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Introducción

Eugene  Fama,  profesor  de  finanzas  en  la  Escuela  de  Negocios  Booth  de  la  
Universidad  de  Chicago  y  ganador  del  Premio  Nobel  de  Economía  por  su  trabajo  

sobre  la  eficiencia  del  mercado,  lo  resume  de  esta  manera:  “Un  mercado  en  el  que  
los  precios  siempre  'reflejan  plenamente'

Nuestros  objetivos  son  comprender  los  factores  que  determinan  la  eficiencia  del  
mercado  y  crear  una  taxonomía  de  las  fuentes  de  ineficiencia  para  proporcionar  a  
los  inversores  activos  un  marco  sólido  que  les  permita  identificar  y  capturar  
rendimientos  extraordinarios.

Los  inversores  buscan  ineficiencias  para  generar  rendimientos  superiores,  es  decir,  
rendimientos  mayores  de  lo  esperado  tras  ajustar  el  riesgo.

La  eficiencia  del  mercado  es  un  tema  de  gran  importancia  para  las  empresas  y  los  
inversores.  Los  mercados  de  capitales  que  funcionan  correctamente  contribuyen  
de  manera  esencial  a  la  asignación  eficaz  de  los  recursos  corporativos.<sup>1</sup>

Para  comprender  la  eficiencia,  es  necesario  examinar  muchos  elementos,  entre  
ellos  el  mercado  de  información  sobre  el  valor  fundamental,  la  cognición  y  el  
comportamiento  de  los  inversores,  y  los  costes  inherentes  a  la  reducción  de  las  
diferencias  entre  precio  y  valor.

Definición  de  eficiencia.  La  "eficiencia"  es  un  término  de  la  física  que  mide  la  
relación  entre  la  energía  consumida  y  el  trabajo  útil  realizado.  Por  ejemplo,  el  
cuerpo  humano  convierte  cada  100  calorías  consumidas  en  aproximadamente  
20­25  calorías  de  trabajo  mecánico,  como  correr.  Este  nivel  de  eficiencia  es  similar  
al  de  un  motor  de  combustión  común.  Ni  el  cuerpo  humano  ni  una  máquina  pueden  
transformar  el  100%  de  su  energía  en  trabajo  debido  a  la  segunda  ley  de  la  
termodinámica,  que  establece  que  siempre  hay  energía  que  se  disipa  y  no  está  
disponible  para  realizar  trabajo.²

Los  mercados  no  son  máquinas,  pero  la  idea  de  eficiencia  sigue  siendo  válida.
Para  los  mercados,  la  información  es  el  insumo  y  el  resultado  es  un  precio  del  
activo  que  refleja  de  forma  imparcial  su  valor  razonable.  El  valor  razonable,  a  su  
vez,  es  el  valor  presente  de  los  flujos  de  efectivo  futuros  esperados,  descontados  a  
una  tasa  adecuada.

La  información  disponible  se  denomina  "eficiente".3  Así  como  no  puede  existir  una  
máquina  perfectamente  eficiente,  tampoco  puede  existir  un  mercado  perfectamente  
eficiente.
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Introducción  (Continuación)

Antes  de  abordar  las  oportunidades  que  puede  presentar  la  ineficiencia  del  mercado,  consideraremos  los  tres  factores  centrales  que  determinan  la  

eficiencia.5

La  versión  fuerte  no  está  respaldada  por  la  evidencia.

Fama  distinguió  tres  formas  de  eficiencia,  según  la  fuente  de  información.฀   La  forma  débil  establece  que  no  se  pueden  utilizar  los  movimientos  de  precios  

pasados  para  anticipar  los  movimientos  de  precios  futuros.  La  forma  semifuerte  sostiene  que  los  precios  incorporan  completamente  toda  la  información  

disponible  públicamente,  sin  dejar  oportunidad  de  obtener  rendimientos  excedentes  ajustados  al  riesgo.  La  forma  fuerte  afirma  que  la  información  en  

manos  de  un  grupo  reducido,  por  ejemplo,  personas  con  información  privilegiada,  queda  confinada  en  los  precios.

Los  flujos  y  las  tasas  de  descuento  son  la  base  del  valor  fundamental  de  un  activo.

La  paradoja  de  Grossman­Stiglitz  dice  que  si  los  mercados  fueran  perfectamente  eficientes,  los  inversores  no  tendrían  ningún  problema.

Costos  de  arbitraje:  Mercado  de  activos.  El  arbitraje  consiste  en  la  compra  simultánea  de  un  activo  infravalorado  y  la  venta  de  un  activo  sobrevalorado  

con  flujos  de  efectivo  idénticos  o  muy  similares,  generando  una  ganancia  prácticamente  libre  de  riesgo.  Es  un  mecanismo  que  propicia  la  

convergencia  entre  precio  y  valor.

Los  inversores  activos  necesitan  precios  erróneos  explotables  como  incentivo  para  participar  porque  necesitan  recuperar  el  costo  de  recopilar  

información.  Se  puede  argumentar  que  el  beneficio  debería  ser  aproximadamente  igual  al  costo,  pero

Pero  el  arbitraje  conlleva  costos,  como  la  identificación  y  verificación  de  precios  incorrectos,  la  implementación  y  ejecución  de  operaciones,  las  

implicaciones  fiscales  y  la  financiación  de  valores.8  Estos  se  denominan  "costos  de  arbitraje"  y  a  menudo  se  subestiman  en  la  investigación  

académica.  De  hecho,  en  una  actualización  de  su  artículo  clásico  sobre  el  tema,  Fama  propone  que  una  versión  más  "sensata"  de  un  mercado  

eficiente  es  aquella  en  la  que  los  precios  incorporan

Las  formulaciones  débiles  y  semifuertes  se  mantienen  hasta  cierto  punto,  pero  las  investigaciones  han  revelado  anomalías  que  las  contradicen.

•  Valor  fundamental:  Mercado  de  información  sobre  activos.  Se  trata  de  información  sobre  el  flujo  de  caja  previsto.

Sanford  Grossman  y  Joseph  Stiglitz,  profesores  de  finanzas  y  Stiglitz  ganador  del  Premio  Nobel,  escribieron  un  artículo  en  1980  titulado  "Sobre  

la  imposibilidad  de  los  mercados  informacionalmente  eficientes".6  Argumentan  que  los  mercados  no  pueden  ser  perfectamente  eficientes  

porque  hay  un  costo  en  recopilar  información  y  reflejarla  en  los  precios  de  los  activos,  lo  que  significa  que  debe  haber  un  beneficio  proporcional  

en  forma  de  rendimientos  excedentes  que  los  inversionistas  estarán  motivados  a  capturar.

Existe  un  incentivo  para  recopilar  información,  pero  los  precios  no  pueden  ser  eficientes  sin  operadores  informados.  Lasse  Pedersen,  profesor  

de  finanzas,  capta  ingeniosamente  la  paradoja  al  afirmar  que  los  mercados  deben  ser  «eficientemente  ineficientes».7

En  este  mercado,  los  inversores  buscan  "comprar"  información  y  "venderla"  para  obtener  ganancias.

•  Inversores:  Cognición  y  Comportamiento.  Algunos  inversores  operan  basándose  en  información,  otros  en  datos  o  factores  irrelevantes  para  el  valor,  

y  otros  simplemente  se  benefician  sin  contribuir.  Las  investigaciones  revelan  que  los  inversores  siguen  ciertos  patrones  de  comportamiento.  

Estos  incluyen  sobreextrapolar  resultados  recientes,  experimentar  fluctuaciones  en  el  sentimiento  del  mercado,  crear  y  actuar  en  función  de  

narrativas,  tener  una  atención  limitada  e  interpretar  la  misma  información  de  diferentes  maneras.  Estos  comportamientos  pueden  generar  

discrepancias  entre  precio  y  valor.

En  ocasiones,  los  inversores  se  ven  obligados  a  comprar  o  vender  activos  por  razones  ajenas  a  su  valor  fundamental.  Algunos  ejemplos  son  la  

compra  o  venta  para  reflejar  el  reequilibrio  de  índices,  las  ventas  provocadas  por  las  llamadas  de  margen  y  las  ventas  desencadenadas  por  un  

activo  que  queda  fuera  del  mandato  de  inversión.

Debe  existir  algún  beneficio.
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Valor

Precio Precio

Es  necesario  encontrar  diferencias  entre  precio  y  valor… …y  considere  el  costo  de  ajustar  el  precio  al  valor.

Valor

La  Figura  1  muestra  cómo  el  precio  y  el  valor  pueden  divergir,  así  como  el  costo  de  corregirlos.  Tener  una  perspectiva  diferente  a  la  que  ya  está  

reflejada  en  el  precio,  y  la  capacidad  de  obtener  ganancias  a  partir  de  esa  perspectiva,  son  esenciales  para  generar  rendimientos  superiores.

Muchos  de  estos  costos  han  disminuido  con  el  tiempo,  lo  que  ha  hecho  que  la  mayoría  de  los  mercados  sean  más  eficientes.  Por  

ejemplo,  la  Regulación  de  Divulgación  Justa,  implementada  en  el  año  2000,  redujo  la  divulgación  selectiva  de  información  por  parte  

de  las  empresas.

información  hasta  el  punto  “en  que  los  beneficios  marginales  de  actuar  en  función  de  la  información  (las  ganancias  que  se  obtendrán)  

no  superen  los  costos  marginales”.9

Los  costos  de  transacción  también  han  disminuido  drásticamente  en  las  últimas  décadas  como  resultado  de  la  desregulación  y  los  

avances  tecnológicos  que  han  reducido  las  comisiones  y  los  diferenciales  entre  precios  de  compra  y  venta.  Por  ejemplo,  un  inversor  

minorista  pagaba  el  2,5  %  del  precio  de  compra  para  adquirir  100  acciones  de  una  empresa  que  cotizaba  a  25  dólares  antes  de  la  

desregulación  de  las  comisiones  el  1  de  mayo  de  1975.  Hoy  en  día,  una  compra  similar  estaría  prácticamente  libre  de  comisiones.  10

Los  gestores  activos  desempeñan  un  papel  fundamental  en  los  mercados,  ya  que  contribuyen  a  la  determinación  de  precios  y  proporcionan  

liquidez.  En  otras  palabras,  el  precio  y  el  valor  tienden  a  converger  gracias  a  su  labor,  y  facilitan  la  conversión  de  efectivo  en  acciones  y  

viceversa.  Estas  funciones  son  bienes  públicos  valiosos,  y  resulta  lógico  que  los  mercados  no  puedan  operar  eficazmente  si  están  compuestos  

exclusivamente  por  fondos  indexados.

Caminos  hacia  la  eficiencia  del  mercado.  Consideremos  las  tres  formas  teóricas  en  que  los  inversores  pueden  lograr  la  eficiencia  de  los  

mercados.<sup>12</sup>  La  primera  consiste  en  suponer  que  todos  los  inversores  son  racionales,  lo  que  significa  que  procesan  la  información  

correctamente,  forman  expectativas  imparciales  y  maximizan  la  utilidad  esperada.  Esto  se  asemeja  a  lo  que  Fama  tenía  en  mente  cuando  acuñó  

el  término  «mercado  eficiente»  en  1965.<sup>13</sup>  Nadie  cree  realmente  en  esto,  ni  nadie  lo  ha  creído  jamás.  Sin  embargo,  sigue  siendo  

un  referente  para  la  eficiencia.

Las  ofertas  de  inversión  basadas  en  reglas,  incluidos  los  fondos  mutuos  indexados  y  los  fondos  cotizados  en  bolsa  (ETF),  controlan  al  menos  un  

tercio  de  los  activos  en  el  mercado  público  de  renta  variable  de  EE.  UU.  y  más  del  60  por  ciento  de  los  fondos  mutuos  de  renta  variable  

nacionales  de  EE.  UU.11  Muchas  de  estas  estrategias  no  gastan  recursos  en  recopilar  información  sobre  el  valor  fundamental  y  se  benefician  

gratuitamente  de  los  precios  del  mercado.

Gráfico  1:  Los  precios  reflejan  los  fundamentos,  el  comportamiento  de  los  inversores  y  los  costes  de  arbitraje.

Fuente:  Counterpoint  Global.
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La  idea  de  que  los  mercados  sobresalen  en  la  síntesis  de  información  dispersa  para  descubrir  precios  precisos  es  fundamental  para  entender  

por  qué  Friedrich  Hayek  (1974)  y  Vernon  Smith  (2002)  recibieron  el  Premio  Nobel  de  Economía.16

En  el  modelo  Grossman­Stiglitz,  estos  son  los  inversores  que  incurren  en  costes  para  detectar  ineficiencias  y  se  benefician  de  rendimientos  

extraordinarios  al  eliminarlas.  Existen  empresas  grandes,  sofisticadas  y  rentables  que  desempeñan  este  papel  en  los  mercados  a  

diario.<sup>14</sup>

El  modelo  es  preciso.

y  valor.

La  forma  final  de  llegar  a  mercados  eficientes  es  la  sabiduría  de  las  multitudes,  la  idea  de  que  la  agregación  de  la  información  de  muchos  

individuos  independientes  produce  un  resultado  preciso.15  Sin  embargo,  las  multitudes  son  sabias  solo  cuando  se  dan  ciertas  condiciones:  

una  diversidad  de  puntos  de  vista,  un  mecanismo  para  agregar  esos  puntos  de  vista  e  incentivos  adecuados.

Los  incentivos  también  son  importantes.  En  los  mercados,  los  incentivos  reflejan  las  ganancias  por  acertar  y  las  pérdidas  por  equivocarse.

Medir  la  eficiencia  del  mercado  es  inherentemente  difícil  debido  al  “problema  de  la  hipótesis  conjunta”.19  La  primera  hipótesis  es  que  existe  

un  modelo  confiable  que  predice  los  rendimientos  del  precio  de  los  activos.  El  modelo  de  fijación  de  precios  de  activos  de  capital  (CAPM),  que  

describe  la  relación  entre  el  riesgo  sistemático  y  los  rendimientos  esperados,  es  comúnmente  utilizado  por  ejecutivos  e  inversores,  pero  existen  

muchos  otros  modelos.  20  La  segunda  hipótesis  es  que  el  mercado  es  eficiente.

Esto  agudiza  las  predicciones  y  garantiza  que  las  opiniones  que  se  alejan  del  consenso  y  son  correctas  proporcionen  una  recompensa  

considerable.

A  continuación,  podemos  suponer  que  algunos  inversores,  en  lugar  de  todos,  son  racionales.  Estos  inversores  son  arbitrajistas  que  buscan  

precios  erróneos  y  compran  barato  y  venden  caro  cuando  los  encuentran.  Esto  garantiza  la  convergencia  de  precios.

Scott  Page,  científico  social  de  la  Universidad  de  Michigan  y  miembro  externo  de  la  facultad  del  Instituto  Santa  Fe,  popularizó  el  “teorema  de  

predicción  de  la  diversidad”  para  mostrar  por  qué  esto  funciona.17  El  teorema  demuestra  que  el  error  colectivo  de  un  grupo  (la  sabiduría  de  la  

multitud)  es  igual  al  error  individual  promedio  menos  la  diversidad  de  predicción.

El  problema,  como  veremos  más  adelante,  es  que  los  arbitrajistas  a  veces  no  aparecen.  En  particular,  esto  suele  ocurrir  durante  períodos  de  

turbulencias  en  el  mercado,  cuando  las  oportunidades  de  arbitraje  son  más  abundantes.

Veamos  cómo  encajan  estos  enfoques  con  las  tres  consideraciones  de  eficiencia:  valor  fundamental,  comportamiento  del  inversor  y  costes  de  

arbitraje.

Los  mercados  tienen  éxito  en  gran  medida  porque  proporcionan  un  mecanismo  sólido  para  agregar  esta  información  dispersa.  18

El  problema  es  que  solo  se  puede  considerar  que  el  rendimiento  de  un  activo  es  anómalo  si  se  tiene  un  modelo  preciso  de  los  rendimientos  esperados.  En  

consecuencia,  un  rendimiento  anómalo  puede  ser  el  resultado  de  un  modelo  de  valoración  de  activos  erróneo,  una  ineficiencia  del  mercado  o  ambas  

cosas.  Por  lo  tanto,  es  difícil  considerar  que  un  activo  está  mal  valorado  a  menos  que  se  tenga  la  certeza  de  que  el  modelo  de  valoración  de  activos  es  correcto.

Las  multitudes  pueden  pasar  de  la  sabiduría  a  la  locura  cuando  se  incumple  cualquiera  de  estas  condiciones.  La  diversidad  es  la  más  

vulnerable.  En  lugar  de  que  los  inversores  tengan  una  variedad  de  opiniones,  sus  puntos  de  vista  se  correlacionan.  Cuando  esto  sucede,  ya  

sea  porque  sincronizan  sus  opiniones  o  porque  los  disidentes  se  abstienen,  la  multitud  pierde  la  diversidad  que  constituye  la  base  de  su  

precisión.

De  este  teorema  se  desprende  que  el  colectivo  siempre  es  más  preciso  que  la  persona  promedio  dentro  del  colectivo,  y  que  la  sabiduría  de  

las  multitudes  depende  por  igual  de  la  inteligencia  (error  individual  promedio)  y  la  diversidad.

Machine Translated by Google



Fischer  Black,  otro  importante  contribuyente  a  la  teoría  financiera,  definió  un  mercado  eficiente  como  aquel  en  el  que  el  precio  se  encuentra  dentro  de  

un  factor  de  2  del  valor,  es  decir,  el  precio  es  más  de  la  mitad  del  valor  y  menos  del  doble  del  valor.²฀   Este  es  un  rango  notablemente  amplio.  De  

hecho,  existen  pruebas  de  que  los  inversores  forman  expectativas  de  rentabilidad  sin  una  visión  clara  de  cuál  debería  ser  el  precio  adecuado,  lo  que  

los  académicos  denominan  «demanda  agnóstica  al  precio».²฀

Cuando  los  operadores  especulativos  alejan  los  precios  de  su  valor  fundamental,  los  inversores  informados  pueden  obtener  beneficios  operando  en  su  

contra  cuando  los  costes  de  arbitraje  son  suficientemente  bajos.  En  estas  condiciones,  los  arbitrajistas  obtienen  beneficios  extraordinarios  y,  al  mismo  

tiempo,  contribuyen  a  la  eficiencia  de  los  mercados.

Evaluación  de  la  eficiencia:  los  precios  son  correctos  y  no  hay  almuerzo  gratis.  Robert  Shiller,  profesor  de  economía  en  la  Universidad  de  Yale  que  

compartió  el  Premio  Nobel  con  Fama  en  2013,  desarrolló  un  modelo  basado  en  el  concepto  de  un  operador  de  ruido.21  Estos  inversores  operan  "con  

ruido  como  si  fuera  información"  y  "desde  un  punto  de  vista  objetivo,  les  convendría  más  no  operar".22  El  modelo  sugiere  que  el  precio  de  un  activo  

está  determinado  conjuntamente  por  su  valor  fundamental  y  el  costo  del  arbitraje.

Cuando  los  costos  de  arbitraje  son  altos,  las  distorsiones  de  precios  pueden  persistir  porque  el  costo  de  corregirlas  supera  el  beneficio  potencial.  La  

eficiencia  del  mercado,  donde  el  precio  es  igual  al  valor,  se  sitúa  en  un  continuo  que  va  desde  muy  ineficiente  hasta  muy  eficiente.

Se  ha  dado  a  conocer  como  el  “Dicto  de  Samuelson”:  el  mercado  de  valores  muestra  “microeficiencia”  e  “ineficiencia  macro”.  La  microeficiencia  sugiere  

que  las  acciones  individuales  tienen  precios  precisos  en  relación  con  las  demás.  La  ineficiencia  macro  indica  que  los  precios  del  mercado  en  su  

conjunto  pueden  desviarse  considerablemente  de  su  valor  fundamental.  Los  estudios  empíricos  respaldan  esta  distinción.²³

Paul  Samuelson  fue  un  economista  influyente  que  recibió  el  Premio  Nobel  en  1970.  Articuló  lo  que

En  todas  las  clases  de  activos  y  dentro  de  ellas.  Su  ubicación  depende  de  las  fluctuaciones  del  comportamiento  de  los  inversores  y  del  coste  de  

corregir  los  precios.

Por  otro  lado,  la  hipótesis  del  mercado  eficiente  predice  específicamente  que,  en  general,  los  gestores  de  inversiones  activos  tendrán  dificultades  para  

generar  rentabilidades  consistentemente  superiores  a  las  del  mercado,  una  vez  considerado  el  riesgo.  Los  datos  respaldan  esta  afirmación.²฀

Antes  de  analizar  las  ineficiencias  y  las  posibles  fuentes  de  rendimientos  excesivos,  dedicaremos  un  tiempo  a  comprender  el  panorama  de  la  inversión.  

Este  análisis  se  centra  en  el  mercado  de  renta  variable  estadounidense,  pero  los  conceptos  son  aplicables  a  la  mayoría  de  los  mercados.  El  primer  

enfoque  examina  la  relación  entre  la  rentabilidad  de  las  acciones  y  los  fundamentos.

Pero  no  tiene  por  qué  ser  así.  No  existe  el  almuerzo  gratis,  incluso  cuando  los  precios  son  erróneos,  si  el  costo  y  el  riesgo  de  corregir  un  precio  

incorrecto  son  suficientemente  altos.  Identificar  y  aprovechar  estas  áreas  de  ineficiencia  debería  ser  el  principal  objetivo  de  los  gestores  activos.

Estas  observaciones  permiten  establecer  una  distinción  útil  entre  «los  precios  son  correctos»  y  «no  hay  almuerzo  gratis».28  « Los  precios  son  

correctos»  significa  que  el  precio  es  una  estimación  imparcial  del  valor,  o  correcta  en  promedio.  «No  hay  almuerzo  gratis»  indica  que  no  existe  ninguna  

estrategia  de  inversión  que  genere  rendimientos  extraordinarios  de  forma  fiable.  Si  los  precios  son  correctos,  es  lógico  pensar  que  no  existe  el  almuerzo  

gratis.

Una  interpretación  estricta  de  la  hipótesis  del  mercado  eficiente  (HME)  afirma  que  “en  cualquier  momento  dado,  el  precio  real  de  un  valor  será  una  

buena  estimación  de  su  valor  intrínseco”.  26  Es  difícil  tomar  esta  idea  demasiado  en  serio  si  aceptamos  el  rango  de  discrepancias  que  Black  establece  

entre  precio  y  valor.
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Tres  profesores  de  contabilidad,  Sanjeev  Bhojraj,  Ashish  Ochani  y  Shiva  Rajgopal,  examinaron  13.800  empresas  públicas  estadounidenses  que  comenzaron  

a  cotizar  entre  1975  y  2019,  excluyendo  las  empresas  del  sector  financiero.35  Su  objetivo  era  evaluar  la  eficiencia  del  mercado  de  valores  calculando  el  valor  

presente  de  las  ganancias  futuras,  la  base  del  valor  razonable,  y  comparándolo  con  el  precio  de  las  acciones  al  que  la  empresa  salió  a  bolsa  por  primera  

vez.  A  esto  lo  denominan  la  relación  entre  las  "ganancias  restantes  de  por  vida  y  el  precio"  (RLTEP,  por  sus  siglas  en  inglés).

Existen  dos  formas  principales  de  participar  en  los  mercados  si  se  asume  que  el  patrón  de  resultados  futuros  será  similar  al  del  pasado.  La  primera  es  

comprar  un  fondo  indexado.  En  este  caso,  se  garantiza  la  posesión  de  la  mayoría  de  las  acciones  que  no  generan  riqueza,  pero  también  de  las  que  obtienen  

grandes  ganancias.

Además,  tan  solo  el  2%  de  las  acciones  que  superaron  a  los  bonos  del  Tesoro  fueron  responsables  de  72,6  billones  de  dólares  del  total  de  79,3  billones  de  

dólares  de  riqueza  generada,  es  decir,  más  del  90%  del  total.  Las  cinco  acciones  con  mejor  rendimiento  contribuyeron  con  el  20%  de  la  riqueza  total  

generada.  A  largo  plazo,  un  pequeño  número  de  grandes  ganadores  determina  los  resultados  generales  del  mercado  bursátil.32  Los  fondos  de  inversión  en  

renta  variable  de  gestión  activa  comparten  estas  características.33

A  corto  plazo,  el  trío  formado  por  los  fundamentos,  el  comportamiento  de  los  inversores  y  los  costes  de  arbitraje  son  factores  importantes  que  contribuyen  a  

la  rentabilidad  de  las  acciones.  A  largo  plazo,  los  fundamentos  tienden  a  ser  el  determinante  principal  de  la  rentabilidad  de  las  acciones.29

Creación  de  riqueza  a  largo  plazo  sesgada.  Comencemos  con  el  patrón  de  rentabilidad.  Hendrik  Bessembinder,  profesor  de  finanzas  en  la  Universidad  

Estatal  de  Arizona,  estudió  28.600  empresas  públicas  estadounidenses  que  cotizaron  entre  1926  y  2024  y  definió  la  creación  de  riqueza  como  la  obtención  

de  una  rentabilidad  superior  a  la  de  los  bonos  del  Tesoro  a  un  mes,  comúnmente  considerada  la  tasa  "libre  de  riesgo".  Descubrió  que  el  59%  de  las  acciones  

que  se  han  negociado  en  el  último  siglo  han  destruido  riqueza.<sup>  30  </sup>  El  análisis  de  acciones  fuera  de  Estados  Unidos  arrojó  un  resultado  

similar.<sup>  31</sup>

La  segunda  consiste  en  intentar  construir  una  cartera  más  concentrada  que  tenga  una  probabilidad  razonable  de  incluir  acciones  de  los  grandes  creadores  

de  riqueza.  Bessembinder  examinó  a  los  grandes  ganadores  y  descubrió  que  tenían  un  buen  crecimiento  en  sus  fundamentos,  no  eran  solo  empresas  

tecnológicas  y  tendían  a  sufrir  grandes  caídas,  descensos  de  precios  desde  el  máximo  hasta  el  mínimo,  en  algún  momento.34

La  mayoría  de  los  gestores  de  fondos  institucionales  cuentan  con  directrices  para  la  diversificación  de  carteras  y  la  gestión  de  riesgos.  El  reto  práctico  de  

poseer  y  mantener  acciones  cuyo  valor  se  incrementa  con  el  tiempo  radica  en  que  pueden  llegar  a  representar  una  posición  demasiado  grande  en  la  cartera  

e  incumplir  los  parámetros  de  diversificación,  capitalización  bursátil  o  riesgo.

Relación  entre  las  ganancias  de  por  vida  y  el  precio.  El  siguiente  tema  es  la  relación  entre  la  rentabilidad  de  las  acciones  y  los  fundamentos  de  la  empresa,  

incluyendo  las  ganancias  y  el  crecimiento  del  flujo  de  caja.

Las  ganancias  restantes  a  lo  largo  de  la  vida  útil  de  la  empresa  son  difíciles  de  medir  porque  menos  del  20  por  ciento  de  la  muestra  sobrevivió  durante  el  

período  analizado.  Más  del  40  por  ciento  de  las  empresas  fueron  adquiridas  y  algo  menos  del  40  por  ciento  dejaron  de  cotizar  en  bolsa.

Los  profesores  calculan  las  ganancias  por  acción  descontadas  de  la  vida  útil  como  la  suma  de  las  ganancias  reales  por  acción  descontadas  en  cada  año  de  

la  vida  restante  más  un  valor  terminal.  Este  valor  terminal  se  estima  para  las  empresas  que  sobreviven.  Se  supone  que  es  el  precio  de  adquisición  por  acción  

para  las  empresas  fusionadas  y  el  precio  de  exclusión  de  cotización  por  acción  para  las  empresas  excluidas  de  cotización.  35  El  precio  corresponde  al  cierre  

del  primer  día  para  las  ofertas  públicas  iniciales  y  refleja  medidas  equivalentes  para  las  escisiones  y  las  cotizaciones  directas.

¿A  qué  juego  estamos  jugando?  (Parte  1)
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Fuente:  Counterpoint  Global  y  Sanjeev  Bhojraj,  Ashish  Ochani  y  Shiva  Rajgopal,  “Precios  de  las  acciones  de  las  empresas,  rentabilidad  de  las  acciones  y  
ganancias  restantes  a  lo  largo  de  la  vida  útil”,  Management  Science,  de  próxima  publicación.

5.425

71,8%

0,2

Quienes  creen  en  la  ineficiencia  del  mercado  pueden  fijarse  en  la  última  celda  de  la  cuarta  columna,  que  representa  la  mediana  de  la  relación  entre  

las  ganancias  totales  y  el  precio  de  las  acciones.  Este  valor  para  la  muestra  total  es  de  0,2,  lo  que  significa  que  la  mitad  de  los  valores  fueron  

inferiores  al  20  %  del  precio  inicial.  Además,  el  hecho  de  que  la  media  sea  sustancialmente  superior  a  la  mediana  indica  que  un  pequeño  porcentaje  

de  acciones  tuvo  un  impacto  desproporcionado  en  el  total.  Esto  coincide  plenamente  con  las  conclusiones  de  Bessembinder.

