mas grandes en
la década siguiente

Unicamente los sectores de la energia vy la
tecnologia ofrecen el terreno féertil necesario
para que un activo se mantenga "magnifico”
por mas de una década.

Los 10 valores de mayor capitalizacién en cada década

TMT Energy &
Década Mining

1970 IBM, AT&T Mobil, Exxon,  GE GMC,
Shell, BP, Ford
Texaco
1980 IBM, AT&T Exxon, GE
Standar Qil,
Shell, Mobil,
Schlumberger,
Richfield
1990 NTT, IBM Exxon Toyota
2000 MSFT, NTT, Exxon Mobil GE
Cisco, Intel,
Lucent, DT
2010 MSFT, Apple Petrochina,
Exxon Mobil,
BHP Billiton,
Petrobras
2020' Apple, MSFT,  Aramco
Amazon,
Google,
Alibaba,
Facebook

Kodak 6 1BM, AT&T

Exxon, Shell,
Mobil

GE

Bank of Tokyo, Ind 2 1BM
Bank Japan,
Sumitomo Bank, Fuji
Bank, Daichi Bank,
UF Bank

Exxon

Walmart 4 Loz

Industrial & Walmart = EASED
Commercial Bank
China, China Constr

Bank, HSBC

Exx. Mobil

Walmart

Berkshire, IPM Johnson & 2

Johnon

Apple, MSFT

Informacion elaborada por Andbank, a partir de fuentes como Forbes, Fortune, The Econo-

mist, Bloomberg, Datastreamy recursos en linea.
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Analizando la tabla provista, que abarca un pe-
riodo de estudio lo suficientemente extenso
como para otorgarle credibilidad a nuestras
observaciones, nos aventuramos a desente-
rrar algunas conclusiones adicionales a las ya
expresadas:

1. A partir de los 80, solo dos de los diez acti-
vos de mayor capitalizacion de cada década
mantienen su posicion en el ranking de los
mas grandes en la década siguiente. Ocho de
esos diezmagnificos pierden su estatusy ex-
perimentan una disminuciéon en su valor re-
lativo, lo que sugiere una notable volatilidad
en la permanencia dentro de este grupo élite.
Aviso pues para los indexers de hoy.

2.Nuestro estudio revelaque los escasos 'mag-
nificos" capaces de sostener su estatus a lo
largo de la siguiente década tienden a con-
centrarse enlos sectores de energiay tecno-
logia. Parece ser que unicamente estas areas
ofrecen el terreno fértil necesario para que
un activo se mantenga "magnifico" por mas
de una decada. De tal modo, la busqueda de
campeones de largo plazo en sectores dis-
tintos a estos podria resultar poco fructifera.
Estatendencia subraya laimportancia de es-
tos sectores en la economia global y, al mis-
mo tiempo, sugiere una reflexion sobre nu-
estra estrategia de inversion sectorial alargo
plazo.

3.Hablar de “campeones de la década” implica
reconocer que estos valores han mantenido
una posicion preponderante durante un nu-
mero considerable de anos dentro de esa deé-
cada. Para facilitar nuestro analisis, vamos a
suponer gque este periodo de preeminencia
se sitla enlos anos centrales de la década,
especificamente desde el tercer hasta el
séptimo ano, alcanzando el activo su maxima

Amb el suport de
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representacion en el indice hacia la mitad de
la decada. Esto implicaria que, en el quinto
ano de cada década, ocho de los diez titulos
mas grandes comienzan a ceder terreno en
términos de valor relativo, y que otros ocho
nuevos valores emergen para eventualmen-
te convertirse en los nuevos "magnificos" de
la déecada siguiente. Esta rotacion subraya
la dinamica de cambio constante e implica
necesariamente que la estrategia oOptima
en los ultimos 50 anos habria consistido en
desinvertir en ocho de los diez activos mas
grandes del mercado a partir del quinto ano
de cada década, aun sabiendo que posible-
mente mantengan su estatus de “magnificos”
durante dos o tres anos mas.

La estrategia optima en los ultimos 60 anos
ha consistido en desinvertir en ocho de los
diez activos mas grandes del mercado en el
punto de maxima representacion del valor.

Los que invertimos usando el mecanismo de
descubrimiento del precio envez de invertir en
los titulos mas caros, asignamos el capital en
titulos con un amplio diferencial ROIC - coste
del capital, y que muestren un ROIC marginal
creciente. Aunqgue ello me desvie del indice se
que estoy canalizando el capital hacia proyec-
tos con mejores metricas que la mayoria de
“magnificos”, intentando encontrar al lider de
la siguiente década, y comprandolo enuna fase
auntemprana. Peroparapoderhacer esto debo
desinvertir enlos grandes titulos para financiar
estas nuevas adquisiciones. Equivale a incor-
porar Tracking Error en mi gestién (el nuevo
riesgo). Admitir que perderé contra un vehicu-
lo indexado durante un tiempo. No me atrae la
idea de ser poco convencional, pero la pers-
pectiva de fracasar siguiendo el camino con-
vencional tampoco me resulta apetecible.
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La conclusion final de los puntos anteriores es
que, la mayoria de los magnificos de una dé-
cada pierden su estatus en la siguiente; y que
la estrategia optima en los ultimos 60 anos ha
consistido en desinvertir completamente en
ochodelosdiezactivosmasgrandesdelmerca-
doapartirdelquintoano de cadadécada. ;Sera
esta vez diferente? Estamos evaluando las po-
sibilidades de que los actuales colosos del mer-
cado mantengan su dominio en la proxima dé-
cada, asi como estamos intentando identificar
a los aspirantes que podrian desplazarlos de
su posicion privilegiada. Nuestros clientes con
mandatos podran apreciar este esfuerzo.

