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Resumen

En las primeras dos décadas del siglo XXI, se ha producido un cambio radical en las
dinamicas de inversion y los productos ofertados por la industria financiera. La revolucion
de las tecnologias de la informacion y otras tecnologias clave han democratizado el acceso
a los vehiculos de inversion y a la educacion financiera. Estos factores, junto con el
contexto macroeconomico, han impulsado la popularidad de la gestién pasiva a través de
fondos indexados y ETFs. Estos productos replican los indices de mercado a un coste
mucho menor que la gestion activa. El auge de la gestion pasiva es un fendbmeno sin
precedentes en la industria de la gestion de activos y plantea muchas preguntas sobre su
impacto en los mercados. Frente a este fendmeno, son muchas las voces criticas que se han
alzado para advertir que la gestion pasiva podria comprometer la eficiencia del mercado.
Este estudio se enfoca en analizar el impacto de la gestion pasiva en las valoraciones del
S&P 500, con el objetivo de entender si representa una amenaza para la eficiencia de los

mercados de renta variable.

Abstract

In the first two decades of the 21st century, there has been a radical shift in investment
dynamics and the products offered by the financial industry. The revolution in information
technology and other key technologies have democratized access to investment vehicles
and financial education. These factors, along with the macroeconomic context, have driven
the popularity of passive management through index funds and ETFs. These products
replicate market indices at a much lower cost than active management. The rise of passive
management is an unprecedented phenomenon in the asset management industry and raises
many questions about its impact on markets. In response to this phenomenon, many critics
have raised concerns that passive management could compromise market efficiency. This
study focuses on analyzing the impact of passive management on S&P 500 valuations,
with the aim of understanding whether it poses a threat to the efficiency of equity markets.
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Investigacion Bibliografica

La ejecucion de este trabajo se ha llevado a cabo tras realizar una profunda investigacion
bibliografica. Los estudios previos han sido esenciales para establecer un marco tedrico

robusto, recopilar ideas de analisis y elegir las metodologias mas apropiadas.

Entre las referencias mas destacadas se encuentra el trabajo de Israeli, Lee y Sridharan
(2017), que investiga el impacto de los ETFs en el descubrimiento de precios,
proporcionando una base metodoldgica para analizar la sincronicidad de las acciones.
Otro estudio clave ha sido el de Anadu, Kruttli, McCabe y Osambela (2018), que examina
como el cambio de estrategias de inversion activas a pasivas puede afectar la estabilidad
financiera a traves de su impacto en la liquidez de los fondos, la volatilidad del mercado
de activos, la concentracion en la industria de gestion de activos y la sincronicidad de los
rendimientos. Por otra parte, el estudio "The Hidden Power of the Big Three" analiza la
concentracion de la propiedad corporativa y los nuevos riesgos financieros derivados de

la gestion pasiva, proporcionando un contexto importante para este estudio.

Otro estudio que ha tenido una influencia notable para el desarrollo de este trabajo ha sido
"What They Don’t Tell You About Passive Investing" (2017) de Ruchir Sharma, el cual

incide en los riesgos de una burbuja en la inversién pasiva.

El estudio de Gabaix y Koijen (2020) propone la hipdtesis del mercado inelastico
("Inelastic Market Hypothesis™), la cual sugiere que los mercados no son perfectamente
elasticos tal y como tradicionalmente se habia pensado. Esta hipotesis es fundamental
para entender como los flujos de capital hacia los ETFs pueden impactar de forma
significativa las fluctuaciones del mercado. Este estudio, constituye la principal fuente de
inspiracion y motivacién para la eleccién del tema de este trabajo, debido a la disrupcion

y relevancia de las conclusiones alcanzadas.

En definitiva, todos los estudios mencionados, han jugado un papel clave a la hora de
definir el foco y el alcance de este trabajo y por tanto requieren de especial atencion y

reconocimiento.