Precio  (Media)

0.1

5.896Fusionado

No  justifica  el  precio  de  las  acciones

Relación  de  vida  útil

Los  resultados,  mostrados  en  el  Anexo  2,  ofrecen  algo  para  todos.  Quienes  creen  en  la  eficiencia  del  mercado  pueden  consultar  la  última  celda  de  

la  tercera  columna,  que  muestra  que  la  relación  promedio  entre  las  ganancias  de  por  vida  y  el  precio  de  las  acciones  para  la  muestra  completa  es  

de  0,9.  Esto  indica  que  el  valor  se  encuentra  dentro  del  10  %  del  precio  para  todas  las  acciones  que  comenzaron  a  cotizar  en  este  período.

Relación  de  vida  útil

94,7%

La  columna  de  la  derecha  muestra  que,  en  total,  el  71  %  de  las  empresas  no  generan  suficientes  ganancias  para  justificar  su  precio.  Esto  ocurre  en  

menos  de  la  mitad  de  las  empresas  que  se  fusionan,  pero  en  el  95  %  de  las  que  dejan  de  cotizar.  Este  resultado  también  coincide  con  los  de  

Bessembinder.

Ganancias  de  por  vida  que  sí

70,9%

Sobreviviente 1.1

0,9

48,6%

13.784

­0.1

2.463

0.0Excluida  de  la  lista  (no  fusionada)

Total

Porcentaje  de  empresas  con

Ganancias  a  acciones Ganancias  a  acciones
Número Precio  (mediana)

Otra  característica  de  estos  resultados  es  que  la  relación  promedio  entre  ganancias  y  precio  a  lo  largo  de  la  vida  útil  de  las  acciones  es  de  1,7  para  

las  empresas  que  se  fusionan,  1,1  para  las  que  sobreviven  y  cero  para  las  que  dejan  de  cotizar.  Se  observa  una  disparidad  menor  al  utilizar  la  

mediana  de  la  relación.  El  problema  del  valor  y  el  precio  no  desaparece  si  una  empresa  compra  a  otra;  se  traslada  al  comprador.

Categoría

Ambos  estudios,  uno  centrado  en  la  rentabilidad  y  el  otro  en  los  fundamentos,  muestran  el  mismo  patrón:  una  pequeña  fracción  de  empresas  genera  

casi  toda  la  riqueza  a  lo  largo  del  tiempo.  Este  es  un  efecto  natural  del  interés  compuesto  a  largo  plazo.  Estos  resultados  son  menos  relevantes  para  

los  inversores  que  no  mantienen  sus  inversiones  durante  mucho  tiempo,  un  segmento  cada  vez  mayor  del  ecosistema  de  inversión.

1.7 1.0

Anexo  2:  Relación  entre  las  ganancias  acumuladas  a  lo  largo  de  la  vida  laboral  y  el  precio  de  las  acciones,  1975­2019
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¿A  qué  juego  estamos  jugando?  (Parte  2)

Una  forma  de  comprobar  si  las  curvas  de  demanda  tienen  pendiente  negativa  es  medir  qué  ocurre  cuando  una  acción  se  añade  o  se  elimina  de  un  

índice.  En  el  caso  de  una  adición  a  un  índice,  no  hay  nueva  información  fundamental,  pero  los  fondos  indexados  y  algunos  inversores  que  siguen  reglas  

predefinidas  tienen  que  comprar  las  acciones,  lo  que  provoca  un  aumento  de  su  precio.  Este  efecto,  si  bien  sigue  siendo  relevante,  se  ha  atenuado.40

La  cuestión  de  quién  compra  y  vende  acciones  recibió  poca  atención  cuando  se  sentaron  las  bases  de  la  teoría  financiera  moderna.  En  parte,  esto  

refleja  los  supuestos  clave  de  la  teoría  financiera  clásica,  incluidos  los  mercados  sin  fricciones  y  las  expectativas  homogéneas,  que  en  conjunto  sugieren  

que  la  curva  de  demanda  de  acciones  es  plana.

Los  académicos  han  estudiado  durante  mucho  tiempo  los  posibles  conflictos  que  surgen  entre  los  propietarios  de  una  empresa,  o  principales,  y  los  

gerentes  que  actúan  en  su  nombre,  o  agentes.38  La  teoría  de  la  agencia  se  centra  en  los  costos  que  los  agentes  crean  cuando  realizan  acciones  que  

los  benefician  a  expensas  de  los  principales.  Estos  costos  crean  ineficiencia  y

Franklin  Allen,  profesor  de  finanzas  y  economía  en  el  Imperial  College  de  Londres,  aprovechó  su  discurso  presidencial  ante  la  Asociación  Estadounidense  

de  Finanzas  en  2001  para  señalar  una  dicotomía  que  entonces  resultaba  desconcertante:  el  papel  de  las  instituciones  es  fundamental  para  el  estudio  de  

las  finanzas  corporativas,  pero  había  estado  prácticamente  ausente  en  el  estudio  de  la  valoración  de  activos.37

reducir  el  valor  para  los  accionistas.

La  teoría  implica  que  los  inversores  pueden  comprar  o  vender  cualquier  cantidad  de  acciones  sin  afectar  el  precio  vigente,  y  que  las  operaciones  que  no  

estén  relacionadas  con  nueva  información  no  deberían  influir  en  el  precio.

Pero  en  las  últimas  décadas,  una  gran  cantidad  de  investigaciones  ha  demostrado  que  las  curvas  de  demanda  en  el  mercado  de  valores  tienen  pendiente  negativa.39

Esto  significa  que  el  precio  de  una  acción  sube  cuando  muchos  inversores  intentan  comprarla  al  mismo  tiempo.  El  resultado  es  simétrico  para  la  venta.

La  evidencia  ahora  muestra  que  importa  quién  compra  y  vende.41  Nos  centraremos  en  tres  grandes  tendencias.

Los  flujos  representan  la  compra  (entrada)  o  venta  (salida)  de  fondos  por  parte  de  los  inversores.  Durante  este  período,  la  entrada  neta  en  fondos  

mutuos  indexados  y  ETF  indexados  fue  de  3,2  billones  de  dólares,  y  casi  el  90  %  de  los  flujos  se  destinó  a  ETF.  La  salida  neta  de  fondos  mutuos  activos  

y  ETF  activos  fue  de  3,2  billones  de  dólares,  con  una  salida  de  3,4  billones  de  dólares  de  fondos  mutuos  activos  compensada  por  una  entrada  de  casi  

300  mil  millones  de  dólares  en  ETF  activos.

De  activos  a  pasivos.  El  Anexo  3  muestra  los  flujos  netos  acumulados  de  fondos  mutuos  y  ETF  estadounidenses  desde  2006  hasta  2025.

La  primera  es  la  salida  masiva  de  fondos  de  gestión  activa  hacia  fondos  mutuos  indexados  y  ETF.  La  segunda  es  la  migración  de  fondos  con  horizontes  

de  inversión  a  largo  plazo  a  fondos  con  horizontes  a  corto  plazo  dentro  del  segmento  de  gestión  activa  del  mercado.  La  última  tendencia  es  el  aumento  

de  la  actividad  de  negociación  de  los  inversores  minoristas,  especialmente  desde  el  inicio  de  la  pandemia  de  COVID­19  en  2020.
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Una  cuestión  fundamental  es  si  el  flujo  de  inversores  desde  la  gestión  activa  hacia  la  indexación  afecta  la  determinación  de  precios  y  la  liquidez.  A  

pesar  de  algunas  afirmaciones  contundentes  de  profesionales  que  sostienen  que  la  indexación  ha  dado  lugar  a  mercados  menos  eficientes,  así  como  

de  las  aseveraciones  de  sus  defensores  que  afirman  que  no  ha  afectado  la  eficiencia,  la  investigación  académica  sobre  este  tema  es  ambigua.43  El  

Apéndice  A  proporciona  una  lista  de  artículos  que  concluyen  que  la  indexación  aumenta  o  disminuye  la  eficiencia.  Muchos,  si  no  la  mayoría,  ofrecen  

evaluaciones  matizadas.

Los  fondos  indexados  son  adecuados  para  inversores  que  se  conforman  con  la  rentabilidad  del  mercado.  Sin  embargo,  dependen  de  gestores  activos  

para  mantener  el  precio  y  el  valor  alineados  y  para  proporcionar  liquidez.  Además,  si  bien  los  fondos  indexados  no  contribuyen  a  la  determinación  de  

precios,  deben  operar  para  dar  cabida  a  los  flujos,  reflejar  las  inclusiones  y  exclusiones  del  índice  y  capturar  la  emisión  y  recompra  de  acciones  por  

parte  de  las  empresas  que  lo  componen.฀ ²  Esta  actividad  comercial  genera  costes  para  los  fondos.

La  gestión  activa  crea  valor  al  contribuir  a  la  determinación  de  precios  y  la  liquidez,  y  sus  resultados  suelen  presentarse  como  peores  de  lo  que  

realmente  son.  De  hecho,  algunos  estudios  demuestran  que  los  gestores  activos  son  hábiles  en  la  selección  de  acciones,  pero  cobran  comisiones  

que  en  gran  medida  anulan  esa  habilidad.฀ ฀   Además,  los  fondos  activos  y  los  fondos  indexados  dentro  de  la  misma  categoría  de  inversión  generan  

rentabilidades  similares  cuando  sus  comisiones  son  comparables.฀ ฀

El  Anexo  4  muestra  la  distribución  del  alfa  bruto  anual,  que  representa  la  rentabilidad  ajustada  al  riesgo  de  un  fondo  antes  de  comisiones,  menos  la  

rentabilidad  de  su  índice  de  referencia,  para  todos  los  fondos  de  inversión  que  invirtieron  principalmente  en  acciones  estadounidenses  entre  1976  y  

2024.  El  promedio  es  de  67  puntos  básicos,  la  mediana  es  de  35  puntos  básicos  y  más  de  la  mitad  de  los  fondos  presentan  un  resultado  positivo.  Sin  

embargo,  las  comisiones  que  cobran  los  fondos  fueron  prácticamente  iguales  al  alfa  bruto.

­3.500 ­3.500

Fl
uj
os
  

ne
to
s 
 

ac
um

ul
ad
os
  

(m
ile
s 
 

de
  

m
illo
ne
s 
 

de
  

dó
la
re
s 
 

es
ta
do
un
id
en
se
s)

Fl
uj
os
  

ne
to
s 
 

ac
um

ul
ad
os
  

(m
ile
s 
 

de
  

m
illo
ne
s 
 

de
  

dó
la
re
s 
 

es
ta
do
un
id
en
se
s)

Anexo  3:  Flujos  netos  acumulados  de  fondos  mutuos  y  ETF  de  EE.  UU.,  2006­2025
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Nota:  Fondos  mutuos  que  invierten  principalmente  en  acciones  estadounidenses;  el  alfa  bruto  es  la  diferencia  entre  la  rentabilidad  de  un  fondo  antes  de  comisiones  y  su  
rentabilidad  esperada,  teniendo  en  cuenta  la  beta  del  fondo  y  la  rentabilidad  de  su  índice  de  referencia  principal,  tal  como  se  indica  en  su  folleto  informativo.

Anexo  4:  Distribución  del  alfa  bruto  anual,  industria  de  fondos  mutuos  de  EE.  UU.,  1976­2024

12

Cabría  esperar  que  los  gestores  activos  obtuvieran  mejores  resultados  si  el  auge  de  la  indexación  ha  generado  ineficiencias  más  explotables.  

El  valor  añadido  bruto  de  un  fondo  es  su  alfa  bruto  multiplicado  por  los  activos  bajo  gestión.

No  habría  razón  para  intentar  superar  al  mercado  mediante  una  gestión  activa  si  esta  fuera  perfectamente  eficiente.

Esto  nos  lleva  a  la  conclusión  de  que  los  inversores  activos  deben  creer  tanto  en  la  ineficiencia  como  en  la  eficiencia.  Se  necesita  ineficiencia  

para  comprar  o  vender  un  activo  a  un  precio  diferente  de  su  valor,  y  se  necesita  eficiencia  para  asegurar  que  precio  y  valor  converjan.

Alfa  bruto  (porcentaje)

Tanto  los  defensores  como  los  críticos  de  la  indexación  coinciden  en  que  cierta  gestión  activa  es  esencial  para  el  buen  funcionamiento  del  

mercado.  Si  la  indexación  genera  ineficiencia,  el  marco  de  Grossman­Stiglitz  indica  que  el  beneficio  potencial  de  los  rendimientos  superiores  

superará  el  costo  de  estar  informado,  lo  que  incentivará  a  los  gestores  activos  a  participar  y  obtener  ganancias.

Esta  es  la  base  del  argumento  de  que  "los  precios  son  correctos".

Pero  tampoco  habría  razón  para  intentar  superar  al  mercado  mediante  la  gestión  activa  si  pensaras  que  es

perpetuamente  ineficiente.  La  razón  es  que,  incluso  si  fueras  lo  suficientemente  inteligente  como  para  comprar  un  dólar  de  valor  por  el  precio  

de  cincuenta  centavos,  no  habría  base  para  creer  que  la  brecha  entre  precio  y  valor  se  cerraría.

El  Anexo  5  muestra  el  rendimiento  promedio  del  valor  agregado  bruto  durante  los  últimos  cinco  años,  desde  1980  hasta  2024,  para  el  universo  

de  fondos  mutuos  que  invierten  en  acciones  estadounidenses.  Este  rendimiento  es  la  suma  del  valor  agregado  bruto  de  todos  los  fondos  

dividida  por  el  total  de  activos  bajo  gestión.  Puede  considerarse  como  el  valor  antes  de  comisiones  que  estos  fondos  mutuos  obtuvieron  del  
mercado.

En  todo  el  período,  el  rendimiento  neto  del  valor  agregado  bruto  es  prácticamente  nulo.  Sin  embargo,  la  tendencia  general  es  a  la  baja  desde  

la  Gran  Recesión  (2007­2009),  lo  que  coincide  con  una  aceleración  de  los  flujos  hacia  los  fondos  indexados.
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Anexo  5:  Rentabilidad  bruta  añadida,  periodo  móvil  de  5  años,  fondos  de  inversión  estadounidenses,  1980­2024
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El  gráfico  6  muestra  el  porcentaje  de  la  utilidad  económica  total  obtenida  por  las  10  empresas  más  importantes,  según  su  capitalización  de  

mercado,  durante  la  última  década.  En  2024,  por  ejemplo,  estas  10  empresas  representaban  aproximadamente  un  tercio  de  la  capitalización  

de  mercado  total  y  dos  tercios  de  la  utilidad  económica.  El  porcentaje  de  utilidad  económica  total  es  consistentemente  mayor  que  el  porcentaje  

de  capitalización  de  mercado  para  estas  empresas.

Algunos  académicos  y  profesionales  han  argumentado  que  la  indexación  ha  provocado  el  aumento  de  la  concentración.48  Esta  preocupación  

se  ve  atenuada  por  el  hecho  de  que  hemos  tenido  niveles  de  concentración  similares  en  el  pasado  antes  de  que  existiera  la  indexación,  hay  

una  gran  dispersión  de  los  rendimientos  de  los  precios  entre  las  acciones  más  grandes  (en  2025,  el  rendimiento  total  para  el  accionista  de  

Alphabet  fue  60  puntos  porcentuales  más  alto  que  el  de  Amazon),  y  los  fundamentos  de  estas  empresas  respaldan,  sin  duda,  su  ponderación.

Otro  factor  que  ha  supuesto  un  reto  para  los  gestores  activos  es  el  aumento  de  la  concentración  del  mercado  bursátil  en  los  EE.  UU.46  Por  

ejemplo,  la  capitalización  bursátil  de  las  10  principales  acciones  era  del  15  por  ciento  del  mercado  de  renta  variable  estadounidense  a  finales  

de  2015  y  se  duplicó  con  creces  hasta  alcanzar  aproximadamente  el  35  por  ciento  a  finales  de  2025.

El  aumento  de  la  concentración  genera  dificultades  para  muchos  fondos  mutuos  activos  porque  la  mayoría  de  los  índices  de  referencia  están  

ponderados  por  capitalización  de  mercado  y  la  mayoría  de  los  fondos  tienen  una  capitalización  de  mercado  promedio  menor  que  la  de  su  índice  

de  referencia.47  Como  resultado,  cuando  las  acciones  de  gran  capitalización  tienen  un  buen  desempeño,  que  es  por  definición  lo  que  sucede  

cuando  aumenta  la  concentración,  los  fondos  tienen  dificultades  para  alcanzar  o  superar  sus  índices  de  referencia.

El  beneficio  económico  es  para  las  empresas  lo  que  el  valor  añadido  bruto  es  para  los  fondos  de  inversión.  Equivale  al  retorno  sobre  el  capital  

invertido  (ROIC)  menos  el  coste  del  capital  multiplicado  por  el  capital  invertido.  La  primera  parte  de  la  ecuación,  ROIC  menos  el  coste  del  

capital,  indica  si  la  empresa  genera  valor.  La  segunda  parte,  el  capital  invertido,  revela  cuánto  ha  podido  invertir  la  empresa  con  ese  margen.  

Estimamos  el  beneficio  económico  agregado  de  todas  las  empresas  públicas  estadounidenses  anualmente.  El  total  fue  de  633.000  millones  de  

dólares  en  2024.
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Gráfico  6:  Participación  en  el  beneficio  económico  de  las  10  principales  empresas  por  capitalización  bursátil,  2015­2024

Gráfico  7:  Volumen  de  negociación  de  acciones  estadounidenses  por  participante  institucional,  2010­2025
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24%  23%

Resto  del  universo

55%

­3,3  puntos  porcentuales

45%

Gestión  activa:  horizontes  temporales  más  cortos.  Consulte  el  gráfico  7,  que  muestra  el  desglose  del  volumen  de  negociación  de  acciones  estadounidenses  por  

categoría  institucional  entre  2010  y  2025.  La  participación  total  de  los  fondos  de  inversión  fundamental  se  reduce  del  23,4  %  en  2010  al  14,8  %  en  2025.  Dentro  de  

esta  categoría  (no  mostrada),  los  fondos  con  posiciones  largas  únicamente  pasaron  del  11,3  %  al  6,2  %,  y  los  fondos  de  cobertura  disminuyeron  del  12,1  %  al  8,6  

%.  Cabe  destacar  que  los  activos  bajo  gestión  de  los  fondos  con  posiciones  largas  únicamente  son  sustancialmente  mayores  que  los  de  los  fondos  de  cobertura.

Cambio,  
2010­2025

Fondos  Fundamentales

Creadores  de  mercado  no  bancarios/HFT

­8,6  puntos  porcentuales

Banco

Los  10  primeros  por  capitalización  de  mercado

Fondos  cuantitativos

53%
34%  35%  35%

+8,2  puntos  porcentuales

­6,7  puntos  porcentuales

Esto  nos  lleva  a  la  segunda  tendencia:  dentro  del  segmento  del  mercado  gestionado  activamente,  los  fondos  con  horizontes  de  inversión  más  largos  están  perdiendo  

activos  frente  a  fondos  con  horizontes  más  cortos.

Si  la  indexación  está  creando  ineficiencias  que  pueden  ser  explotadas,  los  fondos  mutuos  de  renta  variable  de  gestión  activa  no  parecen  ser  los  beneficiarios.
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Los  fondos  de  cobertura  generalmente  hacen  que  el  mercado  sea  más  eficiente.50  Pero  también  introducen  riesgos  como  la  saturación,  cuando

En  los  últimos  años,  los  fondos  multigestor  han  ofrecido  una  sólida  rentabilidad  a  sus  inversores,  si  se  evalúan  utilizando  la  volatilidad  como  ajuste  al  riesgo.  Como  

resultado,  han  prosperado.  Según  una  estimación,  el  número  total  de  empleados  en  estos  fondos  ha  aumentado  de  5100  en  2017  a  24  000  en  2025.

El  panorama  que  se  vislumbra  es  un  cambio  de  la  inversión  fundamental  a  la  inversión  cuantitativa.  Un  área  de  particular  interés  es  el  auge  de  los  fondos  de  

cobertura  multigestor  en  los  últimos  años.  Estos  fondos,  conocidos  coloquialmente  como  «pod  shops»,  distribuyen  el  capital  entre  numerosos  gestores  de  cartera  

y  administran  el  riesgo  de  forma  proactiva  en  toda  la  plataforma.

La  exposición  también  muestra  que  los  fondos  cuantitativos  aumentaron  su  participación  en  las  operaciones  del  7,5%  al  15,7%  del  total.  Dentro  de  los  fondos  

cuantitativos  (no  mostrados),  los  fondos  de  baja  frecuencia  pasaron  del  6,0%  al  4,1%  del  volumen,  mientras  que  los  fondos  de  alta  frecuencia  se  dispararon  del  

1,5%  al  11,6%.

Muchos  también  cuentan  con  "libros  centrales"  que  agregan  posiciones  y  gestionan  el  riesgo  general  de  la  empresa.  Estos  fondos  suelen  tener  una  exposición  

total  al  mercado  que  equivale  a  entre  cuatro  y  cinco  veces  su  capital  invertido.

Un  alto  porcentaje  de  las  inversiones  en  fondos  de  cobertura  se  han  destinado  a  estas  estrategias,  y  su  crecimiento  colectivo  en  activos  bajo  gestión,  que  ahora  

ronda  los  425.000  millones  de  dólares,  ha  superado  sustancialmente  al  del  resto  del  sector.

Y  debido  a  que  estos  fondos  utilizan  un  apalancamiento  sustancial,  representan  el  37  por  ciento  del  volumen  de  negociación  de  los  fondos  de  cobertura,  mientras  

que  solo  representan  alrededor  del  10  por  ciento  de  los  activos  bajo  gestión  de  la  industria.49

Lo  importante  es  que  muchos  de  los  gestores  de  cartera  de  estos  fondos  se  centran  en  generar  rentabilidad  a  corto  plazo.  En  concreto,  dedican  mucho  tiempo  a  

pronosticar  los  resultados  de  los  informes  trimestrales  de  beneficios  y  la  consiguiente  evolución  del  precio  de  las  acciones.

Varios  fondos  mantienen  posiciones  similares,  lo  que  crea  la  posibilidad  de  grandes  fluctuaciones  de  precios  cuando  cambian  las  opiniones  sobre  los  activos.  51

Para  que  el  dinero  inteligente  tenga  una  rentabilidad  excedente  positiva,  el  dinero  tonto  debe  tener  una  rentabilidad  excedente  negativa  equivalente  (sin  tener  en  

cuenta  el  impacto  de  los  inversores  que  operan  directamente  con  las  empresas  mediante  la  emisión  y  el  retiro  de  acciones).  Históricamente,  los  inversores  

minoristas  han  sido  considerados  el  dinero  tonto.  Pero  la  situación  actual  es  más  compleja.52

El  auge  de  los  inversores  minoristas.  El  gráfico  8  muestra  que  los  inversores  minoristas  han  duplicado  su  participación  en  el  mercado  de  negociación  de  acciones  

entre  2010  y  2025,  pasando  de  aproximadamente  10  a  20  puntos  porcentuales.  Casi  la  mitad  de  ese  aumento  de  participación  se  produjo  solo  entre  2019  y  2020.  

Un  artículo  en  la  prensa  económica  sugirió  que  los  inversores  individuales  pasaron  de  ser  "jugadores  marginales"

a  una  “fuerza  dominante  del  mercado”.53
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Este  cambio  en  la  propiedad  de  acciones  en  Estados  Unidos  se  observa  en  los  datos  de  la  Reserva  Federal  (gráfico  9).  La  propiedad  individual  disminuyó  de  forma  

constante  durante  las  tres  décadas  anteriores  a  principios  de  la  década  de  2000,  se  mantuvo  estable  durante  aproximadamente  una  década  y  luego  volvió  a  aumentar.

La  propiedad  minorista  no  se  encontraba  en  los  niveles  actuales  desde  finales  de  1999.

Individuos

Gráfico  8:  Volumen  de  negociación  de  acciones  estadounidenses,  inversores  institucionales  frente  a  inversores  minoristas,  2010­2025

Anexo  9:  Participación  accionaria  en  Estados  Unidos,  por  parte  de  particulares  e  instituciones,  1970­2025
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Tres  rondas  de  cheques  de  estímulo,  emitidas  en  EE.  UU.  entre  abril  de  2020  y  marzo  de  2021,  se  correlacionaron  con  el  crecimiento  de  las  cuentas  de  inversión  

minorista  y  la  actividad  en  acciones  que  los  inversores  minoristas  han  preferido.  Algunas  estimaciones  sugieren  que  las  personas  invirtieron  entre  el  10  y  el  15  

por  ciento  de  sus  pagos  de  estímulo  en  el  mercado  de  valores.54

Hay  tres  causas  principales  del  reciente  aumento  de  la  actividad  minorista.  La  primera  es  la  introducción  del  libre  comercio.

La  posibilidad  de  comerciar  libremente  reduce  naturalmente  las  barreras  para  la  actividad.  Esto  creó  un  entorno  ideal  para  un  mayor  comercio  minorista  antes  de  

la  segunda  causa:  el  inicio  de  la  pandemia  de  COVID­19.

Las  firmas  de  corretaje  pueden  ofrecer  operaciones  sin  comisiones  porque  obtienen  ganancias  vendiendo  órdenes  a  creadores  de  mercado  mayoristas  

mediante  un  sistema  conocido  como  "pago  por  flujo  de  órdenes".  Estos  mayoristas  pueden  permitirse  pagar  por  el  flujo  de  órdenes  porque  obtienen  

ganancias  capturando  parte  del  diferencial  entre  el  precio  de  compra  y  el  de  venta,  y  pueden  realizar  operaciones  cruzadas  en  su  plataforma.  El  riesgo  de  

estar  en  el  lado  equivocado  de  una  operación  también  es  mínimo,  ya  que  la  actividad  minorista  suele  ser  poco  informada  y  el  volumen  de  las  operaciones  

tiende  a  ser  pequeño.

La  gamificación  fomenta  la  actividad  mediante  el  uso  de  conceptos  propios  de  los  juegos,  como  la  puntuación,  la  retroalimentación  instantánea  y  las  recompensas.  

Los  experimentos  demuestran  que  la  gamificación  aumenta  la  propensión  a  asumir  riesgos,  especialmente  entre  las  personas  con  menor  nivel  de  conocimientos  

financieros.<sup>57</sup>  Gran  parte  de  la  actividad  minorista  actual,  sobre  todo  en  el  mercado  de  opciones  sobre  acciones,  es  una  forma  encubierta  de  juego.

Además,  los  inversores  minoristas  son  los  más  propensos  a  ser  víctimas  de  esquemas  de  manipulación  bursátil,  en  los  que  los  estafadores  inflan  artificialmente  

el  precio  de  una  acción  mediante  declaraciones  falsas  o  engañosas,  venden  rápidamente  sus  acciones  al  precio  elevado  y  dejan  a  los  inversores  crédulos  con  

grandes  pérdidas.  59

Vanda  Research,  una  firma  independiente  de  datos  e  investigación,  analiza  la  actividad  de  acciones  individuales  cotizadas  en  EE.  UU.  dentro  de  las  cuentas  de  

corretaje  de  inversores  individuales  y  estima  la  rentabilidad  de  la  cartera  promedio.  Este  análisis  no  considera  las  transacciones  en  fondos  mutuos,  ETF  ni  las  

realizadas  a  través  de  asesores  o  planes  de  jubilación.

Matt  Levine,  columnista  de  Bloomberg,  ideó  la  «hipótesis  del  mercado  del  aburrimiento»,  cuya  teoría  básica  es  que  la  gente  común  operará  más  (1)  si  operar  es  

entretenido  y  (2)  si  otras  cosas  son  menos  entretenidas:  cuanto  más  aburridos  estén,  más  operarán  con  acciones.  55  En  otras  palabras,  el  mercado  de  valores  

era  «un  casino  que,  por  casualidad,  sigue  abierto».

Esta  definición  estricta  de  rentabilidad  muestra  que  los  inversores  minoristas  ganaron  alrededor  de  200  puntos  básicos  más,  por  año,  que  el  S&P  500  durante  

este  período.61  Las  razones  incluyen  el  hecho  de  que  los  inversores  minoristas  generalmente  tienen  una  sobreponderación.

Robinhood  Markets,  una  plataforma  de  negociación,  comenzó  con  operaciones  sin  comisiones  en  2014,  pero  no  fue  hasta  que  los  pesos  pesados  de  la  industria,  

incluido  Charles  Schwab,  eliminaron  las  comisiones  en  el  otoño  de  2019  que  esta  característica

se  volvió  convencional.

El  comercio  minorista  despegó  durante  la  pandemia  de  COVID­19  por  varias  razones:  operar  era  gratuito,  muchas  personas  recibieron  cheques  de  estímulo,  la  

suspensión  de  los  deportes  profesionales  significó  la  ausencia  de  apuestas  deportivas  y  los  mercados  eran  volátiles.

La  última  causa  es  la  gamificación  de  la  inversión,  que  debe  entenderse  como  la  gamificación  de  la  especulación.

cuentas.60

Por  ejemplo,  la  investigación  académica  sugiere  que  los  inversores  minoristas  no  comprenden  completamente  los  riesgos  que  asumen  en  sus  estrategias  de  

negociación  de  opciones,  y  que  sus  pérdidas  porcentuales  promedio  durante  tres  días  se  sitúan  en  torno  al  15%.58

Volveremos  a  hablar  de  los  inversores  minoristas  en  el  contexto  de  la  capacidad  analítica.  Pero  antes,  cabe  destacar  el  sorprendente  dato  de  que,  según  un  

indicador,  los  inversores  individuales  han  superado  en  rentabilidad  a  los  fondos  de  inversión  desde  2014  hasta  mediados  de  2025.