Reflexionando sobre la indexacion a través de
los prismas de la sabiduria financiera.

Me viene a la mente una advertencia proferida
en su momento por Warren Buffett, quien su-
girio que "la diferencia entre un inversor exito-
so y un inversor realmente exitoso es que este
ultimo rechaza la mayoria de los proyectos'".
Entonces, surge la pregunta: jequivale la in-
version indexada a decir no a la mayoria de los
proyectos? Aunque no poseo una respuesta
definitiva, me inclino a pensar que, en realidad,
la indexacion seria justo lo contrario. Desde la
perspectiva de Buffett, laindexacion podria in-
terpretarse como la tactica de un inversor pro-
medio. Un inversor vulgar.

Laindexacion frenteal ejercicio del cuestiona-
miento constante en el arte de invertir

En mi trabajo tienes que cuestionarte siempre
si estas haciendo lo correcto. Invertir de for-
ma indexada parece sustraer esa deliberacion
de la ecuacion. Ya he mencionado que hay dos
procesos para asignar el capital. El primero se
basa en el mecanismo de descubrimiento del
precio. El segundo se basa en el criterio del
peso. A mayor peso, mayor asignacion. O segun
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como, cuanto mas caro, mas compro. Este es
el principio que rige la indexacion. No veo ahi
ningun cuestionamiento de si estas haciendo lo
correcto o no.

Hay algo realmente ironico en todo esto. Las
cinco grandes gestoras del mundo manejan la
mayor parte de los activos de equity del mer-
cado y son gestores pasivos por naturaleza.
Cuanto mayor es el valor de una compania, mas
acciones de la misma compran en sus fondos o
carteras. Lo llaman “momentum buying”y no se
sonrojan al decirlo. Considérenlo asi: gestionan
con el menor costo posible y son recompensa-
dos generosamente por adoptar un enfoque
sumamente basico en la administracion del ca-
pital. Podria argumentarse que esta gestion es
ineficaz, y lo hacen asi precisamente porque no
estan manejando su propio dinero (ya que es-
toy persuadido por la idea de que la cartera de
negociacion de los bancos que estan detras de
estas gestoras no sigue una estrategia de ind-
exacion).

Las cinco grandes gestoras del mundo
manejan la mayor parte de los activos de
equity del mercadoy son gestores pasivos por
naturaleza.

Todo estoesdelomasironico porque, de forma
casi perversa, estos grandes indexers, que ab-
sorben la mayor parte del capital bajo gestion,
haran escalar aun mas el precio de los valores
mas grandes, favoreciendo a los gestores pa-
sivos, quienes batiran momentaneamente a
los gestores activos que, casi con total segu-
ridad, perderan mandatos en favor de los pa-
sivos, que veran aumentados los AUMs en sus
vehiculos, exacerbando aun mas el proceso de
indexacion. Llegadosaeste punto, me pregunto
si los mercados no llevan ya demasiado tiem-
po siguiendo un patrén similar al que sequirian
una manada de lemmings. La pregunta es re-
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levante. Estos procesos de agrandamiento del
mercado entranan una realidad paralela: cuan-
to mas grande seas como mercado, mas fragil
seras, y aun asi, mas capital absorberas. Asi es
como los mercados se convierten, en ocasio-
nes, en los agujeros negros del cosmos finan-
ciero. Atraen la riqueza con una gravedad infi-
nitay, en momentos criticos, dejan al inversor
mirando al vacio, preguntandose donde se fue
toda aquella luz.

Hay algo que todos los mercados bajistas tie-
nen en comun. Suelen venir precedidos tras un
largo proceso de momentum buying. Dejo pues
ahiunanueva conclusion, estavez, enformade
pregunta. ;La indexacion, llevada al extremo,
alimenta la fragilidad sistemica?

¢Hacia donde nos lleva la indexacion?

Si los indexers del mundo continuan concen-
trando su capital hacia las empresas mas
grandes, llevando su coste de capital eventual-
mente a cero, les permitira sequir absorbien-
do competidores como un sommelier degusta
vinos. Como Facebook con Instagram. Google
conYouTube. Microsoftcon Linkedin. Apple con
Beats. Verizon con Yahoo. Disney con 21st Cen-
tury Fox, o Microsoft adquiriendo el derecho
sobre el 75% de los resultados de Open Ai por la
madica cifra de 10.000 millones. Total. El dine-
ro le sale gratis. Laindexacion nos deja en mas
de esto. Gigantes sobrerrepresentados. Carte-
ras masy mas concentradas.

La conclusion final es que, la indexacion pro-
mueve la indexacion; de la misma forma que
la desindexacion acelerara la desindexacion.
El punto que separa ambos ciclos puede venir
determinado por una accion regulatoria, una
accion concertada de audaces especuladores
bajistas con musculo, un nivel de exuberan-
cia que haya alcanzado cotas suficientemente
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irracionales, o cualquier hecho geopolitico que
tenga una entidad suficiente. Alcanzado ese
punto, el bear market sera dificil de digerir para
un inversor indexado, mientras que puede no
ser dramatico paraelinversor que se rige por el
mecanismo del descubrimiento del precio.
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