Introduccion

El mercado de la gestion de activos tradicionalmente ha tenido una vital importancia en
las finanzas globales, tanto por la necesidad de los servicios que presta como por su
capacidad de impacto en los mercados de valores. La capacidad de gestionar eficazmente
los activos no solo contribuye a la estabilidad y el crecimiento econémico, sino que
también ofrece a los inversores la oportunidad de maximizar sus rendimientos mientras
minimizan los riesgos. Como todas las industrias de impacto, la gestion de activos esta
en constante evolucion y, especialmente durante las Ultimas dos décadas, ha
experimentado grandes cambios. Uno de los fendmenos mas destacables es el auge de la
gestion pasiva, que estd arrebatando cuota de mercado a la gestion activa a pasos
agigantados. Dada la relevancia de este mercado y su capacidad de influir en la sociedad,
es esencial seguir de cerca y analizar todos los cambios que en él se producen, con el

objetivo de anticiparse a futuras consecuencias.

La motivacién detras de este trabajo radica en la necesidad de explorar y comprender las
tendencias emergentes, centrandose en los riesgos asociados con el auge de la gestion
pasiva. Este es un tema muy popular con una gran diversidad de opiniones y argumentos
encontrados. El debate establecido en términos académicos ha sido la principal fuente de
inspiracion y motivacion para este estudio, que busca aportar una nueva perspectiva desde

un punto de vista cuantitativo.



Objetivos

El objetivo fundamental del trabajo es evaluar si la gestion pasiva representa una amenaza

para la eficiencia de los mercados de renta variable, con un enfoque especifico en el

impacto de los ETFs de gestion pasiva sobre el indice S&P 500. En base a este objetivo

principal, se proponen los siguientes objetivos parciales:

Subobjetivo 1: Evaluar la evolucion de la sincronicidad de las acciones del S&P
500 con respecto al indice durante el periodo comprendido entre 1998 y 2023.
Este andlisis busca identificar si ha habido un incremento en la sincronicidad de
las acciones, lo cual podria indicar que se estan moviendo de manera mas

uniforme y comprometiendo el proceso de descubrimiento de precios.

Subobjetivo 2: Analizar la relacion entre el porcentaje de propiedad de las grandes
gestoras de fondos pasivos (Vanguard, BlackRock y State Street Global Advisors)
y la sincronicidad de las acciones del S&P 500. Este objetivo busca identificar si
los cambios en la propiedad de estas gestoras estan correlacionados con un

incremento en la sincronicidad.

Subobjetivo 3: Cuantificar el impacto de los flujos de capital hacia los ETFs de
gestion pasiva sobre los rendimientos de las acciones dentro del indice S&P 500.
Este analisis tiene como fin determinar si estos flujos tienen una influencia
significativa en los rendimientos de las acciones, afectando directamente sus

valoraciones.

Subobjetivo 4: Realizar un analisis sectorial para identificar qué sectores son mas
sensibles a los movimientos de capitales hacia ETFs de gestion pasiva. Este
objetivo permitird determinar si ciertos sectores del mercado de valores son mas

influenciados por la gestion pasiva que otros.
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Metodologia

Este trabajo tiene un enfoque cuantitativo de modo que todas las conclusiones estaran
fundamentadas en el andlisis de datos. A lo largo del capitulo 3, se expondran todos los
trabajos realizados y sus resultados. Las cuestiones planteadas se trataran de responder

mediante el planteamiento y la estimacion de diferentes modelos estadisticos.

Uno de los puntos clave a nivel metodoldgico es el anélisis masivo de datos. Al poner el
foco sobre el S&P 500, por ser el indice mas popular, el anlisis involucra un nimero
muy elevado de acciones. Este hecho, conlleva la necesidad de emplear herramientas de
analisis avanzado para extraer, gestionar y procesar eficazmente la gran cantidad de
informacion disponible. La inclusion de estas técnicas, aunque ha supuesto un nivel de
complejidad adicional al trabajo, es fundamental para abordar el tema de estudio con

mayor precision.

La herramienta clave empleada para el anélisis de datos ha sido Python 3.10.12 en la
plataforma Google Colab. El desarrollo de diferentes programas en Python, ha sido clave
para llevar a cabo los andlisis planteados, aprovechando la capacidad de Python de

integrar fuentes de informacion externas mediante APIs.