56
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En  una  venta  en  corto,  un  inversor  toma  prestadas  acciones  (a  menudo  a  un  precio  determinado)  de  otro  accionista  y  las  vende  inmediatamente  en  el  

mercado.  Si  el  precio  de  las  acciones  baja,  el  inversor  las  recompra  y  se  las  devuelve  al  prestamista,  obteniendo  una  ganancia  por  la  diferencia  entre  el  

precio  de  venta  (alto)  y  el  precio  de  compra  (bajo).

No  obstante  esta  investigación,  cabe  señalar  que  un  subconjunto  de  inversores  minoristas  son  muy  activos,  tanto  en  los  mercados  de  acciones  como  de  

opciones  sobre  acciones,  y  tienden  a  perder  dinero  con  el  tiempo.63

Las  “Siete  Magníficas”,  siete  de  las  mayores  empresas  tecnológicas  que  se  han  beneficiado  del  aumento  de  la  concentración,  así  como  de  la  propensión  a  

comprar  en  las  caídas  del  mercado.62

En  los  últimos  años,  los  inversores  minoristas  también  han  causado  revuelo  al  organizar  sus  acciones.  Estos  inversores  solían  coordinarse  a  través  de  r/

wallstreetbets,  un  foro  en  la  plataforma  de  redes  sociales  Reddit.  Su  estrategia  consistía  en  comprar  acciones  que  habían  sido  objeto  de  fuertes  ventas  en  

corto  por  parte  de  inversores  institucionales.  64

Cuando  las  acciones  de  GameStop  subieron,  los  vendedores  en  corto  se  vieron  obligados  a  comprar  acciones  para  limitar  sus  pérdidas.  Las  estimaciones  

muestran  que  los  vendedores  en  corto  tuvieron  pérdidas  de  20  mil  millones  de  dólares  en  valoración  a  precios  de  mercado  solo  en  enero  de  2021.65  Para  

poner  esto  en  contexto,  la  capitalización  bursátil  de  la  empresa  a  finales  de  2020  era  de  1.200  millones  de  dólares.

El  entorno  de  la  inversión  en  acciones  en  Estados  Unidos  ha  cambiado  sustancialmente  en  los  últimos  años.  El  auge  de  la  indexación  implica  un  flujo  

constante  hacia  los  mercados  de  renta  variable  sin  tener  en  cuenta  el  valor.  Los  fondos  de  gestión  activa  han  adoptado  estrategias  con  plazos  de  inversión  

más  cortos  que  los  fondos  tradicionales.  Los  inversores  minoristas  han  resurgido,  impulsados  por  las  operaciones  sin  comisiones,  la  demanda  generada  

por  el  tiempo  y  los  recursos  disponibles  durante  la  pandemia  de  COVID­19,  y  la  gamificación  de  las  operaciones  y  el  fácil  acceso  a  actividades  más  parecidas  

a  los  juegos  de  azar  que  a  la  inversión  a  largo  plazo.

GameStop,  una  cadena  de  tiendas  de  videojuegos,  es  un  ejemplo  muy  conocido.  En  su  punto  álgido,  el  140%  de  las  acciones  en  circulación  de  GameStop  

se  vendieron  en  corto,  lo  que  significa  que  los  vendedores  en  corto  tendrían  que  comprar  esas  acciones  eventualmente  para  cerrar  sus  posiciones.

Antes  de  analizar  las  vías  que  conducen  a  posibles  rendimientos  superiores  en  la  renta  variable  cotizada,  revisaremos  brevemente  cómo  se  aplican  los  

conceptos  de  descubrimiento  de  precios  y  liquidez  en  la  renta  variable  privada.
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Eficiencia  del  mercado  en  el  capital  privado

Los  inversores  institucionales  en  los  mercados  de  renta  variable,  como  los  gestores  de  fondos  de  inversión,  valoran  sus  carteras  diariamente  en  función  de  los  precios  

de  mercado  vigentes.  Los  fondos  que  invierten  en  empresas  privadas  suelen  estimar  el  valor  de  sus  activos.  Dado  que  los  fondos  de  capital  privado  normalmente  tienen  

una  duración  limitada,  generalmente  de  10  años,  los  precios  a  los  que  venden  sus  inversiones  determinan,  en  última  instancia,  su  rentabilidad.  Sin  embargo,  durante  

ese  periodo,  gozan  de  un  amplio  margen  de  discreción  a  la  hora  de  fijar  los  precios  de  sus  posiciones.

En  Estados  Unidos,  los  precios  de  las  acciones  cotizadas  se  fijan  mediante  un  sistema  de  subasta  doble.  En  este  mercado,  los  compradores  ofrecen  el  precio  que  están  

dispuestos  a  pagar  y,  simultáneamente,  los  vendedores  ofrecen  el  precio  que  están  dispuestos  a  aceptar.  Las  transacciones  se  realizan  cuando  una  oferta  iguala  o  

supera  una  demanda.  La  negociación  es  continua  y  las  ofertas  son  transparentes.

Las  acciones  cotizadas  y  las  acciones  privadas  presentan  perfiles  diferentes  en  cuanto  a  la  determinación  de  precios,  los  mecanismos  de  corrección  y  la  liquidez.  En  

general,  ni  la  determinación  de  precios  ni  la  liquidez  son  tan  buenas  en  los  mercados  privados  como  en  los  públicos.

El  capital  privado,  una  clase  de  activos  que  incluye  fondos  de  compra  y  capital  de  riesgo,  ha  crecido  significativamente  en  las  últimas  décadas.66  En  los  EE.  UU.,  el  

capital  privado  como  porcentaje  del  capital  privado  más  el  capital  público  pasó  del  1  por  ciento  en  2000  al  8  por  ciento  en  2025.67  A  pesar  de  este  crecimiento,  el  

mercado  de  capital  público  sigue  siendo  mucho  mayor  que  el  de  capital  privado.

Las  instituciones  sofisticadas  han  sido  las  principales  inversoras  detrás  del  auge  del  capital  privado.  Por  ejemplo,  los  fondos  de  pensiones  estatales  y  locales  de  EE.  UU.  

destinaron  alrededor  del  15  %  de  sus  activos  al  capital  privado  en  2024,  frente  a  prácticamente  ninguna  asignación  en  1990.68  Las  grandes  fundaciones  tenían  casi  el  

29  %  de  sus  carteras  comprometidas  con  el  capital  privado  en  2024,  al  menos  cuatro  veces  más  que  en  1990.69

Los  inversores  que  desean  apostar  por  la  caída  de  una  acción  generalmente  pueden  venderla  en  corto  en  el  mercado  público.  También  existen  maneras  de  corregir  los  

precios  de  las  acciones  de  empresas  cotizadas  que  se  abaratan  demasiado.  Las  firmas  de  capital  riesgo,  que  actualmente  disponen  de  aproximadamente  un  billón  de  

dólares  de  capital  comprometido  por  sus  socios  limitados  pero  aún  no  invertido  (lo  que  se  conoce  como  «capital  disponible»),  siempre  están  buscando  oportunidades  de  

inversión  favorables.  Los  inversores  activistas  también  exploran  el  mercado  en  busca  de  acciones  de  empresas  infravaloradas  que  puedan  mejorarse  mediante  cambios  

en  su  gobierno  corporativo  y  sus  operaciones.

Los  mercados  privados  no  cuentan  con  subastas  dobles  ni  con  un  mecanismo  práctico  para  que  los  inversores  bajistas  expresen  sus  opiniones.  En  una  compraventa  

apalancada,  el  vendedor  se  guía  por  el  interés  económico  y  la  responsabilidad  de  aceptar  la  mejor  oferta  viable.  En  el  capital  riesgo,  el  vendedor,  generalmente  el  

fundador,  también  buscará  la  mejor  oferta  posible.  En  las  rondas  de  financiación  posteriores  en  capital  riesgo,  el  precio  total  suele  revisarse  para  reflejar  la  valoración  de  

la  participación  vendida  más  recientemente.

La  determinación  de  precios  es  limitada  en  los  mercados  privados.

Los  fondos  de  capital  riesgo  suelen  buscar  empresas  que  generen  flujos  de  caja  decentes,  y  la  valoración  de  empresas  comparables  en  el  mercado  público  puede  

orientar  la  determinación  de  precios.  Dicho  esto,  la  volatilidad  de  los  mercados  está  subestimada  en  relación  con  lo  que  sugieren  los  mercados  de  renta  variable.  Esto  

significa  que  la  rentabilidad  ajustada  al  riesgo  de  los  fondos  de  capital  riesgo  parece  mejor  de  lo  que  sería  en  otras  circunstancias.70

El  capital  de  riesgo  generalmente  involucra  a  empresas  más  jóvenes  con  perspectivas  más  inciertas.  Las  operaciones  recientes  tienden  a  determinar  los  precios,  ya  que  

a  menudo  resulta  difícil  encontrar  empresas  comparables  adecuadas  en  el  mercado  público.

Una  forma  de  comprobar  si  las  valoraciones  en  las  carteras  de  adquisiciones  y  de  capital  riesgo  son  razonables  es  mediante  transacciones  en  el  mercado  secundario.  

En  estos  casos,  un  fondo  (socio  general)  o  un  inversor  (socio  limitado)  busca  vender  una  posición.  En  los  seis  años  que  finalizaron  en  2024,  el  descuento  respecto  al  

valor  de  mercado  se  situó  entre  el  8  y  el  10  por  ciento  en  las  adquisiciones  y  entre  el  25  y  el  27  por  ciento  en  el  capital  riesgo.71
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La  liquidez  también  es  relevante.  La  liquidez  mide  la  capacidad  de  convertir  un  activo  en  efectivo  o  el  efectivo  en  un  activo.  Una  alta  liquidez  

implica  un  coste  bajo,  mientras  que  una  baja  liquidez  implica  un  coste  alto.  Por  lo  tanto,  los  inversores  exigen  una  mayor  rentabilidad  (lo  que  

implica  un  precio  más  bajo)  por  poseer  un  activo  ilíquido,  o  una  «prima  de  iliquidez».  Los  economistas  financieros  han  documentado  esta  

prima  empíricamente.72  El  descuento  que  observamos  en  los  mercados  secundarios  refleja,  en  parte,  la  prima  de  iliquidez.

Utilizando  el  marco  de  Grossman­Stiglitz,  el  capital  privado  tiene  un  costo  de  información  más  alto  que  los  mercados  públicos  y,  por  lo  tanto,  

comisiones  más  altas.73  Pero  en  general,  el  descubrimiento  de  precios  y  la  liquidez  en  el  capital  privado  no  son  tan  buenos  como  en  el  capital  

público.
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gerentes

La  segunda  parte  de  nuestro  artículo  titulado  "¿A  qué  juego  estamos  jugando?"  sugiere  que  ha  habido  un  aumento  de  la  actividad  entre  los  inversores  

indexados  y  los  especuladores  (minoristas),  así  como  un  cambio  dentro  de  la  gestión  activa  hacia  empresas  que  destinan  recursos  sustanciales  a  la  

obtención  de  rentabilidades  a  corto  plazo.

Comencemos  por  el  centro  de  la  exposición.  Los  gestores  de  activos  activos  bien  informados  pagan  un  coste  necesario  para  obtener  información  sobre  un  

activo  y,  por  lo  tanto,  generan  rendimientos  superiores  a  lo  largo  del  tiempo.  Los  gestores  de  activos  activos  que  no  están  bien  informados  no  pagan  para  

obtener  una  ventaja  y,  por  consiguiente,  son  operadores  desinformados.

El  primer  paso  para  ganar  un  juego  es  comprenderlo.  La  dinámica  de  los  participantes  y  sus  comportamientos  son  fundamentales  para  identificar  

oportunidades.  Nicolae  Gârleanu,  profesor  de  finanzas,  colaboró  con  Lasse  Pedersen  en  un  modelo  que  analiza  la  interacción  entre  mercados,  gestores,  

inversores,  asignadores  y  operadores  (véase  la  figura  10).  Los  participantes  del  mercado  pueden  tanto  ubicarse  dentro  del  esquema  como  considerar  a  sus  

contrapartes.

En  este  modelo,  quienes  tratan  directamente  con  los  mercados  son  o  bien  gestores  de  índices  o  bien  especuladores,  personas  que  carecen  de  información.

Por  ejemplo,  MSCI,  un  proveedor  global  de  índices,  ha  lanzado  el  MSCI  All  Country  Public  +  Private  Equity  Index,  que  combina  el  MSCI  All  Country  World  

Investable  Equity  Index  con  su  nuevo  All  Country  Private  Equity.

Históricamente,  los  mercados  públicos  y  privados  han  sido  clases  de  activos  en  gran  medida  separadas,  pero  la  distinción  se  está  desdibujando.

Algunos  inversores  activos  pueden  identificar  a  gestores  competentes  y  asignarles  capital,  mientras  que  los  inversores  que  se  dejan  llevar  por  el  ruido  del  mercado  distribuyen  

sus  inversiones  entre  gestores  competentes  y  no  competentes.

Índice.  El  primero  abarca  el  99  por  ciento  de  las  acciones  cotizadas  en  el  mundo  y  el  segundo,  el  rendimiento  de  10.000  fondos  de  capital  privado  de  todo  

el  mundo.74

Anexo  10:  Cómo  interactúan  los  mercados  con  los  inversores,  los  gestores  de  cartera  y  los  operadores  especulativos.

¿Quién  está  al  otro  lado?

Asignaciones  

aleatorias

Buscando  
inversores:  

activos

Búsqueda  de  
inversores:  

pasivo
Asignadores  de  ruido

Búsqueda  de  

información

Gestores  de  

activos  activos:  
informados

comerciantes  ruidosos

gerentes:  
desinformados

Operaciones  comerciales  

sin  información

Operaciones  comerciales  

sin  información

Comercio  

aleatorio

Activo  activo

Operaciones  

comerciales  informadas

Fuente:  Counterpoint  Global  basado  en  Nicolae  Gârleanu  y  Lasse  Heje  Pedersen,  “Mercados  eficientemente  ineficientes  para  
activos  y  gestión  de  activos”,  Journal  of  Finance,  vol.  73,  n.º  4,  agosto  de  2018,  1663­1712.
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78  Una  de  las  razones  es  el  sesgo  estadístico:  con  gran  cantidad  de  datos  y  relaciones,  algunos  

factores  se  correlacionarán  con  rendimientos  atractivos  por  casualidad  y  carecerán  de  valor  predictivo.  En  consecuencia,  algunos  investigadores  

sugieren  que  las  revistas  académicas  deberían  elevar  el  nivel  de  exigencia  respecto  a  lo  que  constituye  un  factor  legítimo.  79

A  continuación,  presentamos  una  taxonomía  de  ineficiencias  estructurales  basada  en  fuentes  conductuales,  analíticas,  informativas  o  técnicas  (BAIT).  

La  mayoría  de  las  ineficiencias  que  describiremos  son  resultado  de  múltiples  fuentes,  pero  intentaremos  ubicar  las  oportunidades  en  las  categorías  

que  resulten  más  pertinentes.

oportunidad.  Esto  es  especialmente  cierto  si  los  inversores  pueden  identificarlas  y  aprovecharlas  a  un  coste  razonable.

La  incógnita  reside  en  cómo  les  irá  a  los  inversores  relativamente  inexpertos  en  planes  401(k)  al  invertir  en  capital  privado,  donde  la  dispersión  de  los  

rendimientos  de  los  fondos  es  alta.  En  otras  palabras,  algunos  fondos  obtienen  rendimientos  mucho  mejores,  y  otros  mucho  peores,  que  la  mediana  

de  la  clase  de  activos.  El  acceso  a  los  mejores  fondos  también  suele  ser  limitado.  Encontrar  gestores  de  activos  con  experiencia  es  fundamental  y,  a  la  

vez,  un  reto.

Además,  en  Estados  Unidos  se  ha  impulsado  la  idea  de  que  los  activos  alternativos  sean  accesibles  para  los  inversores  que  tienen  planes  401(k),  

cuentas  de  ahorro  para  la  jubilación  patrocinadas  por  los  empleadores.75  Los  planes  401(k)  contaban  con  9,3  billones  de  dólares  en  activos  a  

mediados  de  2025.76

Volvamos  a  la  inversión  en  valores  individuales.  La  pregunta  que  debes  hacerte  cada  vez  que  anticipes  rendimientos  superiores  al  comprar  o  vender  

es:  "¿Quién  está  al  otro  lado?".  El  objetivo  es  comprender  la  motivación  de  tu  contraparte  para  actuar  y  evaluar  si  tienes  ventaja.

Los  inversores  inteligentes  también  explotan  los  factores  que  predicen  rendimientos  excesivos  y,  por  lo  tanto,  compiten  por  eliminarlos.

Obtener  una  ventaja  competitiva  es  difícil.  Por  ejemplo,  las  anomalías  que  encuentra  la  investigación  académica  no  ofrecen  los  mismos  resultados  en  

la  práctica  que  en  la  teoría.

Ed  Thorp,  matemático  y  gestor  de  fondos  de  cobertura  con  excelentes  resultados,  afirma  que  solo  se  tiene  ventaja  cuando  “se  pueden  generar  

rendimientos  ajustados  al  riesgo  excesivos  que  se  pueden  explicar  lógicamente  de  una  manera  difícil  de  refutar”.77  En  otras  palabras,  se  puede  

articular  por  qué  existe  una  ineficiencia  y  cómo  se  eliminará.

Una  oportunidad  de  inversión  concreta  puede  tener  múltiples  fuentes  de  ineficiencia.  Documentar  la  razón  percibida  de  la  valoración  errónea  y  evaluar  

si  esta  se  corrige  por  las  razones  correctas  es  una  forma  eficaz  de  evaluar  el  proceso.
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Existen  varias  razones  para  considerar  la  influencia  del  comportamiento  en  los  precios  de  los  activos.  Para  empezar,  por  lo  general,  menos  de  la  mitad  de  

las  fluctuaciones  a  corto  plazo  de  los  precios  de  las  acciones  pueden  vincularse  directamente  a  cambios  en  los  fundamentos,  como  las  revisiones  de  las  

expectativas  de  ganancias  o  las  tasas  de  interés.  83  Los  fundamentos,  en  última  instancia,  son  muy  importantes,  pero  pueden  verse  eclipsados  por  el  

comportamiento  de  los  inversores  a  corto  plazo.

El  determinante  principal  de  la  ineficiencia  conductual,  las  creencias  correlacionadas,  dificulta  el  aprovechamiento  de  las  oportunidades.  La  mayoría  de  

nosotros  deseamos  formar  parte  del  grupo  y  sentimos  aversión  a  separarnos  de  él.  La  presión  psicológica  para  conformarse  es  más  fuerte  en  los  extremos  

del  miedo  y  la  codicia.81

El  desafío  radica  en  que  los  seres  humanos  son  sociales  y  la  inversión  es,  por  naturaleza,  una  actividad  social.  La  combinación  de  la  naturaleza  humana  y  

la  sociabilidad  explica  por  qué  las  ineficiencias  conductuales  son  difíciles  de  aprovechar.

Existe  una  ineficiencia  conductual  cuando  un  inversor,  o  un  grupo  de  inversores,  se  comporta  de  manera  que  provoca  una  divergencia  entre  precio  y  valor.  

Las  ineficiencias  conductuales  pueden  ser,  a  la  vez,  la  fuente  de  oportunidad  más  persistente  y  la  más  difícil  de  aprovechar.  Esta  persistencia  es  el  resultado  

de  la  constancia  de  la  naturaleza  humana.  Ben  Graham,  profesor,  inversor  y  padre  de  la  inversión  en  valor,  lo  expresó  así:80

Si  bien  las  condiciones  comerciales,  las  corporaciones  y  los  valores  pueden  cambiar,  y  las  instituciones  financieras  y  las  regulaciones  pueden  

modificarse,  la  naturaleza  humana  permanece  inmutable.  Por  lo  tanto,  la  parte  crucial  y  compleja  de  una  inversión  sólida,  que  depende  del  

temperamento  y  la  actitud  del  inversor,  no  se  ve  muy  afectada  por  el  paso  del  tiempo.

Ben  Graham  creó  la  parábola  del  Sr.  Mercado  para  explicar  cómo  divergen  el  precio  y  el  valor,  así  como  por  qué  es  importante  tener  una  idea  del  valor  de  

un  activo.

En  esta  historia,  usted  posee  una  participación  en  una  empresa  privada  que  le  costó  $10,000.  Uno  de  sus  socios  es  un  hombre  muy  amable  llamado  Sr.  

Mercado,  quien  le  informa  diariamente  el  precio  que  pagaría  por  su  participación  y  el  precio  al  que  le  vendería  una  participación  adicional.  El  Sr.  Mercado  

representa  la  acción  colectiva  de  los  inversores.

El  Sr.  Mercado  tiene  “problemas  emocionales  incurables”.  Warren  Buffett,  presidente  de  Berkshire  Hathaway  y  el  alumno  más  conocido  de  Graham,  explica:  

“A  veces  está  eufórico  y  solo  ve  resultados  favorables,  por  lo  que  fija  un  precio  de  compraventa  muy  alto.  Otras  veces  está  deprimido  y  solo  ve  resultados  

negativos,  por  lo  que  ofrece  un  precio  de  compraventa  muy  bajo.  El  Sr.  Mercado  está  para  servirle,  no  para  guiarle.  Lo  que  le  resultará  útil  es  su  bolsillo,  no  

su  sabiduría”.82  La  cuestión  es  que  los  mercados  generalmente  ofrecen  precios  razonables,  pero  hemos  visto,  y  seguiremos  viendo,  episodios  de  optimismo  

y  pesimismo  extremos.

En  la  misma  línea,  diversos  estudios  han  analizado  los  mayores  movimientos  en  el  mercado  bursátil  desde  la  década  de  1940  y  si  los  medios  de  

comunicación  proporcionaron  una  explicación  causal.  En  varios  casos,  no  se  encontró  un  determinante  fundamental  claro  del  valor.  Uno  de  estos  estudios,  

que  abarcó  el  período  de  1988  a  2012,  concluyó:  «Solo  una  minoría  de  los  50  mayores  movimientos  de  los  últimos  25  años  puede  vincularse  a  información  

económica  fundamental  que  podría  haber  tenido  un  impacto  significativo  en  las  previsiones  de  flujo  de  caja  o  en  las  tasas  de  descuento».84

En  el  Anexo  11,  actualizamos  este  análisis  para  el  S&P  500,  un  índice  de  las  mayores  empresas  públicas  estadounidenses,  desde  1988  hasta  2025.  De  

acuerdo  con  investigaciones  anteriores,  existen  razones  plausibles  que  justifican  algunos  de  los  grandes  movimientos,  pero  otros  desafían  una  explicación  

sencilla  (por  ejemplo,  «El  repunte  tardío  en  Wall  Street,  impulsado  por  la  recuperación  de  las  acciones,  contradice  las  últimas  noticias  económicas»).  Esta  

línea  de  investigación  deja  claro  que  las  variaciones  en  los  precios  de  los  activos  tienen  orígenes  tanto  fundamentales  como  conductuales.

Ineficiencias  conductuales
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Fuente:  Counterpoint  Global  y  FactSet.

Gráfico  11:  Mayores  fluctuaciones  del  índice  S&P  500,  1988­2025
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El  índice  S&P  500  registra  su  tercer  mejor  día  desde  la  Segunda  Guerra  Mundial  después  de  que  Trump  suspendiera  los  
aranceles.

Las  bolsas  repuntan  ante  la  expectativa  de  que  los  legisladores  aprueben  un  proyecto  de  ley  de  estímulo  

para  contrarrestar  los  daños  causados  por  el  coronavirus  y  los  cierres.
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recesión  y  borran  el  repunte  récord  del  lunes.
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La  Cámara  de  Representantes  rechazó  el  proyecto  de  ley  TARP  de  700  mil  millones  de  dólares.  El  presidente  

Bush  se  mostró  decepcionado.

Obama  revela  su  equipo  de  seguridad  nacional.  La  NBER  afirma  que  Estados  Unidos  entró  en  
recesión  en  diciembre  de  2007.  Bernanke  advierte  sobre  la  debilidad  de  la  economía.
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Pero  es  importante  reconocer  que  los  errores  individuales,  por  muy  generalizados  que  sean,  rara  vez  son  relevantes  para  determinar  la  

eficiencia  del  mercado.  La  interacción  de  inversores  con  poca  información  o  racionalidad  puede  generar  precios  con  una  eficiencia  

sorprendente.  Las  condiciones  esenciales  incluyen  inversores  con  puntos  de  vista  y  reglas  de  decisión  heterogéneas,  así  como

Las  influencias  conductuales  no  solo  son  relevantes  para  las  acciones  estadounidenses,  sino  para  casi  todos  los  mercados.85  Por  ejemplo,  

se  han  producido  burbujas  y  caídas  en  diversas  regiones  geográficas  y  clases  de  activos.  Incluso  hay  evidencia  de  que  compartimos  algunos  

de  estos  problemas  de  comportamiento  con  otros  primates.  Los  experimentos  muestran  que  los  monos  capuchinos  exhiben  aversión  a  las  

pérdidas,  la  tendencia  a  sufrir  más  por  las  pérdidas  que  a  disfrutar  de  ganancias  de  magnitud  similar.86

Aplicación  básica  de  la  economía  conductual.  La  economía  conductual  muestra  cómo  los  factores  psicológicos  pueden  llevar  a  individuos  u  

organizaciones  a  tomar  decisiones  que  se  desvían  de  la  teoría  económica.฀ ฀   También  muestra  cómo  el  uso  de  heurísticas,  o  reglas  

generales,  puede  generar  sesgos  que  afectan  las  decisiones.  Este  conjunto  de  investigaciones  es  sumamente  útil  para  cualquier  persona  que  

busque  tomar  decisiones  informadas  e  imparciales.

La  eficiencia  asignativa  de  una  subasta  doble  se  deriva  en  gran  medida  de  su  estructura,  independientemente  de  la  motivación,  la  

inteligencia  o  el  aprendizaje  de  los  operadores.  La  mano  invisible  de  Adam  Smith  podría  ser  más  poderosa  de  lo  que  algunos  

creían;  puede  generar  racionalidad  agregada  no  solo  a  partir  de  la  racionalidad  individual,  sino  también  de  la  irracionalidad  individual.

una  forma  eficaz  de  recopilar  la  información.  Los  investigadores  que  escribieron  uno  de  los  artículos  fundamentales  sobre  el  tema  resumen  

sus  hallazgos  de  la  siguiente  manera:88
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porque  los  precios  de  las  acciones  son  más  volátiles  que  las  ganancias  corporativas.  Empíricamente,  las  altas  valoraciones  iniciales  están  asociadas

afirman  que  las  explicaciones  conductuales  son  una  compilación  de  historias  que  los  investigadores  elaboran  para  que  se  ajusten  a  los  hechos.89  En  algunos  

casos,  esas  historias  pueden  entrar  en  conflicto.  Por  ejemplo,  algunas  explican  la  reacción  insuficiente  y  otras  la  reacción  excesiva.90

Fundamental  para  comprender  las  fuentes  conductuales  de  ineficiencia  es  identificar  cuándo  las  creencias  de  los  inversores  se  correlacionan  entre  sí  y  alejan  el  

precio  del  valor.  Los  firmes  creyentes  en  los  mercados  eficientes,  incluido  Gene  Fama,

Nicholas  Barberis,  profesor  de  finanzas  en  la  Escuela  de  Administración  de  Yale,  sugiere  que  muchos  de  los  conceptos  clave  de  las  finanzas  conductuales  se  

basan  en  la  psicología  de  la  formación  de  creencias  y  la  toma  de  decisiones.  Sostiene  que  estos  factores  influyen  en  los  precios  de  los  activos.฀ ¹

regresa.

La  búsqueda  de  resultados  es  otra  manifestación  de  la  sobreextrapolación.98  Tanto  los  inversores  minoristas  como  los  institucionales  tienen  la  tendencia  a  comprar  

fondos  que  han  tenido  un  buen  desempeño  y  vender  aquellos  que  han  tenido  un  mal  desempeño.

Los  economistas  que  realizan  trabajos  relacionados  concluyen:  “Claramente,  los  patrocinadores  de  los  planes  podrían  haber  ahorrado  cientos  de  miles  de  millones  

de  dólares  en  activos  si  simplemente  hubieran  mantenido  el  rumbo”.100

La  lección  es  que  los  errores  individuales  no  tienen  por  qué  generar  mercados  ineficientes,  ya  que  pueden  compensarse  entre  sí,  dando  como  resultado  precios  

precisos.  Si  usted  es  un  comprador  demasiado  confiado  y  yo  un  vendedor  demasiado  confiado,  el  resultado  final  podría  ser  el  precio  correcto.

Al  analizar  la  ineficiencia  del  mercado,  la  clave  reside  en  determinar  cuándo  la  sabiduría  colectiva  se  transforma  en  locura  colectiva.  Esto  ocurre  cuando  se  incumple  

una  o  más  de  las  condiciones  fundamentales  para  que  una  multitud  sea  sabia.

Sobreextrapolación.  La  proyección  excesiva  de  la  experiencia  reciente  es  una  de  las  ideas  más  importantes  que  explican  la  psicología  de  la  formación  de  creencias.  

Por  ejemplo,  los  economistas  financieros  han  demostrado  que  las  expectativas  de  los  inversores  sobre  la  rentabilidad  de  las  acciones  en  el  próximo  año  están  

altamente  correlacionadas  con  la  rentabilidad  del  año  anterior.  Los  inversores  esperan  alta  rentabilidad  después  de  obtener  alta  rentabilidad  y  esperan  baja  

rentabilidad  después  de  obtener  baja  rentabilidad.฀ ²

Las  valoraciones  suelen  ser  más  altas  tras  un  período  de  fuertes  subidas  de  precios  y  más  bajas  tras  una  caída  de  los  precios.

con  bajos  rendimientos  esperados  durante  un  período  de  años  y  bajas  valoraciones  iniciales  con  altos  rendimientos  esperados.  93  Esto  contradice  las  expectativas  

derivadas  de  la  sobreextrapolación.  Esta  relación  entre  valoración  y  rendimientos  también  se  cumple  para  otras  clases  de  activos  además  de  las  acciones,  como  

bonos,  bienes  raíces  y  deuda  soberana.94

La  sobreextrapolación  también  está  vinculada  al  factor  momentum,  la  observación  de  que  los  rendimientos  de  los  últimos  3  a  12  meses,  generalmente  excluyendo  

el  mes  más  reciente,  predicen  los  rendimientos  de  los  próximos  3  a  12  meses.  Por  ejemplo,  una  acción  que  ha  tenido  un  buen  desempeño  en  el  último  semestre  

tenderá  a  superar  al  mercado  en  promedio  durante  los  próximos  seis  meses  antes  de  revertir  su  tendencia  a  largo  plazo.  Una  estrategia  de  momentum  disciplinada  

es  más  rigurosa  que  la  simple  búsqueda  de  rendimientos  y  se  basa  en  reglas  para  clasificar  las  acciones  y  determinar  cuáles  comprar  y  vender.฀ ฀

La  capacidad  de  evitar  y,  en  última  instancia,  beneficiarse  de  este  tipo  de  sobreextrapolación  se  basa  en  la  capacidad  de  “ignorar  los  temores  o  entusiasmos  de  la  

multitud  y  centrarse  en  unos  pocos  fundamentos  simples”.95  Seth  Klarman,  fundador,  director  ejecutivo  y  gestor  de  cartera  de  The  Baupost  Group,  resume  el  

concepto  de  esta  manera:  “La  inversión  en  valor  es,  en  esencia,  la  unión  de  una  tendencia  contraria  y  una  calculadora”.96  “Contrario”  impulsa  a  examinar  el  otro  

lado  de  una  opinión  popular.  “Calculadora”  garantiza  que  la  valoración  sea  lo  suficientemente  extrema  como  para  producir  un  exceso  esperado  elevado

Pero  en  los  dos  años  posteriores  a  la  decisión,  los  gerentes  despedidos  obtuvieron  mayores  rendimientos  que  los  contratados.99

Por  ejemplo,  un  estudio  realizado  con  patrocinadores  de  planes  de  pensiones  reveló  que,  en  los  dos  años  anteriores  a  la  decisión  de  despedir  o  contratar,  los  

inversores  despedidos  habían  tenido  un  rendimiento  inferior,  y  los  inversores  contratados  habían  superado,  sus  índices  de  referencia.
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Gráfico  12:  Sentimiento  de  los  inversores  y  rentabilidad  futura  en  función  de  las  características  de  la  empresa.

Nuestro  análisis  respalda  la  relación  entre  los  niveles  del  índice  y  los  resultados  previstos  del  precio  de  las  acciones,  utilizando  los  rendimientos  de  los  

factores  apropiados  como  indicadores  indirectos,  basándonos  en  la  base  de  datos  de  Kenneth  French,  profesor  de  finanzas  en  la  Tuck  School  of  

Business  del  Dartmouth  College.

Un  índice  de  sentimiento  muy  conocido  fue  desarrollado  por  dos  profesores  de  finanzas,  Malcolm  Baker  y  Jeff  Wurgler.  <sup>102</sup>  La  Figura  12  

muestra  los  valores  mensuales  del  índice  desde  1965  hasta  2023.  Las  lecturas  superiores  a  cero  sugieren  mejores  rendimientos  en  el  próximo  año  para  

las  acciones  de  empresas  grandes,  antiguas,  de  bajo  crecimiento,  rentables  y  estables.

Los  economistas  financieros  han  creado  índices  de  sentimiento  para  detectar  cuándo  el  sentimiento  parece  demasiado  optimista  o  pesimista.<sup>101</

sup>  El  sentimiento  afecta  principalmente  a  las  acciones  de  empresas  especulativas.  Estas  suelen  ser  empresas  jóvenes  que  crecen  rápidamente  y  

cuyas  acciones  tienen  una  capitalización  de  mercado  pequeña.  Su  futuro  es  menos  claro  que  el  de  las  empresas  más  antiguas,  y  los  costos  de  arbitraje  

son  generalmente  más  altos.  Un  sentimiento  elevado  con  respecto  a  las  empresas  especulativas  se  asocia  con  bajos  rendimientos  excedentes.

Sentimiento.  Las  creencias  también  influyen  en  el  sentimiento,  que  refleja  la  actitud  predominante  de  los  inversores  hacia  un  mercado.

El  sentimiento  del  mercado  puede  llevar  a  decisiones  de  compra  y  venta  que  van  más  allá  de  lo  que  justifican  los  fundamentos.  Entre  los  factores  que  

explican  este  sentimiento  se  incluyen  el  volumen  de  negociación,  las  medidas  de  valoración  y  el  volumen  y  la  rentabilidad  de  las  ofertas  públicas  iniciales.

Las  lecturas  por  debajo  de  cero  sugieren  mejores  rendimientos  el  próximo  año  para  las  acciones  de  empresas  pequeñas,  jóvenes,  de  alto  crecimiento,  

no  rentables  y  volátiles.

Gran  optimismo:  mejores  rendimientos  el  próximo  
año  para  las  empresas  que:

Bajo  sentimiento:  Mejores  rendimientos  el  próximo  

año  para  las  empresas  que:

El  sentimiento  también  puede  llevar  a  subestimar  el  poder  de  la  regresión  a  la  media,  que  establece  que  los  resultados  que  están  lejos  del  promedio  

irán  seguidos  de  resultados  con  un  valor  esperado  más  cercano  al  promedio.103

La  aparición  de  una  empresa  en  la  portada  de  una  revista  de  negocios  popular  es  un  ejemplo  de  este  fenómeno.

En  promedio,  las  portadas  positivas  de  las  revistas  siguen  a  un  buen  desempeño  del  precio  de  las  acciones  y  las  historias  negativas  siguen
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•  Situación  de  crisis.  Los  precios  no  caen  de  inmediato,  pero  tampoco  suben.  La  oferta  de  compradores  se  agota  y  los  inversores  más  astutos,  incluidas  las  

empresas,  siguen  vendiendo.  Las  malas  noticias  provocan  fuertes  caídas  de  precios.  Surgen  dudas  sobre  las  historias  que  impulsaron  los  precios  al  alza.

•  Desplazamiento.  Las  burbujas  casi  siempre  comienzan  con  algún  tipo  de  desplazamiento,  ya  sea  por  una  nueva  tecnología  o  un  cambio  en  la  política  

gubernamental.  Los  precios  de  los  activos  comienzan  a  subir  y  la  mayoría  de  los  primeros  inversores  son  considerados  los  inversores  más  

astutos.<sup>107</sup>

Burbujas.  Ha  habido  burbujas  y  caídas  desde  que  existen  los  mercados.<sup>105</sup>  Definimos  una  burbuja  bursátil  como  un  aumento  sostenido  del  precio  de  

los  valores  que  los  eleva  por  encima  de  cualquier  estimación  razonable  de  su  valor  fundamental.  El  surgimiento  de  las  burbujas  suele  estar  determinado  más  por  las  

expectativas  sobre  futuras  ganancias  de  precios  que  por  los  fundamentos.  Un  punto  esencial  es  que  algunas  burbujas,  en  última  instancia,  estallan.

Débil  desempeño  del  precio  de  las  acciones.  Un  estudio  concluyó  que  “las  noticias  positivas  generalmente  indican  el  fin  de  un  desempeño  superior  y  las  noticias  

negativas  generalmente  indican  el  fin  de  un  desempeño  deficiente”.104

Charles  Kindleberger,  historiador  económico,  inspirado  por  Hyman  Minsky,  economista,  desarrolló  un  modelo  de  burbujas  con  cinco  fases:106

•  Manía.  Los  precios  de  los  activos  suben  muy  por  encima  de  lo  que  las  medidas  de  valoración  tradicionales  consideran  justificado,  y  algunos  inversores  

inventan  nuevas  medidas  de  valor  para  justificar  sus  inversiones.  Los  inversores  minoristas  se  ven  atraídos.

La  expansión  del  crédito  es  un  fenómeno  común  que  aumenta  el  riesgo.  Una  señal  clara  de  que  la  burbuja  se  encuentra  en  esta  fase  es  que  las  

empresas  venden  acciones.<sup>109</sup>

•  Auge.  El  continuo  aumento  de  precios  genera  mayor  confianza  en  los  activos  y,  a  menudo,  da  lugar  a  explicaciones  de  lo  que  está  

sucediendo.  Por  ejemplo,  durante  el  auge  inmobiliario  en  Estados  Unidos  entre  2005  y  2007,  prevaleció  la  idea  de  que  «los  precios  

agregados  de  las  viviendas  nunca  bajan».  La  extrapolación  también  es  importante  en  este  caso,  ya  que  los  inversores  esperan  que  

continúen  las  altas  rentabilidades  pasadas.<sup>108</sup>  Los  inversores  institucionales  toman  nota  y,  por  lo  general,  se  involucran.

•  Pánico.  La  burbuja  estalla,  con  “la  gente  apresurándose  para  entrar  antes  de  que  se  cierre  de  golpe”.110  Puede  haber  factores  desencadenantes,  como  la  

quiebra  del  banco  de  inversión  Lehman  Brothers  en  la  Gran  Recesión  de  2007­2009,  pero  no  necesariamente.  Los  inversores  que  utilizaron  deuda  para  

comprar  activos  durante  el  auge  pueden  enfrentarse  a  llamadas  de  margen  y  aumentos  en  los  requisitos  de  margen,  lo  que  acelera  la  venta.111  Los  

precios  de  los  activos  no  solo  bajan,  sino  que  pueden  caer  a  un  nivel  inferior  al  que  respaldan  los  fundamentos.

Queremos  centrarnos  en  dos  aspectos  de  las  burbujas.  Primero,  qué  sucede  con  los  precios  de  los  activos  tras  una  subida  vertiginosa,  y  segundo,  la  interacción  

entre  el  capital  financiero  y  las  revoluciones  tecnológicas.

Gene  Fama  expresó  un  escepticismo  razonable  sobre  las  burbujas:112

Creo  que  la  mayoría  de  las  burbujas  se  ven  afectadas  por  la  perspectiva  que  da  el  tiempo.  Ahora,  después  de  que  suceden,  siempre  hay  quienes  decían  

antes  que  los  precios  eran  demasiado  altos.  La  gente  siempre  está  diciendo  que  los  precios  son  demasiado  altos.  Cuando  tienen  razón,  los  aclamamos.  

Cuando  se  equivocan,  los  ignoramos.  Suelen  tener  razón  y  equivocarse  aproximadamente  la  mitad  de  las  veces.

Las  burbujas  son  un  tema  fascinante  desde  el  punto  de  vista  de  la  sociología,  la  psicología  social  y  la  historia  del  mercado.  Se  ha  escrito  mucho  sobre  el  tema,  y  el  

apéndice  B  incluye  una  lista  de  libros  sobre  burbujas.
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Gráfico  13:  La  rentabilidad  tras  una  subida  es  similar  a  la  del  mercado  en  promedio.

Promedio  de  carrera

a  diferencia  del  mercado  en  general.

Identificaron  40  de  estas  subidas  en  Estados  Unidos  entre  1926  y  2014,  y  107  en  sectores  internacionales  entre  1985  y  2014.  Su  principal  conclusión,  que  

les  llevó  a  titular  su  artículo  "Burbujas  para  Fama",  fue  que  Fama  tiene  razón  en  el  sentido  de  que  una  subida  repentina  no  predice,  en  promedio,  rendimientos  

futuros  inusualmente  bajos.

El  comentario  de  Fama  de  que  quienes  afirman  que  el  mercado  está  sobrevalorado  aciertan  la  mitad  de  las  veces  es  una  hipótesis  que  los  investigadores  

pueden  comprobar.  Y  así  lo  hicieron.

Tres  economistas  financieros,  Robin  Greenwood,  Andrei  Shleifer  y  Yang  You,  querían  analizar  la  rentabilidad  de  las  acciones  de  las  industrias  tras  una  subida  

de  precios  o  burbuja.<sup>113</sup>  Definieron  una  subida  como  una  rentabilidad  acumulada  del  100  %  o  más,  tanto  absoluta  como  relativa  al  mercado,  

durante  los  dos  años  anteriores  para  una  cartera  ponderada  por  valor  de  mercado  de  acciones  dentro  de  una  industria.  Además,  especificaron  que  la  

rentabilidad  absoluta  de  la  industria  debía  haber  aumentado  un  50  %  o  más  durante  los  cinco  años  anteriores.  La  subida  comenzaba  el  primer  mes  en  que  

se  cumplían  las  condiciones.

en  el  que  el  retorno  de  la  industria  cruza  su  umbral  de  una  subida,  y  a  la  derecha  se  muestra  el  rendimiento  del  precio  durante  los  siguientes  48  meses.  Poco  

más  de  la  mitad  de  las  subidas  tuvieron  una  caída,  definida  como  una  reducción  del  40  por  ciento  de  cualquier  precio  en  los  dos  años  posteriores  a  la  primera  

subida.  El  retorno  promedio  de  todos  los  episodios  después  de  las  subidas  no  fue

Sin  fallos

El  Anexo  13  muestra  los  resultados  de  los  repuntes  de  las  industrias  estadounidenses.  A  la  izquierda  se  muestran  los  24  meses  anteriores  al  primer  mes.

Primer  mes  identificado

Pero  los  economistas  también  descubrieron  que  las  subidas  vertiginosas  aumentaban  significativamente  la  probabilidad  de  una  caída  y  que  las  señales  

observadas  durante  la  subida,  como  la  volatilidad,  la  rotación  de  la  cartera  y  la  emisión  de  acciones,  ayudan  a  predecirla.  Un  estudio  académico  independiente  

halló  que  las  caídas  solían  producirse  tras  fuertes  aumentos  del  capital  invertido,  una  medida  de  la  intensidad  de  la  inversión.<sup>114</sup>

Accidentes

Los  economistas  también  han  demostrado  que  los  arbitrajistas,  cuyo  objetivo  es  obtener  ganancias  manteniendo  el  precio  y  el  valor  alineados,  pueden  no  

lograr  sincronizar  su  comportamiento.  Esto  permite  que  una  burbuja  persista  a  pesar  de  una  brecha  cada  vez  mayor  entre  el  precio  y  el  valor.<sup>115</sup>
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Las  burbujas  son  una  característica  constante  de  los  mercados.  Si  bien  todas  las  burbujas  son  únicas,  tienden  a  seguir  patrones  similares.

Otra  forma  de  verlo  es  que  los  inversores  compran  participaciones  en  empresas  que  se  pueden  considerar  como  opciones.  Una  opción  es  

el  derecho,  pero  no  la  obligación,  de  hacer  algo.  Si  un  negocio  prospera,  la  opción  se  vuelve  muy  valiosa,  pero  si  fracasa,  el  titular  de  la  

opción  puede  renunciar  a  ella.

La  idea  principal  es  que  existen  dos  procesos  simultáneos.  El  primero  es  cómo  la  aparición  de  una  nueva  tecnología  afectará  la  actividad  

económica.  Ejemplos  de  estas  tecnologías  incluyen  los  ferrocarriles,  la  electricidad,  internet  y  la  inteligencia  artificial.  El  segundo  es  cómo  

los  inversores  se  posicionan  para  obtener  beneficios  de  estas  tecnologías.

El  segundo  aspecto  de  las  burbujas  que  abordaremos  es  la  interacción  entre  la  etapa  de  desplazamiento,  impulsada  por  la  innovación  

tecnológica,  y  el  capital  financiero.  Carlota  Pérez,  economista,  escribió  Revoluciones  tecnológicas  y  capital  financiero,  la  obra  fundamental  

sobre  este  tema.<sup>116</sup>

Nos  gusta  usar  el  ejemplo  del  desarrollo  neuronal  en  los  niños  como  analogía  para  este  proceso.<sup>117</sup>  Las  neuronas  son  células  

del  sistema  nervioso  que  se  conectan  y  comunican  con  otras  neuronas  a  través  de  sinapsis.  La  clave  está  en  que  el  número  de  neuronas  

no  cambia  mucho  a  lo  largo  de  la  vida  humana,  pero  el  número  de  conexiones  sinápticas  aumenta  bruscamente  en  la  primera  infancia  y  

luego  disminuye  drásticamente,  creando  una  "U"  invertida.  El  cerebro  refuerza  las  sinapsis  que  el  individuo  usa  y  elimina  las  que  no  usa.

Asimismo,  la  creación  de  numerosas  empresas  y  el  consiguiente  cierre  de  muchas  de  ellas  también  resulta  ineficiente.  Sin  embargo,  este  

proceso  permite  encontrar  el  equilibrio  entre  lo  que  ofrece  una  nueva  tecnología  y  las  demandas  del  mercado.

El  cerebro  representa  aproximadamente  el  2  %  de  la  masa  corporal,  pero  consume  el  20  %  de  la  energía.  Crear  muchas  conexiones  para  

luego  descartarlas  parece  un  derroche.  Sin  embargo,  la  naturaleza  encontró  esta  solución  para  aprender  sobre  el  entorno.

Este  proceso  es  similar  a  lo  que  ocurre  cuando  surgen  nuevas  tecnologías:  aparecen  muchas  empresas  que  buscan  aprovechar  la  novedad,  

pero  el  mercado  elimina  sin  piedad  a  las  empresas  que  no  cumplen  con  sus  exigencias.

En  muchos  casos,  de  un  mar  de  pérdidas  surgen  empresas  valiosas  y  la  inversión  en  nuevas  tecnologías  sienta  las  bases  para  el  

crecimiento  económico.

La  sabiduría  y  la  locura  de  las  multitudes.  La  multitud  suele  ser  sabia,  lo  que  significa  que  el  mercado  suele  ser  eficiente.

Pero  también  sabemos  que  esta  sabiduría  puede  transformarse  en  locura,  lo  que  provoca  la  ineficiencia  del  mercado.  Este  cambio  de  la  

sabiduría  a  la  locura  podría  ser  la  oportunidad  de  cambio  de  comportamiento  recurrente  más  significativa.

Esta  inversión  también  financia  infraestructura  que  aporta  valor  a  la  sociedad.<sup>118</sup>  Por  ejemplo,  durante  el  auge  de  las  puntocom  

se  realizó  una  inversión  masiva  en  fibra  óptica,  la  columna  vertebral  de  los  servicios  de  internet,  telecomunicaciones  y  datos.  Tras  el  estallido  

de  la  burbuja  de  las  puntocom,  un  porcentaje  muy  elevado  de  esa  capacidad  quedó  sin  utilizar  y  numerosas  empresas  de  telecomunicaciones  

quebraron.  Sin  embargo,  esa  infraestructura  fue  fundamental  para  el  posterior  y  rápido  crecimiento  de  internet.

Para  que  un  grupo  sea  sabio,  sus  miembros  deben  tener  puntos  de  vista  heterogéneos.  Los  mercados  pierden  eficiencia  cuando  los  

inversores  pierden  diversidad.  Algunos  indicadores  de  la  pérdida  de  diversidad  incluyen  indicadores  de  sentimiento,  ratios  put/call  (volumen  

de  negociación  de  opciones  put  bajistas  frente  a  opciones  call  alcistas),  medidas  de  concentración  (gran  participación  de  inversores  

institucionales  en  relación  con  la  liquidez  de  una  acción)  y  valoración  absoluta.

Las  revoluciones  tecnológicas  incentivan  a  los  inversores  a  invertir  en  diversas  opciones,  pero  sabemos  de  antemano  que  la  mayoría  de  

ellas  tendrán  poco  o  ningún  valor.  Muchas  de  estas  opciones  parecen  caras,  y  los  indicadores  tradicionales  como  las  ventas  y  los  beneficios  

no  justifican  su  precio.  En  definitiva,  este  proceso  da  lugar  a  empresas  que  satisfacen  las  necesidades  del  mercado  y  ofrecen  nuevas  

formas  de  hacer  negocios.
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Durante  el  período  previo  a  una  crisis,  la  diversidad  de  la  población  disminuye.  Los  agentes  comienzan  a  utilizar  estrategias  de  negociación  

muy  similares,  ya  que  su  desempeño  en  pro  del  bien  común  se  retroalimenta.  Esto  hace  que  la  población  sea  muy  frágil,  de  modo  que  una  

pequeña  reducción  en  la  demanda  de  acciones  podría  tener  un  fuerte  impacto  desestabilizador  en  el  mercado.

250  reglas  de  decisión  activas.

Uno  de  los  desafíos  al  abordar  la  pérdida  de  diversidad  es  que  su  efecto  tiende  a  ser  no  lineal.  En  otras  palabras,  se  puede  perder  diversidad  de  forma  

constante  durante  un  tiempo  sin  que  el  precio  del  activo  reaccione.  Entonces,  un  pequeño  cambio  en  el  margen  conlleva  un  gran  cambio  en  el  precio.  Esto  

se  denomina  «transición  de  fase»  y  es  común  en  sistemas  físicos  y  sociales.<sup>119</sup>

El  mercado  artificial  de  LeBaron  reproduce  muchas  de  las  características  empíricas  de  los  mercados  reales,  incluyendo  la  volatilidad  agrupada,  los  

volúmenes  de  negociación  variables  y  las  colas  pesadas.  La  observación  crucial  es  que  las  subidas  en  el  precio  del  activo  están  precedidas  por  una  

reducción  en  el  número  de  reglas  que  utilizan  los  operadores.  Esta  es  la  definición  de  una  pérdida  de  diversidad.  LeBaron  explica

es  el  siguiente:  121

En  segundo  lugar,  el  aumento  de  los  precios  de  los  activos  a  corto  plazo  oculta  el  hecho  de  que  la  fragilidad  aumenta  mientras  que  la  diversificación  

disminuye.  De  hecho,  una  base  de  inversores  puede  acercarse  a  un  punto  crítico  y  retroceder,  sin  revelar  ningún  resultado  adverso.  Pero  una  caída  incremental

Una  teoría  es  que  los  inversores  se  enriquecen  a  corto  plazo  cuando  se  imitan  entre  sí.  George  Soros,  el  exitoso  inversor,  dijo  célebremente:  «Cuando  

veo  que  se  forma  una  burbuja,  me  apresuro  a  comprar,  echando  leña  al  fuego» .¹²²  La  premisa  implícita  es  que  es  lo  suficientemente  astuto  como  para  

vender  antes  de  que  se  produzca  el  estallido.

Por  eso  es  tan  difícil  apostar  en  contra  de  una  burbuja.  Las  acciones  correlacionadas  producen  una  retroalimentación  positiva  que  empuja  el  precio  lejos  

del  valor,  creando  grandes  ganancias  durante  la  subida.  Equivocarse  a  corto  plazo  crea  riesgo  profesional,

Observar  directamente  la  pérdida  de  diversidad  es  difícil.  Sin  embargo,  podemos  utilizar  modelos  basados  en  agentes  para  analizar  la  interacción  entre  

los  precios  de  los  activos  y  la  diversidad.  Estos  modelos  crean  inversores  («agentes»)  in  silico,  les  dotan  de  reglas  y  objetivos  de  decisión,  les  permiten  

interactuar  entre  sí  y  les  proporcionan  la  capacidad  de  aprender  y  adaptarse.

Blake  LeBaron,  profesor  de  economía  en  la  Universidad  de  Brandeis,  construyó  un  mercado  de  valores  artificial  de  este  tipo.  120  Su  modelo  cuenta  con  

1000  inversores  con  objetivos  bien  definidos  para  la  asignación  de  carteras,  un  activo  libre  de  riesgo,  un  activo  que  paga  dividendos  a  una  tasa  calibrada  

según  el  registro  empírico  en  los  EE.  UU.  desde  el  final  de  la  Segunda  Guerra  Mundial,  y

Los  inversores  ganaban  o  perdían  dinero  al  operar  entre  sí.  LeBaron  diseñó  el  sistema  para  que  aquellos  con  menor  patrimonio  fueran  eliminados.  

Además,  perfeccionó  las  reglas  de  decisión  eliminando  las  que  los  inversores  no  utilizaban  y  reemplazándolas  por  otras  nuevas.  La  ventaja  del  modelo  

radica  en  que  permite  observar  la  interacción  entre  la  diversidad  y  los  precios  de  los  activos.

El  mecanismo  económico  es  claro.  A  los  operadores  les  resulta  difícil  encontrar  a  quién  vender  en  un  mercado  a  la  baja,  ya  que  todos  siguen  

estrategias  muy  similares.  En  el  modelo  walrasiano  utilizado  aquí,  esto  provoca  una  caída  drástica  del  precio  para  equilibrar  el  mercado.  La  

homogeneidad  de  la  población  se  traduce  en  una  reducción  de  la  liquidez  del  mercado.

El  mercado  de  valores  artificial  de  LeBaron  refuerza  algunas  lecciones  importantes  sobre  el  origen  conductual  de  la  ineficiencia.

La  diversificación  disminuyó  y  llevó  el  precio  de  los  activos  a  un  nivel  de  burbuja,  ya  que  los  inversores  convergieron  en  las  mismas  reglas.  Antes  del  

desplome,  el  precio  de  los  activos  subió,  pero  también  lo  hizo  la  fragilidad  del  mercado.

donde  el  puesto  de  un  gestor  de  cartera  está  en  peligro  como  resultado  de  malos  resultados  a  corto  plazo.  123  Esto  es  cierto  incluso  si  finalmente  se  

demuestra  que  el  gestor  de  cartera  tenía  razón.
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La  falta  de  diversidad  provocará  una  gran  caída  en  el  precio  del  activo  si  el  mercado  alcanza  el  punto  crítico.  Las  operaciones  con  alta  concentración  de  inversores  

funcionan  hasta  que  dejan  de  hacerlo.124

La  saturación  del  mercado  no  solo  genera  precios  incorrectos,  sino  que  también  provoca  falta  de  liquidez.<sup>125</sup>  Los  modelos  revelan  que  el  

precio  debe  caer  drásticamente  para  equilibrar  el  mercado  cuando  los  compradores  utilizan  la  misma  regla  y  los  vendedores,  que  utilizan  reglas  diferentes,  

no  tienen  nada  que  vender.  Resulta  sorprendente,  en  retrospectiva,  que  un  pequeño  cambio  en  la  diversidad  provoque  una  gran  caída  del  precio.

Por  ejemplo,  si  al  principio  los  fans  prefieren  una  canción  ligeramente  más  que  otra  de  igual  calidad,  aunque  solo  sea  por  casualidad,  el  proceso  de  ventaja  

acumulativa  se  impone  y  la  primera  tendrá  mucho  más  éxito  que  la  segunda.<sup>127</sup>  Por  eso  los  estudios  de  cine  y  música  tienen  dificultades  para  

predecir  los  éxitos  y  por  eso  William  Goldman,  guionista,  declaró:  «Nadie  sabe  nada».<sup>128</sup>

Si  las  creencias  correlacionadas  son  una  parte  importante  de  la  historia,  comprender  los  mecanismos  mediante  los  cuales  se  propagan  las  
creencias  es  esencial.

Incluso  se  puede  comprender  la  base  neurobiológica  de  la  conformidad.<sup>129</sup>  Las  cascadas  informativas  ocurren  cuando  los  individuos  siguen  

las  decisiones  de  quienes  los  precedieron  sin  tener  en  cuenta  su  propia  información  personal.  En  el  caso  de  una  moda  o  tendencia,  la  conformidad  implica  

no  destacar  de  una  manera  que  resulte  incómoda.

Los  análisis  de  diversidad  suelen  incluir  tanto  a  nuevos  inversores  que  participan  como  a  inversores  experimentados  que  no  lo  hacen.

Cómo  se  propagan  las  creencias.  La  forma  en  que  las  ideas  o  la  información  se  propagan  a  través  de  una  red  es  análoga  al  modelo  que  los  epidemiólogos  

suelen  utilizar  para  describir  la  propagación  de  enfermedades.  <sup>126</sup>  Este  modelo  incluye  el  grado  de  contagio,  el  grado  de  interacción  y  el  grado  

de  recuperación.  Lo  que  determina  el  resultado  es  intuitivo:  cuanto  mayor  sea  el  contagio  y  la  interacción,  mayor  será  la  probabilidad  de  que  una  enfermedad  

o  creencia  se  propague.

Explicar  los  resultados  del  mercado  bursátil  mediante  la  sabiduría  colectiva  resulta  útil,  ya  que  las  condiciones  revelan  cuándo  y  por  qué  los  mercados  

actúan  con  sensatez  o  irracionalidad.  Este  marco  teórico  predice  que  es  difícil  para  un  inversor  superar  al  mercado  y  que  este  se  descontrola  periódicamente.  

Ambas  predicciones  se  confirman  con  los  resultados.

Existen  algunas  consideraciones  importantes  con  respecto  a  la  propagación  de  creencias  en  los  mercados.  Para  empezar,  los  experimentos  y  la  experiencia  

nos  indican  que  es  intrínsecamente  difícil  predecir  qué  ideas  o  productos  se  popularizarán.

Keith  Stanovich,  psicólogo,  distingue  entre  creencias  “comprobables”  y  “distales”.133  Las  creencias  comprobables  se  pueden  verificar  mediante  la  

observación.  Las  creencias  distales,  una  forma  de  convicción,  no  se  pueden  verificar  mediante  la  observación  ni  la  experiencia.

Estos  nuevos  inversores  suelen  ser  particulares.131

Owen  Lamont,  exacadémico  y  ahora  gestor  de  cartera  e  investigador  en  Acadian  Asset  Management,  analizó  relatos  de  burbujas  anteriores  y  las  

descripciones  de  los  nuevos  participantes.  Entre  ellos  se  encontraban  lecheras,  filósofos,  poetas,  limpiabotas,  monjes  budistas  y  taxistas.  Lamont  señala  

que  lo  que  los  unifica  es  la  falta  de  conocimientos  financieros.<sup>132</sup>

Los  inversores  sienten  la  presión  de  conformarse.  Una  encuesta  realizada  por  el  CFA  Institute  a  más  de  700  inversores  de  todo  el  mundo  reveló  que  

"dejarse  influenciar  por  los  compañeros  para  seguir  las  tendencias"  era  el  sesgo  conductual  que  más  afectaba  a  su  toma  de  decisiones.130  Superar  a  los  

compañeros  es  difícil  si  todos  hacen  exactamente  lo  mismo.

La  probabilidad  de  que  se  produzca  una  pérdida  de  diversidad  aumenta  cuando  este  tipo  de  personas  convergen  en  una  inversión  o  tema  de  inversión  en  

particular.  Del  mismo  modo,  los  inversores  experimentados  contribuyen  a  la  falta  de  diversidad  si  dejan  de  apostar  en  su  contra.  Las  reglas  de  decisión  

convergen  y  la  diversidad  se  resiente  cuando  no  existe  una  opinión  contraria  en  el  mercado.

A  continuación,  los  humanos  son  inherentemente  sociales  y  la  mayoría  tiene  el  deseo  de  conformarse  a  las  creencias  de  la  multitud.  Neurocientíficos

Machine Translated by Google



Sirven  como  señales  sociales  más  que  como  mapas  de  la  realidad.  Esto  es  relevante  en  los  mercados,  ya  que,  en  última  instancia,  los  hechos  prevalecen.

La  cantidad  que  el  gobierno  estadounidense  gasta  en  seguridad  social  es  una  creencia  verificable.  La  creencia  de  que  el  gasto  en  seguridad  social  

es  demasiado  alto  (o  demasiado  bajo)  es  distal.  El  sesgo  de  confirmación  se  produce  cuando  interpretamos  la  nueva  información  de  forma  coherente  

con  creencias  distales.

Porque  el  consenso  puede  ser  correcto.  Pero  pueden  surgir  oportunidades  cuando  las  señales  de  sentimiento  y  valoración  coinciden.

¿Cómo  puede  un  inversor  aprovechar  eficazmente  las  ineficiencias  del  comportamiento?

Determina  qué  debes  creer  acerca  de  indicadores  como  el  crecimiento  de  las  ventas,  los  márgenes  de  beneficio  operativo  y  las  

necesidades  de  inversión  para  justificar  el  precio  actual  y  compáralos  con  escenarios  plausibles.

Ben  Graham  ofreció  un  excelente  consejo  sobre  cómo  aprovechar  los  beneficios  de  los  patrones  de  comportamiento.  Escribió:  «Ten  la  valentía  de  

tu  conocimiento  y  experiencia.  Si  has  llegado  a  una  conclusión  a  partir  de  los  hechos  y  sabes  que  tu  juicio  es  sólido,  actúa  en  consecuencia,  aunque  

otros  duden  o  discrepen.  (No  tienes  razón  ni  estás  equivocado  porque  la  mayoría  no  esté  de  acuerdo  contigo.  Tienes  razón  porque  tus  datos  y  tu  

razonamiento  son  correctos)».¹³฀

•  Propagación  de  creencias.  Las  creencias  se  propagan  de  forma  similar  a  una  enfermedad,  siendo  las  creencias  contagiosas  que  alcanzan  

una  audiencia  conectada  las  que  tienen  mayor  impacto.  La  distinción  entre  creencias  comprobables  y  creencias  distales  subraya  la  

necesidad  de  separar  los  hechos  de  las  opiniones.  Un  hecho  es  información  que  se  presume  objetiva  y,  por  lo  tanto,  puede  refutarse.  

Una  opinión  es  una  creencia  que  va  más  allá  de  una  impresión,  pero  que  no  cumple  con  el  estándar  del  conocimiento  positivo.  En  

consecuencia,  una  opinión  es  difícil  de  refutar.

Las  ineficiencias  conductuales  se  disipan  en  distintos  ciclos  temporales.  Por  ejemplo,  el  impulso  tiende  a  revertirse  en  un  período  relativamente  

corto  (menos  de  un  año).  Las  grandes  burbujas  pueden  tardar  años  en  estallar.  Aprovechar  las  ineficiencias  conductuales  puede  llevar  más  tiempo  

del  que  los  gestores  de  inversiones  creen  poder  permitirse.

•  Esté  atento  a  la  sobreextrapolación.  El  mercado,  parafraseando  a  Ben  Graham,  suele  ser  sensato  y  el  precio  es  aproximadamente  equivalente  

al  valor.  Sin  embargo,  el  mercado  también  es  propenso  a  los  extremos,  y  los  inversores  a  menudo  asumen  que  la  tendencia  de  los  

resultados  recientes  se  mantendrá  en  el  futuro.  En  consecuencia,  corren  el  riesgo  de  comprar  caro  y  vender  barato.

Las  creencias  distales  tienden  a  propagarse  a  través  de  la  identidad  compartida  precisamente  porque  no  son  demostrables.  Como  resultado,

•  Analice  la  opinión  pública.  Cuando  la  opinión  es  uniformemente  positiva  o  negativa,  prepárese  para  considerar  el  lado  opuesto  del  argumento.  

Ser  contradictorio  por  el  mero  hecho  de  serlo  es  una  mala  idea.

•  La  sabiduría  y  la  locura  de  las  masas.  La  sabiduría  de  las  masas  depende  de  inversores  con  puntos  de  vista  heterogéneos,  un  mecanismo  

para  agregar  información  e  incentivos  para  acertar.  La  diversidad  es  la  condición  con  mayor  probabilidad  de  fallar.  Cuando  la  diversidad  

se  rompe,  la  sabiduría  de  las  masas  se  transforma  en  la  locura  de  las  masas.  Una  de  las  características  más  desconcertantes  de  esta  

transición  es  su  carácter  no  lineal.  Una  reducción  en  la  diversidad  no  afecta  los  precios  de  los  activos,  pero  un  pequeño  cambio  conlleva  

una  gran  caída.

Tanto  los  hechos  como  las  opiniones  son  útiles  para  los  inversores,  pero  los  hechos  deben  prevalecer.135

•  Burbujas.  Si  bien  los  detalles  varían,  las  burbujas  suelen  pasar  por  fases  similares.  Si  sospecha  que  el  mercado  está  en  una  burbuja,  evalúe  

en  qué  fase  se  encuentra.  Tenga  en  cuenta  que,  tras  las  subidas,  las  industrias  obtienen  una  rentabilidad  similar  a  la  del  mercado  en  

promedio.  Sin  embargo,  existe  un  riesgo  elevado  de  desplome.  Para  las  empresas  involucradas,  ciertas  características  fundamentales,  

como  el  rápido  crecimiento  del  capital  invertido,  aumentan  dicho  riesgo.

La  pregunta  clave  es:  "¿Qué  expectativas  sobre  los  resultados  financieros  futuros  se  derivan  del  precio  actual?"134
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Ineficiencias  analíticas

Los  rendimientos  positivos  y  negativos  excedentes  deben  sumar  cero  antes  de  las  comisiones  para  el  mercado  en  su  conjunto.  Habilidad  diferencial

narrativo.

Una  ineficiencia  analítica  surge  cuando  todos  los  participantes  tienen  información  idéntica,  o  casi  idéntica,  y  algunos  pueden  analizarla  mejor  que  

otros.  La  información  financiera  incluye  los  resultados  de  ganancias  (especialmente  en  relación  con  las  estimaciones  de  los  analistas),  los  datos  de  

flujo  de  efectivo  y  la  estructura  de  capital.  La  información  no  financiera  incluye  la  estrategia  corporativa,  137  Una  ventaja  analítica  puede  ser  el  

resultado  de  una  mayor  habilidad  analítica,  una  gobernanza  actualizada  y  una  mejor  calidad  de  gestión.

puntos  de  vista  más  eficazmente  que  otros,  operando  en  una  escala  de  tiempo  diferente  o  anticipando  un  cambio  en  el  mercado.

Entre  un  profesional  y  un  aficionado,  ambos  juegan  en  la  misma  cancha,  usan  el  mismo  equipo  y  siguen  las  mismas  reglas.  Sin  embargo,  el  

profesional  tendrá  mejor  técnica  y  estrategia,  y  cometerá  menos  errores  que  el  aficionado.  En  el  mundo  de  las  inversiones,  las  instituciones  suelen  

ser  los  profesionales  y  los  particulares,  los  aficionados.

En  general,  los  inversores  institucionales  superan  a  los  inversores  individuales  cuando  compiten  directamente,  lo  que  significa  que  los  individuos  

pueden  ser  una  buena  fuente  de  rendimientos  excedentes  para  las  instituciones.<sup>139</sup>  Un  estudio  exhaustivo  del  comportamiento  de  los  

inversores  individuales  señaló  que  "la  evidencia  indica  que  el  inversor  individual  promedio  tiene  un  rendimiento  inferior  al  del  mercado,  tanto  antes  

como  después  de  las  comisiones".<sup>140</sup>

Habilidad  analítica.  El  tenis  proporciona  una  analogía  para  comprender  la  habilidad  analítica.138  Considere  la  diferencia

En  la  práctica,  puede  resultar  difícil  evaluar  si  los  inversores  actúan  basándose  en  información  diferente  o  en  una  interpretación  distinta  de  la  misma  

información.  Ambas  influyen  en  la  decisión,  y  los  estudios  de  eventos  en  los  que  la  información  se  difunde  ampliamente,  como  la  publicación  de  

resultados,  revelan  la  importancia  de  las  diversas  interpretaciones  analíticas.<sup>144</sup>

Actualizar  las  perspectivas  mejor  que  los  demás.  La  siguiente  fuente  de  ventaja  analítica  consiste  en  actualizar  las  perspectivas  mejor  que  los  

demás  mediante  la  correcta  integración  de  la  nueva  información.  El  teorema  de  Bayes  proporciona  un  marco  formal  para  actualizar  las  creencias  

previas  a  la  luz  de  la  nueva  información.  <sup>145</sup>  La  evidencia  demuestra  claramente  que  los  inversores  no  lo  hacen  tan  bien  como  

podrían,  y  surgen  patrones  específicos  de  sobrerreacción  y  subreacción.<sup>146</sup>

Francesca  Bastianello  y  Alex  Imas,  profesores  de  finanzas  en  la  Escuela  de  Negocios  Booth  de  la  Universidad  de  Chicago,  proporcionan  un  marco  

para  explicar  estos  patrones.<sup>147</sup>  Para  comprender  mejor  su  funcionamiento,  es  útil  separar  las  tareas  de  inferencia  y  pronóstico.  Por  

ejemplo,  un  inversor  puede  usar  la  información  de  que  el  precio  de  una  acción  subió  para  inferir  si  la  empresa  es  buena  o  mala,  o  para  pronosticar  

un  precio  futuro.  Los  inversores  reaccionan  de  forma  exagerada  o  insuficiente  a  las  noticias  según  la  tarea  que  realicen.

Bastianello  e  Imas  utilizaron  un  modelo  clásico  de  bolas  y  urnas  para  aislar  los  patrones  de  actualización.  Tenían  dos  urnas:  una  para  una  buena  

empresa  con  beneficios  que  variaban  alrededor  de  un  número  alto  y  otra  para  una  mala  empresa  con  beneficios  que  variaban  alrededor  de  cero.

En  general,  las  instituciones  poseen  mejor  información  y  capacidad  analítica  que  los  particulares.  Por  ejemplo,  tienden  a  comprar  acciones  a  

particulares  cuando  la  acción  no  reacciona  adecuadamente  a  las  buenas  noticias  sobre  los  flujos  de  caja  futuros,  superando  a  los  particulares  en  

1,4  puntos  porcentuales  anuales  en  estos  casos.<sup>142</sup>  Además,  las  ofertas  públicas  iniciales  con  una  alta  participación  de  inversores  

minoristas  tienen  un  rendimiento  inferior  al  de  aquellas  dominadas  por  instituciones.<sup>143</sup>

Además,  la  suerte  explica  la  magnitud  de  los  rendimientos  positivos  y  negativos.  Un  estudio  detallado  de  todos  los  inversores  en  Taiwán  reveló  que  

las  instituciones  obtuvieron  rendimientos  extraordinarios  de  1,5  puntos  porcentuales  por  año,  mientras  que  los  particulares  perdieron  3,8  puntos  

porcentuales.<sup>141</sup>  Los  particulares  suelen  tener  poca  habilidad  y  demasiada  confianza.
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Reacción  exagerada  ante  

pequeñas  diferencias

Una  menor  persistencia  equivale  a  

una  señal  más  débil.

Racional  (bayesiano)

La  interacción  de  múltiples  características  depende  de  cómo  interactúen;  esto  puede  atenuar  o  intensificar  la  sobrerreacción  o  la  subreacción.

Aumentar  la  atenciónAtención

Característica  en  aislamiento

Reacción  insuficiente  a  corto  plazo

Reacción  insuficiente  ante  grandes  
diferencias

¿Cuánto  se  parecen  las  noticias  de  
hoy  a  las  de  mañana?

PronósticoRespuesta

Reacción  insuficiente  cuando  

la  persistencia  es  alta

horizonte  temporal

noticias
Tamaño  del  amortiguador

Un  horizonte  más  largo  equivale  

a  una  señal  más  débil.

Una  mayor  diferencia  equivale  a  una  

señal  más  fuerte.

Duración  prevista  del  período

Un  horizonte  temporal  más  corto  

equivale  a  una  señal  más  fuerte.

Sesgo  observado  en

Cantidad  de  imprevistos

Los  ánimos  reaccionan  de  forma  exagerada  o  insuficiente  ante  la  función.

Persistencia

Reacción  desproporcionada  a  
largo  plazo

Una  mayor  persistencia  equivale  a  

una  señal  más  fuerte.

Una  diferencia  menor  equivale  a  una  

señal  más  débil.

DescripciónCaracterística

Reacción  exagerada  cuando  

la  persistencia  es  baja

Con  frecuencia,  las  personas  no  son  tan  sensibles  a  las  señales  fuertes  o  débiles  como  deberían.  La  mayoría  de  la  gente  considera  la  nueva  información  en  el  

contexto  de  su  experiencia  y  no  ajusta  sus  puntos  de  vista  lo  suficiente  cuando  llegan  nuevos  datos.

Los  resultados  mostraron  que  los  participantes  generalmente  reaccionan  de  forma  insuficiente  en  la  tarea  de  inferencia  y  de  forma  excesiva  en  la  de  predicción.

Los  participantes  analizaron  30  meses  de  datos  de  una  de  las  empresas  y  debían  inferir  si  los  resultados  correspondían  a  una  buena  o  mala  compañía,  o  bien  

pronosticar  sus  beneficios  futuros.  Los  investigadores  mantuvieron  constantes  la  diferencia  en  los  beneficios  promedio,  las  expectativas  previas  de  los  inversores  

y  la  volatilidad  para  poder  medir  las  reacciones  en  comparación  con  un  valor  de  referencia.

Esto  se  debe  a  que  los  participantes  partieron  de  la  premisa  de  que  los  procesos  de  mercado  son  persistentes.  En  consecuencia,  una  sola  noticia  no  parece  

aportar  información  sobre  la  calidad  de  la  empresa  (inferencia),  pero  sí  sobre  el  precio  de  mañana  (pronóstico).

Además,  la  capacidad  de  atención  de  las  personas  es  limitada.  Esto  significa  que  los  inversores  no  aprecian  la  importancia  de  las  señales  fuertes  y,  por  lo  tanto,  

tienden  a  reaccionar  de  forma  insuficiente  ante  ellas.

Estos  patrones  ayudan  a  explicar  ciertos  resultados  empíricos,  como  la  excesiva  volatilidad  de  las  previsiones  de  las  encuestas  sobre  variables  macroeconómicas  

y  financieras.  El  gráfico  14  muestra  el  patrón  de  sobrerreacción  y  subreacción  del  modelo.

El  horizonte  temporal  también  desempeña  un  papel  fundamental  en  estos  sesgos  cognitivos.  En  este  modelo,  el  beneficio  actual  es  un  indicador  más  fiable  para  

el  mes  siguiente  que  para  dentro  de  tres  años.  Los  participantes  no  tienen  plenamente  en  cuenta  este  deterioro  y,  por  lo  tanto,  tienden  a  subestimar  las  previsiones  

a  corto  plazo  y  a  sobreestimarlas  a  largo  plazo.

Se  está  reaccionando  de  forma  exagerada  ante  información  que  parece  explicar  la  causalidad,  pero  que  en  realidad  no  lo  hace.

Phil  Tetlock,  profesor  de  psicología  en  la  Universidad  de  Pensilvania,  identifica  otros  errores  comunes.150

El  sesgo  de  actualidad  es  un  concepto  relacionado  que  surge  de  dar  demasiada  importancia  a  los  acontecimientos  recientes.<sup>148</sup>  Como  hemos  visto,  

las  encuestas  a  inversores  y  ejecutivos  muestran  sistemáticamente  una  fuerte  tendencia  a  extrapolar  a  partir  de  una  pequeña  muestra  de  lo  que  acaba  de  

suceder.  Considerar  las  tasas  base,  o  los  resultados  de  una  clase  de  referencia  adecuada,  puede  ayudar  a  mitigar  este  posible  error.<sup>149</sup>

Figura  14:  Relación  de  compromiso  entre  peso  y  fuerza  de  la  señal

Fuente:  Counterpoint  Global,  basado  en  Francesca  Bastianello  y  Alex  Imas,  “Biases  in  Belief  Updating  Within  and  Across  Domains”,  
documento  de  trabajo,  12  de  diciembre  de  2025.
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La  lección  es  que  las  personas  no  actualizan  sus  creencias  tan  bien  como  podrían,  y  existen  métodos  para  mejorar  esta  habilidad  como  una  fuente  

potencial  de  ventaja  competitiva.

Treynor  hace  referencia  a  John  Maynard  Keynes,  el  renombrado  economista,  para  explicar  el  origen  de  esta  oportunidad.

Keynes  añade  dos  elementos  esenciales:  157

El  análisis  de  las  fusiones  y  adquisiciones  (M&A)  es  un  buen  ejemplo.  Los  analistas  de  renta  variable  suelen  comentar  favorablemente  sobre  las  acciones  

de  la  empresa  adquirente  como  resultado  del  aumento  previsto  de  las  ganancias,  solo  para  ver  cómo  las  acciones  caen  en  picado.

“Inversión  a  largo  plazo.”

La  energía  y  la  habilidad  del  inversor  profesional  le  permiten  realizar  

pronósticos  superiores  a  largo  plazo  sobre  la  rentabilidad  probable  de  una  inversión  a  lo  largo  de  su  vida  útil,  anticipándose  a  los  cambios  en  

los  criterios  de  valoración  convencionales  con  poca  antelación.  Su  interés  no  radica  en  el  valor  real  de  una  inversión  para  quien  la  adquiere  a  

largo  plazo,  sino  en  el  valor  que  el  mercado  le  atribuirá,  bajo  la  influencia  de  la  psicología  de  masas,  dentro  de  tres  meses  o  un  año.

rendimientos  excesivos.153

Este  análisis  requiere  algunos  cálculos  modestos,  pero  es  demostrablemente  más  relevante  que  los  cambios  en  las  ganancias  basados  en  cifras  

contables.152

.  La  búsqueda  del  segundo  tipo  de  idea . .  es,  por  supuesto,  la  única  definición  significativa  para

Son  ese  pequeño  porcentaje  de  participantes  que  demostraron  una  excelente  habilidad  en  un  torneo  de  pronósticos.

sugirió  que  hay:

.

.  de  hecho,  están  principalmente  preocupados,  no  por  hacer

Arbitraje  temporal.  Jack  Treynor  fue  un  economista  y  líder  en  la  industria  de  la  inversión  que  sugirió  que  un  inversor  puede  obtener  una  ventaja  operando  

en  una  escala  temporal  diferente  a  la  de  los  demás.  Escribiendo  en  la  década  de  1970,  Treynor

La  mayor  parte  de  este  debate  se  centra  en  cómo  los  individuos  actualizan  sus  creencias  de  maneras  que  se  apartan  del  ideal  normativo.  Pero  los  

“superpronosticadores”  son  un  ejemplo  de  personas  que  ofrecen  pronósticos  muy  superiores  a  la  media.<sup>154</sup>

.

El  efecto  de  contraste  también  explica  la  sobrerreacción  a  la  nueva  información.  La  idea  es  que  las  buenas  noticias  se  perciben  como  más  impresionantes  

de  lo  que  deberían  ser  si  van  precedidas  de  malas  noticias,  y  menos  impresionantes  de  lo  que  deberían  ser  si  siguen  a  buenas  noticias.  Estos  errores  

pueden  llevar  a  una  valoración  incorrecta,  y  una  estrategia  para  capturar  el  efecto  de  contraste  parece  generar

Otro  ejemplo  es  la  reacción  insuficiente  ante  información  causal.  Siguiendo  con  el  tema  de  las  fusiones  y  adquisiciones,  la  comparación  del  valor  actual  

de  las  sinergias  con  la  prima  prometida  proporciona  información  valiosa,  aunque  a  menudo  infravalorada.

porcentaje  de  los  casos.  La  razón  es  que  el  cambio  en  las  ganancias  por  acción  no  es  la  mejor  manera  de  capturar  la  causalidad  en  fusiones  y  

adquisiciones.151

Quienes  toman  decisiones  y  son  capaces  de  distinguir  entre  la  información  relevante  y  la  irrelevante  tienen  una  ventaja  analítica.

Los  superpronosticadores  suelen  compartir  algunos  rasgos  comunes.  Son  de  mente  abierta,  pragmáticos,  analíticos,  tienen  buenas  habilidades  

numéricas  y  son  muy  trabajadores.  Además,  modifican  sus  estimaciones  de  probabilidad  con  frecuencia  y  en  pequeños  incrementos.  La  formación  en  

tasas  base  suele  contribuir  a  mejorar  las  habilidades  de  pronóstico.<sup>155</sup>

dos  tipos  de  ideas  de  inversión:  (a)  aquellas  cuyas  implicaciones  son  directas  y  obvias,  requieren  relativamente  poca  experiencia  especial  

para  evaluarlas  y,  en  consecuencia,  se  difunden  rápidamente  (por  ejemplo,  las  "acciones  de  moda");  y  (b)  aquellas  que  requieren  reflexión,  

juicio,  experiencia  especial,  etc.,  para  su  evaluación  y,  en  consecuencia,  se  difunden  lentamente.

156
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Tras  muchos  lanzamientos  adicionales,  la  proporción  de  caras  y  cruces  se  estabilizará  en  torno  a  uno  a  uno.  Finalmente,  un  inversor  debe  tener  acceso  a  

un  capital  lo  suficientemente  paciente  como  para  permitir  que  la  señal  se  manifieste.

Tanto  Treynor  como  Keynes  destacan  la  importancia  del  horizonte  temporal  y  sugieren  que  el  inversor  a  largo  plazo  puede  obtener  rendimientos  

extraordinarios.  Sin  embargo,  aclaran  que  la  inversión  a  largo  plazo  requiere  reflexión  y  criterio,  y  que  quienes  la  practican  suelen  ser  objeto  de  críticas.  

Se  trata  de  una  combinación  de  aspectos  analíticos  y  conductuales.

A  continuación,  subraya  lo  difícil  que  resulta  ser  un  inversor  a  largo  plazo:

Finalmente,  es  el  inversor  a  largo  plazo,  aquel  que  más  promueve  el  interés  público,  quien  en  la  práctica  recibirá  las  mayores  críticas,  allí  

donde  los  fondos  de  inversión  sean  gestionados  por  comités,  consejos  de  administración  o  bancos.  Pues,  en  esencia,  su  comportamiento  

implica  ser  excéntrico,  poco  convencional  e  impulsivo  a  ojos  de  la  opinión  general.  Si  tiene  éxito,  esto  solo  confirmará  la  creencia  generalizada  

en  su  imprudencia;  y  si  a  corto  plazo  fracasa,  lo  cual  es  muy  probable,  no  recibirá  mucha  indulgencia.  La  sabiduría  popular  enseña  que  es  

mejor  para  la  reputación  fracasar  de  forma  convencional  que  triunfar  de  forma  poco  convencional.

Para  aprovechar  con  éxito  el  arbitraje  temporal  se  requieren  tres  cosas.  Primero,  un  inversor  debe  ser  capaz  de  separar  con  precisión  la  señal  del  ruido.  

En  el  ejemplo  del  lanzamiento  de  moneda,  la  señal  es  una  división  equitativa  entre  cara  y  cruz,  y  el  ruido  es  la  apariencia  de  una  tendencia  hacia  la  cruz.  

Segundo,  la  señal  debe  revelarse  finalmente.

Casi  todos  los  inversores  buscan  resultados  satisfactorios  a  largo  plazo,  pero  consideran  que  los  malos  resultados  a  corto  plazo  representan  un  desafío.  

Shlomo  Benartzi  y  Richard  Thaler,  ambos  economistas  (Thaler  ganador  del  Premio  Nobel),  desarrollaron  un  concepto  denominado  «aversión  miope  a  las  

pérdidas».  Su  motivación  era  comprender  el  enigma  empírico  de  por  qué  la  prima  de  riesgo  de  las  acciones,  es  decir,  la  prima  por  poseer  acciones  en  

lugar  de  bonos  libres  de  riesgo,  es  mayor  de  lo  que  sugiere  la  teoría.<sup>158</sup>

Comencemos  por  desarrollar  la  idea  de  Treynor.  Los  inversores  suelen  usar  el  término  "arbitraje  temporal"  para  referirse  a  situaciones  en  las  que  el  

mercado  interpreta  el  ruido  a  corto  plazo  como  si  fuera  una  señal  a  largo  plazo.  Tomando  como  ejemplo  el  lanzamiento  de  una  moneda,  existe  una  

oportunidad  de  arbitraje  temporal  si  el  mercado  valora  una  moneda  justa  como  si  estuviera  sesgada  después  de  que  7  de  los  primeros  10  lanzamientos  sean  cruz.

La  segunda  es  la  miopía,  o  “visión  corta”.  Esto  refleja  con  qué  frecuencia  revisas  tu  cartera  de  inversiones.

El  mercado  de  valores  tiende  a  subir  con  el  tiempo,  pero  lo  hace  de  forma  intermitente.

Según  datos  recopilados  durante  un  siglo  en  Estados  Unidos,  la  probabilidad  de  obtener  ganancias  en  una  cartera  de  acciones  diversificada  es  de  

aproximadamente  el  54  %  en  un  día,  el  63  %  en  un  mes  y  el  75  %  en  un  año.  La  probabilidad  de  obtener  ganancias  a  15  años  o  más  es  muy  cercana  al  

100  %.

Como  resultado  de  este  factor  psicológico,  un  inversor  a  largo  plazo  está  dispuesto  a  pagar  un  precio  más  alto  por  el  mismo  activo  que  un  inversor  a  corto  

plazo.<sup>160</sup>  Este  concepto  no  solo  se  aplica  a  los  inversores  minoristas.  La  evidencia  empírica  sugiere  que  los  inversores  profesionales  

también  sufren  de  aversión  a  las  pérdidas  miope.<sup>161</sup>

El  periodo  de  evaluación  de  la  cartera,  coherente  con  la  prima  de  riesgo  de  renta  variable  obtenida  entre  1926  y  1990,  fue  de  aproximadamente  un  año.  

Si  bien  los  inversores  no  pueden  elegir  su  grado  de  aversión  a  las  pérdidas,  sí  pueden  seleccionar  la  frecuencia  con  la  que  evalúan  sus  carteras.

Benartzi  y  Thaler  combinaron  estas  ideas  para  ofrecer  una  nueva  perspectiva  sobre  el  horizonte  temporal  del  inversor.  Cuanto  más  frecuentemente  un  

inversor  revisa  su  cartera,  mayor  es  la  probabilidad  de  que  experimente  pérdidas  y  sufra  aversión  a  las  pérdidas.  Por  lo  tanto,  un  inversor  que  examina  su  

cartera  constantemente  requeriría  una  mayor  rentabilidad  para  compensar  las  pérdidas  que  alguien  que  la  revisa  con  menos  frecuencia.

Benartzi  y  Thaler  combinan  dos  ideas  en  su  intento  de  explicar  la  prima  de  riesgo  histórica  de  las  acciones.  La  primera  es  la  aversión  a  las  pérdidas,  que  

dice  que  los  humanos  (junto  con  los  monos  capuchinos)  sufren  pérdidas  aproximadamente  el  doble  de  lo  que  disfrutan  de  ganancias  equivalentes.159  

Esto  es  inconsistente  con  la  teoría  clásica  de  la  utilidad.
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Fuente:  Counterpoint  Global  basado  en  Kalash  Jain  y  Dian  Jiao,  “Explotando  la  miopía:  los  retornos  de  la  inversión  a  largo  plazo”.

4

Demuestran  que  el  horizonte  temporal  es  un  predictor  significativo  de  la  rentabilidad  y  que  no  se  ve  afectado  por  las  características  tradicionales  

utilizadas  en  los  modelos  de  valoración  de  activos  transversales.  El  Anexo  15  resume  sus  resultados.  La  rentabilidad  de  las  acciones  del  

quintil  con  el  horizonte  temporal  más  largo  fue  37  puntos  básicos  mensuales,  o  440  puntos  básicos  anuales,  superior  a  la  del  quintil  con  el  

horizonte  temporal  más  corto.

Ahora,  profundicemos  en  la  idea  de  Keynes  que  subraya  la  dificultad  de  adoptar  un  enfoque  a  largo  plazo.  Kalash  Jain,  profesor  de  contabilidad,  

y  Dian  Jiao,  estudiante  de  doctorado,  ambos  de  la  Columbia  Business  School,  analizan  el  horizonte  temporal  desde  la  perspectiva  de  la  

rotación  de  la  propiedad  de  una  acción.  163  En  concreto,  examinan  una  variable  que  denominan  «horizonte»,  definida  como  el  número  medio  

de  trimestres  consecutivos  durante  los  cuales  los  inversores  institucionales  activos  mantienen  una  participación  en  una  empresa,  ponderado  

por  la  participación  de  cada  institución.  Excluyen  los  fondos  indexados  y  cuasi  indexados.

Investigadores  de  Renaissance  Technologies,  una  firma  de  inversión,  utilizaron  una  técnica  de  simulación  basada  en  parámetros  realistas  y  

descubrieron  que  el  período  de  evaluación  más  eficaz  para  valorar  a  los  gestores  de  fondos  era  superior  a  tres  años.  En  resumen,  señalan  

que  «el  grado  de  paciencia  más  rentable  difiere  mucho  del  que  se  observa  en  la  práctica  actual  del  sector».162

Se  preguntan  si  el  horizonte  de  propiedad  promedio  de  una  empresa  predice  los  rendimientos  posteriores  después  de  controlar  los  factores  

fundamentales  y  estándar,  así  como  qué  impulsa  dicha  prima,  si  es  que  existe.

En  consonancia  con  el  comentario  de  Keynes  sobre  la  falta  de  éxito  a  corto  plazo,  la  prima  es  mayor  en  las  acciones  con  alta  volatilidad  

idiosincrática  y  un  desempeño  reciente  deficiente.  Los  resultados  también  sugieren  que  el  horizonte  temporal  refleja  una  valoración  errónea  

de  estas  acciones,  difíciles  de  mantener,  ya  que  esta  valoración  errónea  no  se  observa  en  las  acciones  más  fáciles  de  mantener.  Los  

inversores  que  logran  superar  los  desafíos  de  la  alta  volatilidad  idiosincrática  y  los  bajos  rendimientos  bursátiles  a  corto  plazo  se  ven  

recompensados.

Quintil  del  horizonte  (del  más  corto  al  más  largo)

Anexo  15:  Arbitraje  temporal:  Un  horizonte  a  largo  plazo  predice  rendimientos  superiores
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La  narrativa  pasó  de  considerar  a  Google  como  una  empresa  rezagada  respecto  a  OpenAI  a  posicionarse  como  una  de  las  compañías  mejor  ubicadas,  

con  la  infraestructura,  la  distribución  y  los  recursos  financieros  necesarios  para  implementar  la  IA  a  gran  escala.  El  descuento  por  riesgo  de  

obsolescencia  se  sustituyó  por  una  prima  por  capacidades.

Las  historias  que  los  inversores  cuentan  y  creen  también  desempeñan  un  papel  importante  en  la  revisión  de  las  expectativas.<sup>166</sup>  Nicholas  

Mangee,  profesor  de  finanzas,  ha  desarrollado  lo  que  denomina  la  «hipótesis  de  la  narrativa  novedosa».  Esta  hipótesis  sostiene  que  la  novedad  genera  

incertidumbre  en  el  mercado  bursátil  y,  como  resultado,  los  inversores  crean  narrativas  para  explicar  lo  que  sucede  y  resolver  dicha  incertidumbre.  

Estas  narrativas  dan  forma  al  sentimiento  y  las  expectativas  de  los  inversores.

El  poder  de  las  narrativas.  Las  historias  y  las  narrativas  desempeñan  un  papel  importante  en  la  formación  de  creencias  y  en  los  resultados  económicos.

Recopilar  información  y  reflejarla  en  los  precios  de  las  acciones  es  una  tarea  costosa.  La  inversión  a  largo  plazo  permite  al  accionista  amortizar  ese  

coste  durante  un  periodo  de  tenencia  prolongado.  Como  ha  dicho  Cliff  Asness,  fundador,  director  gerente  y  director  de  inversiones  de  AQR  Capital  

Management:  «Tener  y  mantener  una  verdadera  perspectiva  a  largo  plazo  es  lo  más  parecido  a  poseer  un  superpoder  de  inversión ».164

Si  bien  los  términos  «historia»  y  «narrativa»  se  usan  comúnmente  de  forma  indistinta,  Robert  Shiller  los  distingue  señalando  que  una  narrativa  incluye  

una  explicación  causal  o  justificativa  de  lo  que  sucedió  o  está  sucediendo.<sup>165</sup>  Shiller  define  la  «economía  narrativa»  como  el  estudio  de  

cómo  las  narrativas  se  propagan,  cambian  e  influyen  en  los  resultados  económicos.  Utiliza  un  modelo  epidemiológico  para  explicar  cómo  se  difunden  

las  narrativas.

Uno  de  los  grandes  enigmas  de  los  mercados  de  valores  es  cómo  las  empresas  muy  grandes,  que  son  seguidas  de  cerca  por  los  analistas  y  

razonablemente  predecibles,  pueden  experimentar  enormes  fluctuaciones  en  su  valor.

Un  ejemplo  reciente  es  Alphabet,  la  empresa  matriz  de  Google.  OpenAI  lanzó  ChatGPT,  un  modelo  de  inteligencia  artificial  generativa  (GenAI),  en  

noviembre  de  2022.  Los  inversores  se  preocuparon  inmediatamente  de  que  Google  hubiera  sido  tomado  por  sorpresa  y  de  que  su  franquicia  de  

búsqueda  en  Internet  pudiera  verse  amenazada.  El  lanzamiento  de  Gemini  3,  el  último  modelo  GenAI  de  Google,  en  otoño  de  2025  culminó  un  cambio  

de  narrativa  de  obsolescencia  inminente  a  una

de  dominio  inevitable.

A  principios  de  febrero  de  2023,  Google  presentó  su  modelo  GenAI,  Bard,  en  parte  para  adelantarse  a  una  reunión  que  Microsoft  celebraría  unos  días  

después,  en  la  que  se  presentaría  la  integración  de  ChatGPT  en  algunos  de  los  productos  de  Microsoft.  Incluso  empleados  de  Google  se  quejaron  de  

que  la  demostración  fue  "precipitada,  chapucera  y  miope".168

Las  acciones  tuvieron  un  rendimiento  similar  al  del  mercado  hasta  que  se  produjo  un  cambio  en  la  primavera  de  2025  (véase  el  Anexo  16).  La  cuota  de  

mercado  de  la  empresa  en  el  sector  de  búsquedas,  aunque  disminuyó,  no  se  vio  gravemente  afectada.  Si  bien  la  empresa  perdió  la  demanda  contra  el  

Departamento  de  Justicia,  las  consecuencias  no  fueron  tan  graves  como  se  temía.  Además,  el  lanzamiento  de  Gemini  3  en  noviembre  de  2025  fue  bien  

recibido  por  el  mercado.  Por  ejemplo,  Marc  Benioff,  director  ejecutivo  de  Salesforce,  anunció  públicamente  que  se  pasaría  a  Gemini  3.

En  los  días  siguientes,  Alphabet  perdió  alrededor  de  100  mil  millones  de  dólares  en  capitalización  de  mercado.  La  situación  se  caracterizó  por  la  

preocupación  sobre  el  futuro  de  las  búsquedas,  un  caso  antimonopolio  pendiente  presentado  por  el  Departamento  de  Justicia  y  el  riesgo  de  quedarse  

rezagados  en  la  próxima  ola  tecnológica.

El  lanzamiento  de  ChatGPT  causó  sensación  en  todo  el  mundo.  Google  parecía  estar  poco  preparado  para  la  competencia,  a  pesar  de  que  los  

investigadores  de  la  compañía  habían  desarrollado  la  arquitectura  Transformer,  la  "T"  de  GPT.
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Anexo  16:  Rentabilidad  total  relativa  para  los  accionistas  de  Alphabet,  noviembre  de  2022  ­  diciembre  de  2025

Anexo  17:  Múltiplo  precio­beneficio  a  futuro  de  Alphabet,  noviembre  de  2022  ­  diciembre  de  2025
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Como  reflejo  de  este  cambio,  el  múltiplo  precio­beneficio  de  Alphabet,  basado  en  las  estimaciones  de  ganancias  para  los  próximos  12  

meses,  pasó  de  valores  cercanos  a  los  20  (véase  el  gráfico  17).  Como  resultado  de  este  cambio  de  enfoque,  la  capitalización  de  

mercado  de  Alphabet  aumentó  en  1,8  billones  de  dólares,  después  de  descontar  el  valor  de  mercado,  un  incremento  mayor  que  el  de  

los  activos  bajo  gestión  del  sector  de  capital  riesgo  estadounidense.
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Las  investigaciones  demuestran  que  el  “dinero  tonto”  crea  anomalías  en  el  mercado  que  el  “dinero  inteligente”  puede  corregir.171

John  Griffin,  fundador  y  gestor  de  cartera  de  Blue  Ridge  Capital,  suele  decir:  "¿Para  qué  intentar  predecir  lo  impredecible  si  podemos  observar  

lo  observable?".  Sostiene  que  la  simple  observación  puede  revelar  hechos  que  contradicen  la  narrativa  actual  o  anticipan  la  siguiente.  No  se  

necesita  una  visión  de  futuro  excepcional,  solo  la  capacidad  de  ver  con  claridad  lo  que  sucede  ahora.  La  observación  de  Griffin  coincide  con  

las  investigaciones  que  demuestran  que  las  personas  tienden  a  reaccionar  de  forma  insuficiente  al  realizar  inferencias.

Aquí  hay  un  par  de  reflexiones  finales  sobre  las  narrativas.  Primero,  los  psicólogos  han  demostrado  que  “las  descripciones  alternativas  del  

mismo  evento  a  menudo  producen  juicios  sistemáticamente  diferentes”.170  Es  importante  reconocer  que  las  descripciones  pueden  ser  una  

pieza  central  de  las  narrativas,  pero  rara  vez  es  el  caso  que  haya  solo  una  descripción  plausible.

La  forma  en  que  describas  una  situación  influirá  en  cómo  tú,  y  potencialmente  otros,  decidan  al  respecto.

•  Busca  juegos  fáciles.  El  objetivo  es  tener  mayor  capacidad  analítica  que  tu  contraparte  al  comprar  o  vender  acciones.  Un  ejemplo  que  

se  ha  estudiado  en  detalle  es  la  competencia  entre  instituciones  e  individuos.

•  Actualiza  tus  creencias  de  manera  efectiva.  Cambiar  tu  forma  de  pensar  para  que  tus  puntos  de  vista  ofrezcan  un  mapa  preciso  del  

mundo  es  una  habilidad  analítica  fundamental.  Existe  una  manera  adecuada  de  hacerlo  utilizando  el  Teorema  de  Bayes,  pero  los  

investigadores  han  identificado  patrones  de  sobrerreacción  y  subreacción  a  la  información.  Una  forma  de  proporcionarte  

retroalimentación  precisa  es  escribir  las  señales  que  esperas  ver,  incluidas  las  probabilidades  de  resultados  específicos,  si  tu  tesis  

se  desarrolla  como  anticipas.  Usa  las  señales  para  verificar  si  tu  tesis

¿Cómo  puede  un  inversor  aprovechar  eficazmente  las  ineficiencias  analíticas?

•  El  tiempo  como  fuente  de  ventaja  analítica.  Un  proceso  de  inversión  puede  adaptarse  a  un  período  de  tenencia  corto  o  largo.  Jack  

Treynor  sostenía  que  las  ideas  que  "se  propagan  lentamente"  definen  la  inversión  a  largo  plazo,  ya  que  requieren  reflexión,  criterio  

y  conocimientos  especializados.  Adoptar  una  perspectiva  a  largo  plazo  es  difícil  debido  a  la  presión  de  los  clientes  y  el  riesgo  

profesional,  pero  mantener  acciones  con  riesgo  idiosincrásico  y  malos  resultados  a  corto  plazo  puede  generar  rendimientos  

superiores  a  largo  plazo.

Esto  también  explica  por  qué  algunas  de  las  empresas  más  grandes  del  mundo,  medidas  por  la  capitalización  bursátil  de  sus  

acciones,  pueden  ofrecer  rendimientos  extraordinarios.  Los  fundamentos  declarados  son  importantes  a  largo  plazo,  pero  las  

historias  que  cuenta  la  comunidad  inversora  a  lo  largo  del  camino  pueden  presentar  oportunidades  de  compra  o  venta.<sup>172</

sup>

•  Las  narrativas  influyen  en  el  valor.  Los  seres  humanos  somos  narradores  natos  con  un  deseo  innato  de  explicar  la  causalidad.  Las  

narrativas,  que  vinculan  causa  y  efecto,  satisfacen  esa  necesidad.  Sabemos  que  las  narrativas  evolucionan  y  pueden  generar  

discrepancias  entre  el  precio  y  el  valor,  e  incluso  que  diferentes  descripciones  pueden  conducir  a  decisiones  distintas.  Anticipar  

cómo  evolucionará  la  narrativa  sobre  una  empresa  puede  ayudarle  a  beneficiarse  de  cambios  significativos  en  su  valoración.

permanece  intacto  o  si  cambias  de  opinión.

Machine Translated by Google



¿Qué  conduce  a  rendimientos  excesivos?

Al  mismo  tiempo,  la  regulación  busca  garantizar  que  las  empresas  divulguen  y  difundan  la  información  de  manera  uniforme,  y  la  tecnología  

facilita  y  abarata  este  proceso.  En  consecuencia,  se  ha  producido  un  aumento  en  el  costo  de  recopilar  datos  legales  y  no  tradicionales  

(«alternativos»).

Una  ineficiencia  informativa  surge  cuando  algunos  participantes  del  mercado  tienen  información  que  es  diferente  a  la  de  otros  y  pueden  

operar  de  manera  rentable  sobre  esa  asimetría.173  Como  señalaron  Grossman  y  Stiglitz,  recopilar  información  relevante  para  el  valor  puede  

ser  costoso,  y  los  inversionistas  que  lo  hacen  pueden  esperar  razonablemente  obtener  rendimientos  excesivos  para  compensarlos  por  su  

esfuerzo.

En  la  teoría  de  la  información,  la  información  es  una  medida  de  cuán  inesperado  o  sorprendente  es  un  resultado  en  relación  con  un  modelo  

de  probabilidad.  La  hipótesis  del  mercado  eficiente  supone  que  los  precios  de  los  activos  reflejan  completamente  toda  la  información  

disponible  y  que  solo  la  información  nueva  e  imprevista  debería  conducir  a  cambios  anormales  en  los  precios.  Desenterrar  esa  información  es

Compartir  y  adquirir  información  de  otros  es  fundamental  para  el  aprendizaje  y  el  comportamiento  colectivo  entre  los  organismos,  incluidos  

los  humanos.  Pero  la  desinformación  se  transmite  cuando  este  proceso  falla.  La  desinformación  se  refiere  a  cualquier  mensaje  que  un  

receptor  interpreta  de  tal  manera  que  aleja  sus  creencias  de  la  realidad.  174

La  hipótesis  del  mercado  eficiente  presupone  que  los  inversores  procesan  la  información  disponible  de  la  misma  manera.  Nadie  cree  en  esta  

afirmación  y,  como  vimos,  existen  maneras  de  lograr  mercados  eficientes  sin  una  suposición  tan  categórica.

En  concreto,  alguien  que  recibe  información  sin  el  contexto  completo  puede  malinterpretarla,  el  mensaje  en  sí  puede  haberse  degradado  al  

pasar  de  una  persona  a  otra,  o  un  grupo  puede  caer  en  una  distorsión  colectiva  y  considerar  la  información  como  ambigua.175

Podían  realizar  apuestas  al  alza  o  a  la  baja  sobre  el  S&P  500  o  el  bono  del  Tesoro  estadounidense  a  30  años,  y  podían  utilizar  

apalancamiento.  Apostaban  durante  15  "días"  utilizando  titulares  de  noticias  de  2008  a  2022  que  se  presentaban  aleatoriamente.  Las  

ganancias  finales  reflejaban  haber  acertado  en  la  dirección  de  la  operación,  así  como  haber  apostado  una  cantidad  adecuada  según  el  valor  

percibido  de  la  información  revelada  por  la  bola  de  cristal.

Haghani  inició  el  experimento  personalmente,  reclutando  a  118  jóvenes,  casi  todos  estudiantes  de  maestría  en  finanzas.  Les  dio  a  cada  uno  

50  dólares  para  empezar  y  limitó  sus  ganancias  a  100  dólares.

Victor  Haghani  y  sus  colegas  de  Elm  Wealth,  una  firma  de  asesoría  de  inversiones,  transformaron  esta  pregunta  en  un  experimento.

A  los  participantes  se  les  mostró  la  portada  de  The  Wall  Street  Journal  36  horas  antes  del  día  en  que  realizaron  sus  operaciones.  Por  

ejemplo,  podían  ver  la  portada  del  WSJ  correspondiente  a  un  jueves  y  apostar  basándose  en  los  precios  de  cierre  de  los  mercados  del  

martes.

Aproximadamente  la  mitad  de  los  estudiantes  perdieron  dinero  en  el  ejercicio,  y  el  pago  promedio  de  $51.62  fue  estadísticamente  equivalente  a  no  

perder  nada.  Uno  de  cada  seis  perdió  todo  su  dinero.  De  las  más  de  2000  operaciones,  los  estudiantes  acertaron  la  dirección  correcta  el  51.5  por  ciento  

de  las  veces.  Además,  los  estudiantes  no  gestionaron  bien  el  tamaño  de  sus  posiciones,  lo  que  contribuyó  a  sus  problemas.

Es  divertido  preguntarse  cómo  les  iría  a  los  inversores  si  tuvieran  una  bola  de  cristal  que  les  permitiera  ver  la  información  con  antelación.176

Ineficiencias  de  la  información
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Infórmate  primero.  La  primera  y  más  obvia  ventaja  informativa  consiste  en  aprender  algo  relevante  antes  que  los  demás.  En  este  punto,  

conviene  distinguir  entre  datos  e  información.  Datos  es  el  plural  de  dato,  que  significa  «algo  dado».  Los  datos  no  tienen  por  qué  ser  útiles.

Como  noticia  más  alentadora,  Haghani  descubrió  que  los  cinco  operadores  macroeconómicos  experimentados  que  participaron  en  el  juego  

incrementaron  su  patrimonio.  Su  ganancia  media  fue  del  60  por  ciento,  y  su  ganancia  promedio  fue  del  130  por  ciento.

Elm  Wealth  luego  puso  el  juego  en  su  sitio  web  e  invitó  a  la  gente  a  jugar  por  diversión.177  La  pérdida  media  fue  del  30  por  ciento  para  las  

1.500  personas  que  participaron  en  línea,  y  más  de  un  tercio  quebró.

Los  profesionales  anticiparon  correctamente  la  dirección  de  los  movimientos  del  mercado  el  63%  de  las  veces  y  no  realizaron  apuestas  

cuando  no  tenían  información  precisa,  lo  que  ocurrió  aproximadamente  un  tercio  de  los  días.  Realizaron  apuestas  mayores  que  los  aficionados  

cuando  sentían  tener  ventaja.

Una  ventaja  informativa  puede  presentarse  de  diversas  formas.  Una  consiste  en  adquirir  legalmente  información  relevante  que  otros  no  

poseen  y  cuyo  precio  no  se  refleja  en  los  costos.  Otra  forma  de  ventaja  radica  en  prestar  atención  a  la  información  correcta.  Prestar  atención  

es  costoso  y,  como  resultado,  existen  ineficiencias  que  pueden  ser  explotadas  debido  a  una  atención  limitada.

Por  último,  anticipar  el  impacto  de  la  difusión  de  la  información  puede  resultar  ventajoso,  ya  que  las  investigaciones  demuestran  que  la  

complejidad  ralentiza  dicha  difusión.

Como  veremos,  es  valioso  contar  con  información  que  aún  no  está  disponible  en  el  mercado.  Sin  embargo,  obtener  ganancias  de  la  

información  es  un  desafío,  ya  que  esta  debe  diferir  de  lo  que  ya  está  reflejado  en  los  precios,  y  la  interpretación  que  cada  persona  haga  de  
ella  debe  ser  precisa.

Entre  2010  y  2015,  unos  hackers  robaron  alrededor  de  150.000  comunicados  de  prensa  sobre  ganancias  que  aún  no  se  habían  publicado  de  

empresas  de  noticias  y  vendieron  la  información  a  operadores.178  Los  investigadores  revisaron  este  evento  para  comprender  cómo  se  reflejó  

esta  información  en  los  precios,  así  como  qué  tan  bien  los  operadores  podían  usar  la  información  para  predecir  precios.
movimientos.

Un  estudio  diferenció  la  información  “dura”  de  la  “blanda”.179  La  información  dura  refleja  la  magnitud  de  una  sorpresa  en  las  ganancias,  

mientras  que  la  información  blanda  mide  la  redacción  y  el  tono  de  los  comunicados.  Los  investigadores  descubrieron  que  ambas  contribuyen  

de  manera  similar  al  cambio  en  el  precio  de  las  acciones  y  que  solo  estaban  débilmente  correlacionadas  entre  sí.

El  estudio  también  reveló  que,  tras  la  publicación  de  los  resultados,  los  precios  de  las  acciones  variaron  solo  alrededor  del  85  por  ciento  de  lo  

esperado,  según  las  mediciones  de  un  grupo  de  control,  lo  que  significa  que  las  operaciones  ilegales  representaron  aproximadamente  el  15  

por  ciento  de  la  variación.

Otro  artículo  tuvo  acceso  a  datos  comerciales  y,  por  lo  tanto,  pudo  estimar  cuánto  de  los  rendimientos  excedentes  podían  predecir  los  

operadores  (considerando  las  restricciones).180  Mostró  que,  si  bien  los  operadores  podían  identificar  señales,  la  proporción  de  señales

No  cabe  duda  de  que  algunos  inversores  obtienen  rendimientos  extraordinarios  al  adquirir  información  privilegiada  que  otros  desconocen.  El  

estudio  del  uso  de  información  privilegiada  es  una  forma  de  comprobarlo.  Si  bien  esta  práctica  es  ilegal  e  incorrecta,  el  análisis  de  casos  

anteriores  permite  comprender  cómo  la  información  influye  en  los  precios.

La  información  organiza  los  datos  de  forma  útil  y  reduce  la  incertidumbre.  Si  bien  el  acceso  a  los  datos  no  confiere  automáticamente  una  

ventaja  informativa,  la  capacidad  de  transformarlos  en  información  sí  puede  ser  una  fuente  de  dicha  ventaja.  Esta  ventaja  probablemente  esté  

relacionada  con  el  tamaño  y  la  escala.  Las  grandes  empresas  de  inversión  pueden  amortizar  el  coste  de  los  datos  y  convertirlos  en  información  

de  forma  más  rentable  que  las  empresas  más  pequeñas.
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Por  ejemplo,  la  Regulación  de  Divulgación  Justa  (Reg  FD)  se  implementó  en  octubre  de  2000  en  los  EE.  UU.  La  Reg  FD  prohíbe  a  las  empresas  

"divulgar  información  material  de  forma  privada  a  inversores  selectos  o  profesionales  de  los  mercados  de  valores  sin  divulgar  simultáneamente  la  

misma  información  al  público".184

Algunos  fondos  de  cobertura  ganaron  mucho  dinero  legalmente  utilizando  la  Ley  de  Libertad  de  Información  para  recopilar  información  no  pública  

sobre  compañías  farmacéuticas  de  la  Administración  de  Alimentos  y  Medicamentos  de  los  Estados  Unidos.181  Los  inversores  no  solo  deben  

determinar  qué  solicitudes  hacer,  sino  que  las  respuestas  pueden  ser  técnicas  y  requieren  que  los  inversores  tengan  conocimientos  científicos  

suficientes  para  interpretar  la  información  con  precisión.

La  relación  señal/ruido  era  de  1  a  2,5.  En  términos  prácticos,  esto  significa  que  la  señal  era  valiosa,  pero  corría  el  riesgo  de  verse  eclipsada  por  la  

aleatoriedad  en  cualquier  operación  individual.

Este  enfoque  no  se  basa  en  una  sola  información,  sino  en  cómo  diversas  informaciones  se  combinan  para  crear  una  perspectiva  diferente  a  la  del  

mercado.

Presten  atención.  El  New  York  Times  publicó  un  artículo  en  primera  plana  el  3  de  mayo  de  1998  sobre  un  posible  avance  en  el  tratamiento  del  

cáncer.  Se  mencionó  a  EntreMed  (desde  entonces  renombrada  CASI  Pharmaceuticals)  ya  que  poseía  los  derechos  de  licencia  de  la  tecnología.189

La  evidencia  muestra  que  la  Regulación  FD  ha  dado  como  resultado  una  mayor  eficiencia  informativa  y  que  algunas  empresas  de  inversión  que  

anteriormente  se  habían  beneficiado  de  la  divulgación  privilegiada  perdieron  una  ventaja  informativa.185

Otra  fuente  de  información  asimétrica  que  conduce  a  transferencias  de  riqueza  es  la  recompra  y  emisión  de  acciones  por  parte  de  las  corporaciones.  

En  general,  las  empresas  recompran  acciones  cuando  están  infravaloradas  y  emiten  acciones  cuando  están  sobrevaloradas,  lo  que  beneficia  a  los  

accionistas  actuales  a  expensas  de  los  accionistas  que  venden  o  compran.<sup>187</sup>  Esto  es  relevante  porque  significa  que  las  empresas  

obtienen  parte  de  los  rendimientos  excedentes  que  buscan  los  inversores.

La  implementación  de  la  Regulación  FD  creó,  sin  quererlo,  un  experimento  natural  para  poner  a  prueba  la  eficiencia  del  mercado.  Las  agencias  de  

calificación  crediticia  estaban  exentas  de  la  regulación  cuando  se  promulgó,  lo  que  significaba  que  los  analistas  de  crédito  tenían  acceso  a  

información  confidencial  no  disponible  para  los  analistas  de  renta  variable.

Las  empresas  pueden  hacer  esto  porque  los  ejecutivos  están  mejor  informados  sobre  su  empresa  que  los  inversores.

Otro  enfoque  consiste  en  recopilar  información  pública  y  no  pública  de  diversas  fuentes,  como  proveedores,  competidores,  clientes  y  exempleados,  

con  el  fin  de  obtener  una  ventaja  competitiva.  Phil  Fisher,  un  inversor  legendario,  denominó  a  este  método  el  método  de  los  "chismes",  y  hoy  en  día  

los  inversores  suelen  referirse  a  él  como  la  teoría  del  mosaico.

Existen  muchas  maneras  innovadoras,  aunque  costosas,  de  recopilar  información  potencialmente  útil.  Se  estima  que  las  empresas  de  inversión  

gastan  al  menos  2.500  millones  de  dólares  anuales  en  conjuntos  de  datos  alternativos,  y  las  previsiones  apuntan  a  un  crecimiento  rápido  y  continuo  

en  este  mercado  de  la  información.<sup>182</sup>  Además,  los  inversores  suelen  contratar  a  expertos  en  negocios  para  comprender  las  

empresas,  a  los  mejores  bufetes  de  abogados  para  interpretar  cuestiones  legales  o  a  consultores  para  comprender  dinámicas  políticas  específicas.

183  Este

En  términos  generales,  la  sociedad  se  beneficia  cuando  los  precios  de  los  activos  son  más  eficientes.  Por  consiguiente,  la  regulación  se  ha  centrado  

en  uniformar  el  acceso  a  la  información  corporativa.

Los  investigadores  que  estudiaron  el  tema  descubrieron  que  “estas  transferencias  de  riqueza  pueden  predecirse  utilizando  diversas  características  

de  las  empresas  y  que  las  futuras  transferencias  de  riqueza  son  un  determinante  importante  de  los  precios  actuales  de  las  acciones”.188

La  legislación  Dodd­Frank  derogó  esa  exención  en  2010.  Los  análisis  muestran  que  las  mejoras  y  las  rebajas  en  la  calificación  de  los  bonos  tuvieron  

un  mayor  efecto  en  los  precios  después  de  la  Regulación  FD  que  antes,  y  que  el  efecto  se  desvaneció  después  de  que  las  agencias  de  crédito  

perdieran  el  acceso  a  esa  información  privilegiada  en  2010.186
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Nota:  Basado  en  artículos  de  noticias  de  Bloomberg  "de  importancia  secundaria"  que  están  fijados  en  la  página  principal  y  en  aquellos  que  no  lo  están;  los  
rendimientos  iniciales  reflejan  los  rendimientos  excedentes  dentro  de  los  primeros  cinco  minutos;  m=minutos,  h=horas  y  d=días.
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Fuente:  Counterpoint  Global  basado  en  Anastassia  Fedyk,  “Noticias  de  primera  plana:  el  efecto  del  posicionamiento  de  las  noticias  en  los  mercados  
financieros”,  Journal  of  Finance,  vol.  79,  n.°  1,  febrero  de  2024,  5­33.
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y  surge  la  oportunidad  de  una  percepción  diferente  cuando  esa  fracción  es  alta.

Resultados  iniciales  negativos,  fuera  de  la  primera  plana

Esto  nos  lleva  a  nuestra  segunda  fuente  de  ventaja  informativa:  la  atención.<sup>191</sup>  Existe  evidencia  sustancial  de  que  los  inversores  tienen  una  atención  

limitada  y,  por  lo  tanto,  no  incorporan  toda  la  información  disponible.  Esto  representa  una  oportunidad  para  aquellos  que  pueden  asimilar  adecuadamente  la  

información  relevante.

Las  acciones  se  dispararon  al  día  siguiente,  pasando  de  unos  12  dólares  a  más  de  51  dólares  por  acción  con  un  elevado  volumen  de  negociación.

El  elevado  precio  de  las  acciones  se  mantuvo  durante  todo  el  año.  Lo  que  hace  que  esta  historia  sea  notable  es  que  Nature,  una  revista  científica  líder,  así  como  

el  New  York  Times  publicaron  artículos  que  cubrían  el  contenido  de  esta  investigación  meses  antes.  190  No  hubo  noticias  nuevas.

Primera  plana,  resultados  iniciales  positivos

Resultados  iniciales  positivos,  aunque  no  aparezcan  en  primera  plana.

El  simple  hecho  de  dónde  se  comparte  la  información  puede  afectar  la  velocidad  a  la  que  se  refleja  en  los  precios.192  Por  ejemplo,  el  gráfico  18  muestra  la  

velocidad  a  la  que  las  noticias  positivas  y  negativas  categorizadas  como  "de  importancia  secundaria"  se  incorporan  al  precio  según  si  la  noticia  se  colocó  en  la  

primera  página  o  en  una  página  secundaria  de  la  pantalla  de  noticias  en  la  terminal  de  Bloomberg.

Tiempo  transcurrido  desde  la  publicación  de  la  noticia

Bloomberg  clasifica  las  noticias  como  de  importancia  secundaria  si  son  muy  relevantes  (solo  el  0,5  %  del  total),  pero  no  lo  suficientemente  importantes  como  para  

aparecer  en  primera  plana,  a  menos  que  no  haya  suficientes  artículos  de  "importancia  primaria".  Tanto  el  impacto  en  el  precio  como  el  volumen  de  negociación  

son  mucho  mayores  para  las  noticias  de  primera  plana,  aunque  la  rentabilidad  adicional  de  las  noticias  de  primera  plana  y  las  que  no  lo  son  converge  con  el  

tiempo.

Un  modelo  básico  del  impacto  de  la  atención  considera  la  fracción  de  inversores  que  están  desatentos.  Los  mercados  tienden  a  ser  eficientes  en  términos  de  

información  cuando  esa  fracción  es  muy  baja.  Pero  los  precios  de  los  activos  no  reflejan  la  información  disponible,

Las  investigaciones  en  psicología  señalan  una  serie  de  factores  que  determinan  la  proporción  de  inversores  distraídos.  Estos  incluyen  la  relevancia  de  la  

información,  los  recursos  que  los  inversores  utilizan  para  abordarla  y  la  facilidad  con  la  que  se  accede  a  ella.

Primera  plana,  resultados  iniciales  negativos

Anexo  18:  Rendimientos  excedentes  acumulados  tras  la  colocación  de  noticias  secundarias

©  2026  Morgan  Stanley.  Todos  los  derechos  reservados. 5116675  Caduca  el  31/1/2028  43

Machine Translated by Google



5116675  Caduca  el  31/1/2028  44©  2026  Morgan  Stanley.  Todos  los  derechos  reservados.

Otro  ejemplo  de  complejidad  de  la  tarea  es  cómo  reacciona  el  mercado  a  la  información  relacionada  con  los  socios  comerciales  en  una  cadena  de  suministro.  

En  los  casos  en  que  dos  empresas  están  relacionadas,  como  cuando  una  actúa  como  proveedora  de  la  otra,  el  mercado  refleja  la  nueva  información  sobre  

la  primera  empresa  en  las  acciones  de  la  segunda  con  cierto  retraso.  Los  inversores  pueden  generar  rendimientos  superiores  comprando  acciones  del  

proveedor  tras  la  publicación  de  noticias  positivas  sobre  su  cliente.<sup>197</sup>

Los  investigadores  han  descubierto  que  los  inversores  individuales,  en  particular,  se  sienten  atraídos  por  las  acciones  que  captan  la  atención.<sup>193</

sup>  Por  ejemplo,  las  acciones  que  recomienda  Jim  Cramer,  presentador  del  programa  de  televisión  <i>  Mad  Money</i>,  obtienen  grandes  ganancias  a  

corto  plazo.  <sup>194</sup>  Los  inversores  institucionales,  que  son  más  rigurosos  en  la  forma  en  que  distribuyen  su  atención,  son  menos  susceptibles  a  

este  efecto.<sup>  195</sup>

Los  inversores  pueden  procesar  la  información.  En  general,  cuantos  más  estímulos  reciben,  más  difícil  les  resulta  concentrarse.  Así  es  como  la  información  

se  pierde  entre  tanto  ruido.

Complejidad  de  la  tarea.  La  complejidad  de  la  tarea  es  la  principal  fuente  de  ventaja  informativa.  El  principio  es  que  el  mercado  tarda  más  en  asimilar  la  

nueva  información  cuanto  menos  evidentes  sean  sus  implicaciones.  Por  lo  tanto,  comprender  la  complejidad  puede  generar  rendimientos  superiores.

Como  ejemplo  hipotético  de  nueva  información,  imaginan  un  estudio  que  demuestra  que  comer  chocolate  mejora  la  longevidad  humana.  El  precio  de  las  

acciones  de  una  empresa  que  opera  exclusivamente  en  el  sector  del  chocolate  reaccionaría  más  rápidamente  que  el  de  un  conglomerado  que  solo  tiene  

una  fracción  de  su  negocio  en  este  sector.  Los  economistas  «encuentran  pruebas  contundentes  de  que  las  empresas  fáciles  de  analizar  incorporan  primero  

la  información  del  sector  y,  por  lo  tanto,  sus  rendimientos  predicen  con  gran  precisión  la  futura  actualización  de  los  valores  de  las  empresas  que  requieren  

análisis  más  complejos».¹฀ ฀

¿Cómo  puede  un  inversor  aprovechar  eficazmente  las  ineficiencias  de  la  información?

Por  ejemplo,  los  economistas  financieros  analizaron  cómo  la  nueva  información  sobre  una  industria  afectaba  a  las  empresas  con  un  solo  negocio  en  

comparación  con  los  conglomerados  con  múltiples  negocios.

•  Reconozca  que  no  toda  la  información  se  refleja  inmediatamente  en  los  precios.  Los  inversores  tienen  una  atención  limitada  y,  como  resultado,  la  

información  que  es  relevante  para  el  valor  no  siempre  se  refleja  inmediatamente  en  los  precios  de  las  acciones.  Los  inversores  tienden  a  

responder  más  rápidamente  a  la  información  que  llama  la  atención  que  a  la  información

Eso  es  menos  perceptible.

•  El  mercado  puede  tardar  más  en  reflejar  información  menos  directa.  Las  investigaciones  muestran  que  el  mercado  puede

La  incorporación  de  información  puede  ser  menos  eficiente  si  la  tarea  resulta  compleja.  La  ventaja  informativa  puede  surgir  al  percibir  las  

implicaciones  de  la  nueva  información  en  segmentos  del  mercado  donde  el  impacto  no  es  inmediatamente  evidente.

Puede  resultar  costoso.  Capturar  información  que  el  mercado  aún  no  ha  asimilado  genera  rendimientos  superiores  para  el  inversor  y  crea  un  

beneficio  para  la  sociedad  en  forma  de  precios  más  eficientes.  Una  idea  relacionada  consiste  en  capturar  muchas  señales  débiles  que,  al  

combinarse,  generan  una  señal  fuerte.<sup>198</sup>

•  Recopilar  información  legal  que  otros  no  tienen.  Esta  ventaja  es  difícil  de  conseguir  y  puede
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Ineficiencias  técnicas

Una  opción  es  estar  del  otro  lado,  frente  a  vendedores  o  compradores  forzados.  Por  ejemplo,  algunos  inversores  reciben  llamadas  de  margen  

tras  una  caída  de  precios  y  se  ven  obligados  a  vender  activos.  La  segunda  opción  es  considerar  el  lado  opuesto,  es  decir,  los  valores  afectados  

por  los  flujos  de  fondos.  En  este  caso,  los  gestores  de  inversiones  deben  comprar  o  vender  valores  siguiendo  un  patrón  predecible.

Existe  una  amplia  bibliografía  que  documenta  estos  costes  para  índices  bursátiles  conocidos.200  Los  costes  relativos  pueden  ser  incluso  

mayores  para  los  fondos  de  bonos.201  Un  argumento  similar  se  aplica  a  los  costes  de  arbitraje  de  mantener  el  precio  igual  al  valor  liquidativo  

de  los  fondos  cotizados  en  bolsa.202

Se  produce  una  ineficiencia  técnica  cuando  algunos  participantes  del  mercado  deben  comprar  o  vender  valores  por  razones  ajenas  a  su  valor  

fundamental.  Las  leyes,  los  reglamentos,  los  contratos  y  las  políticas  internas  pueden  imponer  normas  que  condicionan  las  acciones  de  ciertas  

instituciones.  Estas  acciones  pueden  tener  sentido  para  una  empresa  en  particular,  pero  pueden  generar  ineficiencia.  Además,  algunas  

operaciones  se  ven  motivadas  por  límites,  requisitos  o  restricciones  inevitables.

Que  los  inversores  activos  que  aún  permanecen  tengan  una  visión  más  a  corto  plazo  también  encaja  con  esta  explicación.  Actualmente,  operar  

con  fondos  indexados  ofrece  buenas  ganancias.  Para  ello,  las  empresas  deben  ser  sofisticadas  y  tener  bajos  costos.  Pero  la  oportunidad  

nunca  ha  sido  mejor,  ya  que  la  indexación  nunca  ha  alcanzado  su  máximo  potencial.

Podemos  relacionar  esto  con  nuestra  discusión  sobre  el  juego  que  estamos  jugando.  Este  aumento  en  la  indexación  significa  que  estos  fondos  

realizan  más  operaciones  de  este  tipo  y  requieren  contrapartes.  Cabe  destacar  que  a  los  gestores  de  fondos  indexados  tradicionales  no  les  

preocupa  si  los  precios  son  eficientes,  sino  que  buscan  minimizar  el  error  de  seguimiento  con  respecto  al  índice.

La  última  oportunidad  es  intervenir  cuando  los  arbitrajistas  tradicionales  tienen  acceso  limitado  al  capital  y,  por  lo  tanto,  no  logran

Vendedores  o  compradores  forzados.  Las  regulaciones  incentivan  a  las  compañías  de  seguros  a  poseer  bonos  con  calificación  de  grado  de  

inversión,  y  estas  compañías  tienen  carteras  similares.  Estos  requisitos  también  obligan  a  las  compañías  de  seguros  a  vender  bonos  que  las  

agencias  de  calificación  crediticia  rebajan  de  grado  de  inversión  a  alto  rendimiento.  Este  es  un  ejemplo  de  venta  forzada.

Las  investigaciones  demuestran  que  estas  ventas  a  precios  de  saldo  provocan  un  aumento  en  los  márgenes  de  rentabilidad  que  va  más  allá  de  lo  que  justifican  los  fundamentos  económicos.

Esto  genera  una  discrepancia  temporal  en  los  precios,  que  suele  corregirse  a  los  pocos  meses  del  suceso.203

John  Geanakoplos,  profesor  de  economía,  desarrolló  el  ciclo  de  apalancamiento,  un  marco  útil  para  comprender  las  ventas  forzadas.  Un  

aspecto  central  del  ciclo  de  apalancamiento  es  la  idea  de  que  la  capacidad  de  endeudamiento  es  más  importante  que  el  nivel  de  las  tasas  de  

interés  a  la  hora  de  comprender  los  auges  y  las  crisis  económicas.204

Una  medida  de  la  capacidad  de  endeudamiento  es  el  requisito  de  margen,  el  porcentaje  del  valor  de  un  título  que  un  inversor  debe  financiar  

con  capital  propio.  Por  ejemplo,  según  la  Regulación  T  de  la  Reserva  Federal,  el  margen  inicial  mínimo  para  comprar  la  mayoría  de  las  

acciones  es  del  50  por  ciento,  lo  que  significa  que  para  comprar  acciones  por  valor  de  100  dólares  un  inversor  tiene  que  aportar  50  dólares  y  puede

William  Sharpe,  economista  galardonado  con  el  Premio  Nobel  en  1990,  escribió  un  artículo  sobre  la  gestión  activa  que  plantea  dos  argumentos  

básicos.  El  primero  es  que  la  rentabilidad  de  un  dólar  gestionado  activamente  será  igual  a  la  de  un  dólar  gestionado  pasivamente,  antes  de  

deducir  los  costes.  El  segundo  es  que  la  rentabilidad  de  un  dólar  gestionado  activamente  será  inferior  a  la  de  un  dólar  gestionado  pasivamente,  

después  de  deducir  los  costes.<sup>199</sup>

El  análisis  de  Sharpe  ignora  el  hecho  de  que  los  fondos  indexados  tienen  que  comprar  y  vender  valores  para  reflejar  las  inclusiones  y  

exclusiones  del  índice,  así  como  las  ventas  y  compras  de  acciones  por  parte  de  las  empresas.

Además,  existen  otras  oportunidades  para  que  los  inversores  con  una  mentalidad  centrada  en  los  fundamentos  aprovechen  las  ventajas  

técnicas.  Cada  caso  requiere  acceso  a  capital.

cumplir  su  función  normal.
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Debido  a  que  los  inversores  optimistas  han  utilizado  un  alto  nivel  de  apalancamiento,  esta  caída  inicial  provoca  una  importante  disminución  de  su  

patrimonio.  Dicha  caída  activa  los  requisitos  de  margen,  lo  que  obliga  a  los  optimistas  a  vender.  Esto  conlleva  nuevas  caídas  en  el  valor  de  los  activos,  lo  

que  a  su  vez  provoca  más  ventas,  y  así  sucesivamente.  Estos  inversores  optimistas  venden  por  razones  ajenas  a  su  percepción  del  valor  fundamental.

Geanakoplos  argumenta  que,  debido  a  que  los  inversores  tienen  opiniones  heterogéneas,  algunos  valorarán  más  un  activo  que  otros.  Estos  optimistas  

recurrirán  al  endeudamiento  para  inflar  los  precios  de  los  activos  cuando  sea  fácil  obtener  préstamos.

el  resto  lo  pide  prestado.  También  hay  requisitos  de  mantenimiento  de  capital,  normalmente  el  25  por  ciento  del  valor  de  mercado  actual,  lo  que  significa  

que  si  la  acción  cae  a  66,67  dólares  o  menos,  el  inversor  recibirá  una  llamada  de  margen.205  En  muchos  casos,  el  inversor  tiene  que  vender  parte  de  la  

posición  para  pagar  la  deuda.

El  acceso  al  apalancamiento,  medido  por  los  requisitos  de  margen,  es  procíclico,  lo  que  significa  que  tiende  a  ser  más  fácil  obtener  préstamos  tras  una  

subida  de  los  precios  de  los  activos  y  más  difícil  tras  una  caída.

El  ciclo  de  apalancamiento  muestra  que  los  precios  de  los  activos  pueden  caer  significativamente  por  debajo  de  su  valor  razonable  debido  a  las  ventas  

forzadas  derivadas  de  las  llamadas  de  margen  y  los  requisitos  de  margen  más  estrictos.  Se  trata  de  una  venta  de  liquidación  que  crea  una  ventaja  técnica  

para  los  inversores  que  pueden  tomar  la  posición  contraria  en  la  operación.  206

Antes  de  que  los  precios  alcancen  un  nuevo  equilibrio,  los  prestamistas  dificultan  el  acceso  al  crédito  al  aumentar  los  requisitos  de  margen.  Esto  reduce  

la  participación  de  algunos  compradores,  disminuyendo  el  número  de  inversores  que  pueden  sostener  los  precios  de  los  activos.  Este  proceso  introduce  

el  riesgo  de  efectos  indirectos,  en  los  que  los  propietarios  de  una  clase  de  activos  cubren  sus  pérdidas  vendiendo  activos  de  otras  clases.

Los  compradores  optimistas  impulsan  los  precios  al  alza,  creando  las  condiciones  propicias  para  una  caída.  El  precio  del  activo  puede  bajar  como  

resultado  de  las  malas  noticias  percibidas,  lo  que  aumenta  la  volatilidad,  la  incertidumbre  y  el  desacuerdo.

valores  como  resultado  de  entradas  o  salidas  de  capital.

Aquí  hay  un  resumen  de  la  historia.208  Los  inversionistas  tienden  a  aportar  dinero  a  los  fondos  de  inversión  que  han  tenido  un  buen  desempeño  y  a  

retirarlo  de  aquellos  que  han  tenido  un  mal  desempeño.  Los  administradores  de  inversiones  que  reciben  capital  adicional  tienden  a  comprar  los  valores  

que  ya  poseen,  y  aquellos  que  enfrentan  retiros  deben  vender  valores  de  su  cartera  y,  por  lo  general,  comienzan  con  los  más  líquidos.

La  importancia  de  los  flujos  de  fondos.  Una  forma  de  ventaja  técnica  proviene  de  fondos  que  compran  o  venden  activos  específicos.

El  debate  sobre  el  impacto  de  las  entradas  de  capital  en  los  fondos  indexados  y  las  salidas  de  los  fondos  de  gestión  activa  continúa.  En  esencia,  la  

cuestión  radica  en  cuánto  afectan  estos  flujos  a  los  precios  de  los  activos.  Un  sector  argumenta  que,  dado  que  las  curvas  de  demanda  de  acciones  tienen  

pendiente  negativa,  estas  perturbaciones  de  la  demanda  generan  un  efecto  significativo  y  duradero  en  el  precio.²¹฀   Sin  embargo,  existen  investigaciones  

que  demuestran  que  las  propias  empresas  crean  oferta  para  satisfacer  esa  demanda,  que  el  impacto  de  las  perturbaciones  de  la  demanda  tiende  a  

revertirse  y  que  las  valoraciones  de  las  acciones  de  gran  capitalización  no  son  extremas.²¹¹

Como  resultado,  los  flujos  positivos  tienden  a  generar  una  presión  positiva  sobre  los  precios  y  los  flujos  negativos,  una  presión  negativa  sobre  los  precios.

Estos  efectos  son  particularmente  pronunciados  en  el  caso  de  valores  difíciles  de  negociar  y,  por  lo  tanto,  con  un  alto  costo  de  liquidez.  Esto  influye  en  

los  resultados  de  los  fondos  a  corto  plazo,  pero  los  efectos  sobre  los  precios  se  revierten  en  cuestión  de  meses  o,  en  algunos  casos,  años.  Un  análisis  

concluye  que  un  tercio  del  rendimiento  excedente  de  los  fondos  de  cobertura,  o  alfa,  se  atribuye  a  los  flujos  de  los  inversores.²฀ ฀

No  todas  las  operaciones  forzadas  son  ventas.  También  puede  haber  compras  forzadas.  El  ejemplo  más  claro  son  los  vendedores  en  corto  que  se  ven  

obligados  a  comprar  acciones  para  cerrar  sus  posiciones.  Esto  puede  deberse  a  aumentos  significativos  en  el  precio  de  las  acciones  que  generan  el  

riesgo  de  pérdidas  insostenibles,  aumentos  en  el  costo  de  endeudamiento  de  las  acciones  o  subidas  forzadas  de  precios  provocadas  por  compras  de  

información  privilegiada,  la  exigencia  de  los  prestamistas  de  que  devuelvan  sus  acciones  o  compras  coordinadas  por  inversores  minoristas.207
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En  julio  de  1998,  Sandy  Weill,  entonces  director  ejecutivo  de  Travelers  Group,  decidió  cerrar  la  mesa  de  arbitraje  estadounidense  de  Salomon  

Brothers.  Travelers  había  adquirido  Salomon  en  el  otoño  de  1997  y  acababa  de  acordar  su  fusión  con  Citicorp.

Long­Term  Capital  Management  (LTCM)  es  un  caso  de  estudio  que  incorpora  muchas  de  las  fuentes  de  ineficiencia  que  hemos  analizado.  Fundada  

en  1994,  LTCM  obtuvo  una  rentabilidad  anual  compuesta  superior  al  30  por  ciento  en  sus  primeros  4  años,  pero  prácticamente  quebró  en  1998.

Los  fondos  sofisticados  se  benefician  a  expensas  de  aquellos  que  venden  por  razones  técnicas.

Una  forma  de  considerar  "¿Quién  está  del  otro  lado?"  es  clasificar  las  operaciones  según  si  fueron  inducidas  por  el  valor  fundamental  o  la  liquidez.  

Las  acciones  compradas  o  vendidas  por  razones  fundamentales  revelan  "habilidad  para  seleccionar  acciones",  mientras  que  las  acciones  negociadas  

por  razones  de  liquidez  muestran  "efectos  negativos  en  el  rendimiento".212  La  evidencia  sugiere  que

Cuando  los  arbitrajistas  no  se  presentan.  También  puede  surgir  una  ineficiencia  técnica  cuando  los  arbitrajistas  no  cuentan  con  el  capital  suficiente  

para  cubrir  las  diferencias  entre  precio  y  valor.  Un  ejemplo  es  el  arbitraje  entre  mercados,  donde  un  inversor  compra  y  vende  un  activo  idéntico  a  

precios  diferentes,  por  ejemplo,  Bitcoin  en  Estados  Unidos  y  Corea  del  Sur,  y  asegura  una  ganancia.  En  teoría,  no  hay  riesgo  ni  se  requiere  capital,  

pero  estas  oportunidades  son  escasas  porque  casi  siempre  implican  algún  tipo  de  costo.

Los  arbitrajistas  profesionales  suelen  ser  agentes.  Su  capital  proviene  de  inversores  como  personas  adineradas,  fundaciones  o  fondos  de  pensiones.  

Negocian  con  los  principales  intermediarios  para  establecer  el  monto  y  el  costo  del  apalancamiento  que  pueden  utilizar.  La  historia  demuestra  que  

tanto  los  inversores  como  los  prestamistas  reducen  su  exposición  al  riesgo  en  situaciones  de  estrés  extremo,  y  las  perspectivas  de  un  arbitraje  

rentable  persisten.  Esto  puede  generar  oportunidades.

En  el  mundo  de  las  inversiones  abundan  los  arbitrajistas,  y  en  condiciones  normales  disponen  de  capital  suficiente  para  eliminar  de  forma  rentable  

las  divergencias  entre  precio  y  valor.  Sin  embargo,  su  capital  no  es  ilimitado.

En  el  arbitraje  de  riesgo,  un  inversor  compra  y  vende  activos,  pero  no  tiene  garantizada  una  ganancia;  de  ahí  la  introducción  del  término  "riesgo".214

Un  aspecto  de  los  problemas  de  LTCM  que  suele  pasarse  por  alto  es  hasta  qué  punto  otros  fondos  y  bancos  imitaron  sus  posiciones.  De  forma  

similar  al  modelo  basado  en  agentes  de  Blake  LeBaron,  las  instituciones  financieras  copiaron  las  operaciones  de  LTCM,  lo  que  provocó  una  

saturación  del  mercado  y  aumentó  su  fragilidad.  Asimismo,  en  consonancia  con  el  modelo  de  LeBaron,  la  imitación  benefició  la  rentabilidad  en  un  

principio,  pero  dificultó  cada  vez  más  la  búsqueda  de  nuevas  operaciones  rentables.

Muchas  de  las  posiciones  de  LTCM  exigían  un  alto  apalancamiento  para  generar  rendimientos  satisfactorios,  y  ese  índice  de  apalancamiento  era  

equivalente  al  promedio  de  los  cinco  bancos  de  inversión  más  grandes  de  la  época.

Un  apalancamiento  considerable  puede  tener  sentido  para  operaciones  de  convergencia  de  bajo  riesgo  que  formen  parte  de  una  cartera  bien  

diversificada.  Según  datos  históricos  de  cinco  años,  los  coeficientes  de  correlación  entre  las  posiciones  de  LTCM  fueron  inferiores  a  0,10  hasta  

principios  de  1998  (cero  significa  que  no  hay  correlación  alguna  y  1,0  significa  una  correlación  positiva  perfecta).

Salomon  decidió  que  un  grupo  independiente  dentro  de  la  empresa  liquidara  la  cartera  de  arbitraje,  lo  que  significó  que  el  proceso  de  deshacer  las  

posiciones  fue  más  rápido  y  generó  mayores  pérdidas  de  lo  habitual.  Esto  causó  estrés  a  LTCM  y  a  otras  empresas  que  habían  realizado  

operaciones  similares.215

El  apalancamiento  también  influyó  en  la  caída  de  LTCM.  La  relación  entre  activos  y  patrimonio  de  la  empresa  era  de  27  a  1  a  principios  de  1998.

Entre  las  razones  de  su  desaparición  se  encontraban  la  exposición  a  Rusia,  que  en  agosto  de  1998  devaluó  su  moneda  e  incumplió  el  pago  de  su  

deuda,  así  como  las  pérdidas  derivadas  de  posiciones  altamente  apalancadas.  Un  consorcio  de  bancos  rescató  el  fondo  y,  finalmente,  obtuvo  una  

modesta  ganancia  cuando  este  fue  liquidado.

213
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En  lugar  de  atraer  nuevo  capital,  la  carta  generó  mayor  preocupación  entre  las  contrapartes  de  LTCM  y  aumentó  la  presión  sobre  sus  posiciones.  LTCM  

es  un  claro  ejemplo  de  cómo  se  desarrolla  el  ciclo  del  apalancamiento.

Antes  de  concluir  el  tema  de  las  ineficiencias  técnicas,  cabe  mencionar  las  escisiones,  que  son  el  resultado  de  la  distribución  de  acciones  de  una  filial  de  

propiedad  total  entre  los  accionistas  de  la  empresa  matriz  de  forma  proporcional  y  libre  de  impuestos.

•  Esté  atento  a  los  vendedores  forzados.  Periódicamente,  algunos  participantes  del  mercado  compran  o  venden  valores  sin  tener  en  cuenta  su  valor  

fundamental.  Un  ejemplo  es  el  cierre  del  ciclo  de  apalancamiento,  donde  los  compradores  optimistas  se  ven  obligados  a  vender  debido  a  las  

llamadas  de  margen.

•  Observar  los  flujos  de  los  inversores.  A  nivel  de  mercado,  el  aspecto  a  observar  son  las  entradas  de  capital  en  los  índices  y  las  salidas  de  capital  

de  los  gestores  activos.  A  nivel  de  fondo,  la  historia  simple  es  que  las  entradas  de  capital  siguen  a  los  buenos  rendimientos  a  corto  plazo  y  a  los

•  Busque  situaciones  en  las  que  los  arbitrajistas  estén  en  aprietos.  En  condiciones  normales,  los  arbitrajistas  hacen  un  muy  buen  trabajo  alineando  

precio  y  valor.  De  hecho,  su  capacidad  para  encontrar  y  cerrar  estas  brechas  es  una  de  las  formas  de  explicar  por  qué  los  mercados  son  

eficientes.  Pero  de  vez  en  cuando,  los  arbitrajistas  no  logran  coordinar  sus  acciones  o

Los  gestores  que  reciben  estos  fondos  suelen  comprar  más  de  lo  que  poseen,  lo  que  genera  un  impulso  a  corto  plazo.  Las  salidas  de  capital  

generalmente  se  producen  tras  un  mal  desempeño,  y  los  gestores  se  ven  obligados  a  vender  sus  activos,  comenzando  normalmente  por  las  

posiciones  más  líquidas  de  su  cartera.

Entre  los  factores  que  contribuyen  a  esta  creación  de  valor  se  incluyen  un  enfoque  corporativo  más  preciso,  mejor  información  para  los  inversores,  

mayores  oportunidades  de  fusiones  y  adquisiciones  y,  en  algunos  casos,  un  tratamiento  fiscal  más  favorable.220  Las  escisiones  potencialmente  combinan  

ineficiencias  analíticas,  informativas  y  técnicas,  y  vale  la  pena  monitorearlas  en  la  búsqueda  de  ventajas.

La  historia  de  LTCM  demuestra  cómo  las  ineficiencias  técnicas  surgen  como  resultado  de  la  falta  de  arbitrajistas  con  suficiente  capital.  Si  bien  se  trataba  

de  condiciones  extremas,  estos  episodios  ocurren  de  vez  en  cuando  en  los  mercados.  El  acceso  al  capital  es  clave  para  poder  aprovechar  estas  

oportunidades.

LTCM  perdió  el  44  por  ciento  de  su  capital  en  agosto  de  1998  y,  a  principios  de  septiembre,  envió  una  carta  a  sus  clientes  sugiriendo  que  el  panorama  de  

oportunidades  parecía  inusualmente  atractivo.  El  mensaje  se  hizo  público  de  inmediato.

Para  someter  la  cartera  a  pruebas  de  estrés,  los  gestores  de  riesgos  de  LTCM  supusieron  que  las  correlaciones  podrían  alcanzar  0,30,  una  cifra  que  

consideraban  improbable.  A  medida  que  se  desarrollaba  la  crisis,  la  correlación  se  disparó  hasta  0,70,  lo  que  dejó  prácticamente  inservibles  las  

herramientas  tradicionales  de  gestión  de  riesgos.216

•  Preste  atención  a  las  escisiones.  Durante  mucho  tiempo,  las  escisiones  han  sido  un  claro  ejemplo  de  ineficiencia  técnica.  Si  bien  sus  rendimientos  

en  los  últimos  años  no  han  sido  tan  buenos  como  hace  décadas,  siguen  ofreciendo  oportunidades.  Creemos  que  vale  la  pena  evaluar  las  

escisiones  en  cuanto  se  anuncian  para  determinar  si  existe  alguna  oportunidad  informativa,  analítica  o  técnica.

Joel  Greenblatt,  fundador  de  Gotham  Capital,  explica  que  la  oportunidad  de  obtener  una  ventaja  técnica  surge  porque,  “una  vez  que  las  acciones  de  la  

empresa  escindida  se  distribuyen  a  los  accionistas  de  la  empresa  matriz,  normalmente  se  venden  inmediatamente  sin  tener  en  cuenta  el  precio  ni  el  valor  

fundamental”.217

Históricamente,  las  escisiones  han  creado  valor  en  promedio  tanto  para  las  empresas  escindidas  como  para  las  matrices.218  Un  metaanálisis  de  la  

literatura  sobre  escisiones  resumió  sus  hallazgos  diciendo:  “La  conclusión  principal  es  consistente:  las  escisiones  están  asociadas  con  rendimientos  

anormales  altamente  significativos”.219

¿Cómo  puede  un  inversor  aprovechar  eficazmente  las  ineficiencias  técnicas?

Carecen  de  acceso  al  capital  que  necesitan  para  cerrar  la  brecha  entre  precio  y  valor.
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Pocos  sustitutos

Cobertura  limitada  por  parte  de  los  analistas

Los  mercados  no  pueden  ser  totalmente  eficientes  en  términos  de  información,  ya  que  recopilar  información  y  reflejarla  en  los  precios  de  los  activos  tiene  un  

costo.  El  grado  de  eficiencia  depende  de  la  dificultad  para  obtener  información  y  de  la  fricción  asociada  a  la  compraventa  de  valores  para  capturar  valor.

Menos  eficiente

Capacidad  limitada  para  operar  en  

corto.  Financiamiento  

costoso.  Negociación  

costosa.  Los  arbitrajistas  tienen  acceso  limitado  al  capital.  

Fuente:  Counterpoint  Global.

Muchos  sustitutos

Alta  diversidad  de  inversores

Arbitrajistas  bien  financiados

Compradores  o  vendedores  forzados

Barato  para  intercambiar

Existe  un  continuo  de  eficiencia  entre  países  y  clases  de  activos.  El  Anexo  19  resume  algunos  de  los  determinantes  cualitativos  de  la  eficiencia,  la  mayoría  

de  los  cuales  se  analizan  en  el  informe.

La  información  es  compleja

Baja  diversidad  de  inversores  (mercado  saturado)

Más  eficiente

Flujo  neutral  de  compradores  o  vendedores

La  información  es  sencilla

Fácil  de  acortar

El  fallecido  David  Swenson,  antiguo  director  de  inversiones  del  fondo  de  dotación  de  Yale,  propuso  una  medida  sencilla  de  oportunidad  de  inversión  basada  

en  la  distribución  de  rendimientos  para  gestores  activos.²²²  Su  concepto  es  que  las  clases  de  activos  con  una  amplia  dispersión  ofrecen  a  los  gestores  activos  

hábiles  más  oportunidades  de  generar  rendimientos  superiores  que  aquellas  con  una  dispersión  reducida.  El  Anexo  20  muestra  la  dispersión  basada  en  los  

rendimientos  anuales,  netos  de  comisiones,  para  16  clases  de  activos.  La  dispersión  es  mayor  para  el  capital  riesgo  y  menor  para  las  carteras  de  bonos  a  

corto  plazo.

Financiación  económica

Amplia  cobertura  de  analistas

Anexo  19:  Continuo  de  eficiencia  del  mercado

Conclusión

Gráfico  20:  Dispersión  de  los  rendimientos  de  los  gestores  activos  en  diversas  clases  de  activos.
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Una  sola  ineficiencia  puede  no  ser  suficiente  para  compensar  los  costos  de  transacción.  Sin  embargo,  cuando  coinciden  varias  

ineficiencias,  pueden  ofrecer  la  oportunidad  de  operar  con  una  ganancia  esperada  estadísticamente  superior  a  los  costos  de  transacción  

asociados.  En  igualdad  de  condiciones,  cuantas  más  ineficiencias  se  identifiquen,  mayores  serán  las  oportunidades  de  operar.

Para  generar  rendimientos  superiores,  los  inversores  deberían  buscar  juegos  sencillos  donde  su  habilidad  les  reporte  beneficios.224  Tanto  en  la  

inversión  como  en  el  póker,  la  clave  para  ganar  reside  en  participar  en  un  juego  donde  exista  una  diferencia  de  habilidad  y  uno  se  encuentre  entre  

los  jugadores  más  habilidosos.  Esto  supone  un  reto,  ya  que  la  inversión  suele  ser  muy  competitiva,  los  mercados  donde  la  habilidad  de  los  

participantes  es  baja  suelen  ser  pequeños  y  los  costes  de  agencia  a  menudo  propician  comportamientos  inadecuados.

Clasificamos  las  ineficiencias  del  mercado  en  cuatro  áreas:  conductuales,  analíticas,  informativas  y  técnicas.  Estas  categorías  se  superponen  

bastante.  Las  ineficiencias  conductuales  son  probablemente  las  más  persistentes,  ya  que  la  naturaleza  humana  no  ha  cambiado  mucho  con  el  

tiempo  y  es  improbable  que  cambie  mucho  en  el  futuro.  Las  ineficiencias  conductuales  también  se  encuentran  entre  las  más  difíciles  de  detectar  

debido  a  nuestra  tendencia  individual  a  seguir  a  la  multitud  y  como  resultado  de  la  presión  de  los  inversores  en  un  fondo  durante  los  inevitables  

períodos  de  bajo  rendimiento.²²³

El  objetivo  principal  de  este  informe  es  animar  a  los  inversores  activos  a  plantearse  y  formular  una  respuesta  informada  a  la  pregunta  de  "¿Quién  

está  del  otro  lado?".  Recomendamos  documentar  esas  ineficiencias  percibidas  para  medir  su  capacidad  predictiva  de  rendimientos  extraordinarios.  

David  Shaw,  fundador  del  fondo  de  cobertura  DE  Shaw,  lo  expresó  así:225

Consulte  la  sección  de  Información  importante  en  las  páginas  95­97.
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Lista  de  verificación

¿ Los  indicadores  de  sentimiento  sugieren  miedo  o  codicia  extremos?

฀   ¿ Existe  evidencia  de  que  se  esté  persiguiendo  el  rendimiento  en  un  valor,  sector  o  clase  de  activo?

¿ Tiene  usted  un  horizonte  temporal  diferente  y  la  oportunidad  de  realizar  arbitraje  temporal?

¿ Estás  prestando  atención  a  toda  la  información  relevante?

¿ Comprende  usted  mejor  que  otros  las  oportunidades  de  inversión  complejas?

¿ Estás  asignando  ponderaciones  diferentes  y  más  precisas  a  la  información?

¿ Tienen  los  inversores  puntos  de  vista  correlacionados  que  generan  fragilidad  en  el  mercado?

¿ Están  los  inversores  extrapolando  en  exceso  los  resultados,  lo  que  genera  expectativas  poco  realistas?

฀   ¿ Puedes  soportar  un  riesgo  idiosincrásico  elevado  y  caídas  a  corto  plazo?

¿ Puedes  intervenir  cuando  los  arbitrajistas  se  queden  sin  fondos?

¿ Tienes  mayor  capacidad  analítica  que  otros  inversores  con  los  que  compites?

¿ Actualiza  usted  sus  opiniones  con  precisión  en  función  de  la  nueva  información?

¿ Tiene  usted  motivos  para  creer  que  la  percepción  sobre  un  valor  cambiará?

฀   ¿ Puedes  ocupar  el  otro  lado  de  los  flujos  de  fondos?

¿ Has  obtenido  legalmente  información  que  otros  inversores  no  poseen?

¿ Estás  comerciando  con  compradores  o  vendedores  obligados?
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Apéndice  A:  Documentos  sobre  la  indexación  y  su  impacto  en  la  eficiencia  del  mercado
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Management  Science,  vol.  67,  n.º  1,  enero  de  2021,  págs.  22­47.
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Petajisto,  Antti,  “Ineficiencias  en  la  fijación  de  precios  de  los  fondos  cotizados  en  bolsa”,  Financial  Analysts  Journal,  vol.  73,  n.º  1,  
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Es  probable  que  los  rendimientos  excesivos  derivados  de  ciertos  factores  reflejen  tanto  el  riesgo  como  los  errores  de  comportamiento.  Sin  embargo,  

algunos  pueden  estar  más  orientados  al  comportamiento  que  otros.  Andrew  Ang,  exdirector  de  Factores,  Sostenibilidad  y  Soluciones  en  BlackRock,  una  

importante  gestora  de  activos,  recomienda  preguntarse  si  un  factor  funciona  en  función  de  si  recompensa  el  riesgo,  aprovecha  un  impedimento  estructural  

o  capitaliza  los  sesgos  conductuales.²³฀

La  cuestión  fundamental  es  si  los  rendimientos  extraordinarios  que  implican  estos  factores  reflejan  riesgo  o  una  combinación  de  costes  de  arbitraje  y  

errores  de  comportamiento  por  parte  de  los  inversores.²³฀   Si  los  rendimientos  son  el  resultado  de  un  riesgo  que  el  CAPM  no  contempla,  los  factores  son  

útiles  para  capturar  dicho  riesgo.  Esto  nos  lleva  de  nuevo  a  los  mercados  eficientes,  donde  las  recompensas  a  largo  plazo  son  proporcionales  al  riesgo  

que  aceptan  los  inversores.

Un  debate  animado  en  finanzas  es  si  los  rendimientos  excesivos  de  ciertos  factores,  en  relación  con  el  modelo  de  fijación  de  precios  de  activos  de  capital,  

reflejan  riesgo  o  precios  incorrectos  debido  a  problemas  de  comportamiento.  Los  profesionales  no  pueden  utilizar  de  manera  viable  la  mayoría  de  las  más  

de  450  anomalías  que  los  investigadores  financieros  han  identificado,  y  muchas  de  las  que  sí  pueden  utilizar  son  menos  robustas  de  lo  que  sugiere  la  

investigación.226  La  capacidad  de  implementar  una  estrategia  de  negociación  y  la  robustez  son  estándares  esenciales  para  las  finanzas  empíricas.

Dentro  de  este  “zoológico  de  factores”,227  seis  factores  son  ampliamente  utilizados  en  la  comunidad  inversora,  incluyendo  beta  (medida  a  través  del  

modelo  de  fijación  de  precios  de  activos  de  capital),228  tamaño  (las  acciones  de  pequeña  capitalización  generan  mayores  rendimientos  que  las  de  gran  

capitalización),  valor  (las  acciones  con  múltiplos  bajos  superan  a  las  de  múltiplos  altos),229  momentum  (las  acciones  que  suben  continúan  subiendo  a  

corto  plazo),230  calidad  (las  empresas  de  alta  calidad  superan  a  las  de  baja  calidad),231  y  crecimiento  de  activos  (las  empresas  con  bajo  crecimiento  de  

activos  superan  a  las  de  alto  crecimiento  de  activos).232  Gene  Fama  y  Kenneth  French  recomiendan  un  modelo  de  cinco  factores  que  incluye  todos  los  

anteriores  excepto  momentum.233

ser  el  principal  impulsor  de  rendimientos  excesivos  para  el  CAPM  y  los  factores  de  tamaño.

Si  bien  explicar  la  fuente  exacta  de  los  rendimientos  excesivos  para  cualquier  factor  es  inherentemente  difícil,  la  evidencia  sólida  sugiere  que  los  factores  

de  valor,236  impulso,237  y  calidad238  tienen  una  gran  dosis  de  influencia  conductual.  El  riesgo  parece

La  fuente  del  rendimiento  excedente  de  un  factor  dado  es  relevante  para  responder  a  la  pregunta  de  quién  está  al  otro  lado  de  una  operación.  Si  los  

rendimientos  excedentes  en  relación  con  las  predicciones  del  CAPM  reflejan  riesgo,  entonces  los  factores  son  útiles  para  asegurar  que  se  está  recibiendo  

una  compensación  adecuada.  Si  los  rendimientos  excedentes  reflejan  problemas  de  comportamiento,  sugieren  una  fuente  de  rendimientos  que  son  tanto  

adicionales  como  recurrentes.  Pero  las  sumas  que  ganan  los  ganadores  deben  ser  compensadas  por  las  sumas

que  los  perdedores  se  rinden.

Apéndice  C:  ¿Los  factores  reflejan  el  riesgo  o  el  comportamiento  del  inversor?
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Los  gráficos  y  diagramas  que  se  incluyen  en  este  documento  tienen  fines  meramente  ilustrativos.  Cualquier  valor  mencionado  en  este  documento  
se  incluye  únicamente  con  fines  ilustrativos  y  no  debe  interpretarse  como  una  recomendación  de  inversión.

Las  opiniones  expresadas  no  reflejan  las  opiniones  de  todo  el  personal  de  inversión  de  Morgan  Stanley  Investment  Management  (MSIM)  y  sus  
subsidiarias  y  afiliadas  (en  adelante,  "la  Firma"),  y  pueden  no  estar  reflejadas  en  todas  las  estrategias  y  productos  que  ofrece  la  Firma.

La  información  relativa  a  la  rentabilidad  esperada  y  las  perspectivas  del  mercado  se  basa  en  la  investigación,  el  análisis  y  las  opiniones  de  los  
autores  o  del  equipo  de  inversión.  Estas  conclusiones  son  de  carácter  especulativo,  podrían  no  materializarse  y  no  pretenden  predecir  el  
rendimiento  futuro  de  ninguna  estrategia  o  producto  específico  que  ofrezca  la  empresa.

Las  previsiones  y/o  estimaciones  aquí  presentadas  están  sujetas  a  cambios  y  es  posible  que  no  lleguen  a  cumplirse.

La  Firma  no  ha  autorizado  a  los  intermediarios  financieros  a  utilizar  ni  distribuir  este  material,  salvo  que  dicho  uso  y  distribución  se  realicen  de  
conformidad  con  la  legislación  y  normativa  aplicables.  Asimismo,  los  intermediarios  financieros  deben  asegurarse  de  que  la  información  
contenida  en  este  material  sea  apropiada  para  la  persona  a  la  que  se  la  proporcionen,  teniendo  en  cuenta  sus  circunstancias  y  objetivos.  La  
Firma  no  se  responsabiliza  del  uso  o  mal  uso  de  este  material  por  parte  de  dichos  intermediarios  financieros.

Este  material  no  es  un  producto  del  Departamento  de  Investigación  de  Morgan  Stanley  y  no  debe  considerarse  como  material  de  investigación  
ni  como  una  recomendación.

Eaton  Vance  forma  parte  de  Morgan  Stanley  Investment  Management.  Morgan  Stanley  Investment  Management  es  la  división  de  gestión  de  
activos  de  Morgan  Stanley.

El  desempeño  pasado  no  garantiza  resultados  futuros.  Este  material  se  ha  elaborado  a  partir  de  información  pública,  datos  internos  y  otras  
fuentes  externas  consideradas  fiables.  Sin  embargo,  no  se  ofrece  ninguna  garantía  sobre  la  fiabilidad  de  dicha  información,  y  la  Firma  no  ha  
verificado  de  forma  independiente  la  información  obtenida  de  fuentes  públicas  y  externas.  Las  opiniones  expresadas  en  los  libros  y  artículos  
citados  en  este  documento  técnico  no  son  necesariamente  compartidas  por  la  Firma.

Las  opiniones,  puntos  de  vista  y/o  análisis  expresados  son  los  del  autor  a  la  fecha  de  elaboración  de  este  material  y  están  sujetos  a  cambios  en  
cualquier  momento  debido  a  las  condiciones  del  mercado  o  la  economía,  y  no  necesariamente  se  materializarán.  Asimismo,  dichas  opiniones  
no  se  actualizarán  ni  revisarán  para  reflejar  información  que  se  disponga  posteriormente,  circunstancias  existentes  o  cambios  que  se  produzcan  
después  de  la  fecha  de  publicación.

INFORMACIÓN  IMPORTANTE

Los  resultados  futuros  pueden  diferir  significativamente  dependiendo  de  factores  como  cambios  en  los  mercados  de  valores  o  financieros  o  las  
condiciones  económicas  generales.

Esta  obra,  en  su  totalidad  o  en  parte,  no  podrá  ser  reproducida,  copiada,  modificada,  utilizada  para  crear  una  obra  derivada,  representada,  
exhibida,  publicada,  difundida,  licenciada,  enmarcada,  distribuida  ni  transmitida,  ni  divulgada  a  terceros,  sin  el  consentimiento  expreso  y  por  
escrito  de  MSIM.  Queda  prohibido  enlazar  a  esta  obra,  salvo  para  uso  personal  y  no  comercial.  Toda  la  información  aquí  contenida  es  propiedad  
exclusiva  de  MSIM  y  está  protegida  por  derechos  de  autor  y  demás  legislación  aplicable.

Este  material  puede  traducirse  a  otros  idiomas.  En  caso  de  traducción,  la  versión  en  inglés  seguirá  siendo  la  definitiva.  Si  existe  alguna  
discrepancia  entre  la  versión  en  inglés  y  cualquier  otra  versión  de  este  material  en  otro  idioma,  prevalecerá  la  versión  en  inglés.

El  índice  S&P  500®  mide  el  rendimiento  del  segmento  de  grandes  capitalizaciones  del  mercado  de  renta  variable  estadounidense,  que  abarca  
aproximadamente  el  80  %  del  mismo.  El  índice  incluye  500  empresas  líderes  en  los  sectores  más  importantes  de  la  economía  estadounidense.  
El  índice  no  está  gestionado  y  no  incluye  gastos,  comisiones  ni  cargos  por  venta.  No  es  posible  invertir  directamente  en  un  índice.  Los  índices  a  
los  que  se  hace  referencia  en  este  documento  son  propiedad  intelectual  (incluidas  las  marcas  registradas)  de  los  licenciantes  correspondientes.  
Ningún  producto  basado  en  un  índice  está  patrocinado,  respaldado,  vendido  ni  promocionado  por  el  licenciante  correspondiente,  quien  no  
tendrá  responsabilidad  alguna  al  respecto.

Este  material  es  una  comunicación  general,  no  imparcial,  elaborada  únicamente  con  fines  informativos  y  educativos.  No  constituye  una  oferta  ni  
una  recomendación  para  comprar  o  vender  ningún  valor  en  particular,  ni  para  adoptar  ninguna  estrategia  o  producto  de  inversión  específico.  El  
material  aquí  contenido  no  se  basa  en  la  consideración  de  las  circunstancias  individuales  de  ningún  cliente  y  no  constituye  asesoramiento  de  
inversión,  ni  debe  interpretarse  como  asesoramiento  fiscal,  contable,  legal  o  regulatorio.  Por  lo  tanto,  los  inversores  deben  buscar  asesoramiento  
legal  y  financiero  independiente,  incluyendo  asesoramiento  sobre  las  consecuencias  fiscales,  antes  de  tomar  cualquier  decisión  de  inversión.
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ASIA  PACÍFICO

Hong  Kong:  Este  material  es  distribuido  por  Morgan  Stanley  Asia  Limited  para  su  uso  en  Hong  Kong  y  solo  estará  disponible  para  "inversores  
profesionales"  según  la  definición  de  la  Ordenanza  de  Valores  y  Futuros  de  Hong  Kong  (Capítulo  571).  El  contenido  de  este  material  no  ha  sido  
revisado  ni  aprobado  por  ninguna  autoridad  reguladora.

EMEA

En  la  UE,  los  materiales  de  MSIM  y  Eaton  Vance  son  emitidos  por  MSIM  Fund  Management  (Ireland)  Limited  (“FMIL”).

Este  material  ha  sido  publicado  por  una  o  varias  de  las  siguientes  entidades:

A  NOSOTROS

Fuera  de  la  UE,  los  materiales  de  MSIM  son  emitidos  por  Morgan  Stanley  Investment  Management  Limited  (MSIM  Ltd),  entidad  autorizada  y  
regulada  por  la  Autoridad  de  Conducta  Financiera  (Financial  Conduct  Authority).  Registrada  en  Inglaterra  con  el  número  1981121.

Autorizado  y  regulado  por  el  Eidgenössische  Finanzmarktaufsicht  ("FINMA").  Domicilio  social:  Beethovenstrasse  33,  8002  Zurich,  Suiza.

Fuera  de  EE.  UU.  y  la  UE,  los  materiales  de  Eaton  Vance  son  emitidos  por  Eaton  Vance  Management  (International)  Limited  (“EVMI”),  125  Old  
Broad  Street,  Londres,  EC2N  1AR,  Reino  Unido,  que  está  autorizada  y  regulada  en  el  Reino  Unido  por  la  Autoridad  de  Conducta  Financiera.

Italia:  MSIM  FMIL  (Sucursal  de  Milán),  (Sede  Secondaria  di  Milano)  Palazzo  Serbelloni  Corso  Venezia,  16  20121  Milán,  Italia.  Países  Bajos:  
MSIM  FMIL  (Sucursal  de  Ámsterdam),  Rembrandt  Tower,  11th  Floor  Amstelplein  1  1096HA,  Países  Bajos.  Francia:  MSIM  FMIL  (Sucursal  de  
París),  61  rue  de  Monceau  75008  París,  Francia.  España:  MSIM  FMIL  (Sucursal  de  Madrid),  Calle  Serrano  55,  28006,  Madrid,  España.  Alemania:  
MSIM  FMIL  Sucursal  de  Fráncfort,  Große  Gallusstraße  18,  60312  Fráncfort  del  Meno,  Alemania  (Categoría:  Zweigniederlassung  (FDI)  gem.  §  
53b  KWG).  Dinamarca:  MSIM  FMIL  (sucursal  de  Copenhague),  Gorrissen  Federspiel,  Axel  Towers,  Axeltorv2,  1609  Copenhague  V,  Dinamarca.

FMIL  está  regulada  por  el  Banco  Central  de  Irlanda  y  está  constituida  en  Irlanda  como  una  sociedad  privada  de  responsabilidad  limitada  por  
acciones  con  el  número  de  registro  mercantil  616661  y  tiene  su  domicilio  social  en  24­26  City  Quay,  Dublín  2,  DO2  NY19,  Irlanda.

ORIENTE  MEDIO

Dubái:  MSIM  Ltd  (Oficina  de  representación,  Unidad  Precinct  3,  7.ª  planta,  Unidades  701  y  702,  Nivel  7,  Edificio  Gate  Precinct  3,  Centro  
Financiero  Internacional  de  Dubái,  Dubái,  506501,  Emiratos  Árabes  Unidos.  Teléfono:  +97  (0)14  709  7158).

Este  material  está  dirigido  exclusivamente  a  clientes  profesionales/inversores  acreditados.

Esta  comunicación  está  destinada  únicamente  a  personas  residentes  en  jurisdicciones  donde  dicha  distribución  o  disponibilidad  no  sea  contraria  
a  las  leyes  o  regulaciones  locales,  y  solo  se  distribuirá  a  dichas  personas.

DISTRIBUCIÓN

MSIM,  la  división  de  gestión  de  activos  de  Morgan  Stanley  (NYSE:  MS),  y  sus  filiales  cuentan  con  acuerdos  para  la  comercialización  mutua  de  
sus  productos  y  servicios.  Cada  filial  de  MSIM  está  regulada  según  corresponda  en  la  jurisdicción  donde  opera.  Las  filiales  de  MSIM  son:  Eaton  
Vance  Management  (International)  Limited,  Eaton  Vance  Advisers  International  Ltd,  Calvert  Research  and  Management,  Eaton  Vance  
Management,  Parametric  Portfolio  Associates  LLC  y  Atlanta  Capital  Management  LLC.

NO  ESTÁ  ASEGURADO  POR  LA  FDIC  |  NO  OFRECE  GARANTÍA  BANCARIA  |  PUEDE  PERDER  VALOR  |  NO  ESTÁ  ASEGURADO  POR  
NINGUNA  AGENCIA  DEL  GOBIERNO  FEDERAL  |  NO  ES  UN  DEPÓSITO

En  Suiza,  los  materiales  de  MSIM  son  emitidos  por  Morgan  Stanley  &  Co.  International  plc,  Londres  (Sucursal  de  Zúrich).

Domicilio  social:  25  Cabot  Square,  Canary  Wharf,  Londres  E14  4QA.

Este  documento  se  distribuye  en  el  Centro  Financiero  Internacional  de  Dubái  por  Morgan  Stanley  Investment  Management  Limited  (Oficina  de  
Representación),  entidad  regulada  por  la  Autoridad  de  Servicios  Financieros  de  Dubái  (DFSA).  Está  destinado  exclusivamente  a  clientes  
profesionales  y  contrapartes  del  mercado.  Este  documento  no  está  destinado  a  clientes  minoristas,  quienes  no  deben  basarse  en  la  información  
que  contiene.
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incluyendo  la  Comisión  de  Valores  y  Futuros  de  Hong  Kong.  Por  consiguiente,  salvo  que  exista  una  exención  en  virtud  de  la  legislación  
pertinente,  este  material  no  podrá  ser  emitido,  distribuido,  dirigido  ni  puesto  a  disposición  del  público  en  Hong  Kong.  Singapur:  Este  material  
es  difundido  por  Morgan  Stanley  Investment  Management  Company  y  no  debe  considerarse  una  invitación  a  la  suscripción  o  compra,  ya  sea  
directa  o  indirectamente,  al  público  o  a  cualquier  miembro  del  público  en  Singapur,  salvo  (i)  a  un  inversor  institucional  en  virtud  del  artículo  
304  de  la  Ley  de  Valores  y  Futuros,  Capítulo  289  de  Singapur  («SFA»);  (ii)  a  una  «persona  pertinente»  (que  incluye  a  un  inversor  acreditado)  
de  conformidad  con  el  artículo  305  de  la  SFA,  y  dicha  distribución  se  realice  de  acuerdo  con  las  condiciones  especificadas  en  el  artículo  305  
de  la  SFA;  o  (iii)  de  otro  modo  de  conformidad  con,  y  de  acuerdo  con,  cualquier  otra  disposición  aplicable  de  la  SFA.  Esta  publicación  no  ha  
sido  revisada  por  la  Autoridad  Monetaria  de  Singapur.  Australia:  Este  material  es  proporcionado  por  Morgan  Stanley  Investment  Management  
(Australia)  Pty  Ltd  ABN  22122040037,  AFSL  n.°  314182  y  sus  filiales,  y  no  constituye  una  oferta  de  participaciones.  Morgan  Stanley  Investment  
Management  (Australia)  Pty  Limited  gestiona  que  las  filiales  de  MSIM  presten  servicios  financieros  a  clientes  mayoristas  australianos.  Las  
participaciones  solo  se  ofrecerán  en  circunstancias  en  las  que  no  se  requiera  divulgación  conforme  a  la  Ley  de  Sociedades  de  2001  (Cth)  (la  
«Ley  de  Sociedades»).  Ninguna  oferta  de  participaciones  pretenderá  ser  una  oferta  de  participaciones  en  circunstancias  en  las  que  se  requiera  
divulgación  conforme  a  la  Ley  de  Sociedades  y  solo  se  realizará  a  personas  que  califiquen  como  «clientes  mayoristas»  (según  se  define  en  
la  Ley  de  Sociedades).  Este  material  no  se  presentará  ante  la  Comisión  Australiana  de  Valores  e  Inversiones.

Este  material  no  podrá  ser  distribuido,  ya  sea  directa  o  indirectamente,  a  personas  en  Japón  que  no  sean  (i)  un  inversor  profesional  según  se  
define  en  el  Artículo  2  de  la  Ley  de  Instrumentos  Financieros  y  Bolsas  (“FIEA”)  o  (ii)  de  otro  modo  de  conformidad  con,  y  de  acuerdo  con  las  
condiciones  de,  cualquier  otra  disposición  aplicable  de  la  FIEA.
Este  material  es  difundido  en  Japón  por  Morgan  Stanley  Investment  Management  (Japan)  Co.,  Ltd.,  registrada  con  el  número  410  (Director  
de  la  Oficina  Financiera  Local  de  Kanto  (Empresas  de  Instrumentos  Financieros)),  miembro  de:  la  Asociación  Japonesa  de  Agentes  de  
Valores,  la  Asociación  Japonesa  de  Fondos  de  Inversión,  la  Asociación  Japonesa  de  Asesores  de  Inversión  y  la  Asociación  de  Empresas  de  
Instrumentos  Financieros  de  Tipo  II.
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