Aparte de Python “core” se han utilizado diversas librerias. En primer lugar, Pandas, se
ha empleado para la manipulacion y anélisis de datos, permitiendo cargar, limpiar y
organizar los datos extraidos de manera eficiente, siendo fundamental para manejar
grandes volumenes de informacion y realizar analisis descriptivos detallados. Numpy, ha
facilitado la implementacion de célculos y el procesamiento eficiente de datos numéricos.
Por otro lado, la estimacion de los multiples modelos propuestos se ha realizado por

medio de la libreria Statsmodels.

Por ultimo, merece una especial mencién la libreria Yfinance, la cual ha sido la
herramienta utilizada para acceder a los datos de la API de Yahoo Finance, facilitando la
descarga masiva de datos histéricos de precios y otros indicadores financieros,
proporcionando la base necesaria para el analisis cuantitativo del estudio. Yfinance es una
libreria “open-source” desarrollada por Ran Aroussi, que permite hacer uso de las APIs

publicas de Yahoo Finance por medio de multiples funciones preconstruidas.
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Estructura

El andlisis cuantitativo se divide en dos partes principales, cada una con un objetivo
especifico. La primera tiene como objetivo evaluar la evolucién de la sincronicidad de las

acciones con respecto al indice S&P 500 a lo largo de las ultimas décadas.

Hipotesis 1: Existe un incremento en la sincronicidad de las acciones del S&P 500
respecto al indice, lo cual sugiere que las acciones se mueven de manera méas uniforme.
Este comportamiento puede estar minimizando la percepcion del riesgo idiosincréatico vy,
en consecuencia, comprometiendo el proceso de descubrimiento de precios en los

mercados.

La segunda parte del estudio busca cuantificar el impacto de los flujos de capital hacia
los ETFs de gestion pasiva sobre los rendimientos de las acciones dentro del mismo

indice.

Hipotesis 2: Los flujos de capital hacia los ETFs de gestion pasiva ejercen una influencia
significativa en los rendimientos de las acciones del S&P 500. Esta relacion indica que la
gestién pasiva podria estar afectando directamente las valoraciones de las acciones,

impactando asi en la estructura del mercado de valores.

Ambas hipdtesis se examinardn a través de un analisis cuantitativo riguroso, utilizando
datos histéricos del mercado y modelos estadisticos para evaluar las tendencias y
correlaciones entre los movimientos de las acciones y los flujos de inversion hacia los
ETFs de gestion pasiva. Este enfoque permitird no solo confirmar o refutar las hipdtesis
propuestas, sino también obtener una vision contrastada acerca del impacto actual de la

gestién pasiva en los mercados de renta variable.
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El Mercado de la Gestion de Activos

Antes de desarrollar los analisis que trataran de dar respuesta a la pregunta que plantea
este trabajo, es crucial explicar el entorno en el que se desarrolla esta investigacion. La
gestidn pasiva, tema nuclear de este estudio, es una parte de un ecosistema mucho mayor,
el mercado de la gestion de activos. Este mercado es un componente esencial del sistema
financiero global y se encarga de la administracion profesional de activos propiedad de
los clientes, que pueden ser individuos, empresas o instituciones. Los gestores de activos
buscan maximizar los rendimientos de las inversiones y administrar el riesgo a través de

diversas estrategias y enfoques de inversion.

Los activos gestionados pueden incluir acciones, bonos, bienes raices, commodities y
otros instrumentos. La gran cantidad y variedad de inversores que demandan este tipo de
servicios ha propiciado un desarrollo notable del abanico de estrategias, vehiculos de
inversion y productos ofrecidos por el mercado en las ultimas décadas. Existen dos
conceptos cruciales a la hora de abordar este trabajo, por un lado, los vehiculos de

inversion y, por otro lado, las estrategias de inversion.

Vehiculos de Inversion

A grandes rasgos, los vehiculos de inversién mas populares en la industria se pueden
dividir en dos grupos, los “Hedge Funds” y los “Mutual Funds”, (Bodie, Kane, & Marcus,
2021).

En primer lugar, los “Hedge Funds” son fondos de inversion que buscan altos
rendimientos utilizando estrategias complejas y de alto riesgo. A menudo, estan
disponibles solo para inversores acreditados debido a su alto nivel de riesgo y requisitos
minimos de inversion elevados. Estos vehiculos estan sujetos a una regulacion mas laxa,
permitiendo a sus gestores utilizar apalancamiento y ventas en corto con mayor libertad.
Los gestores de estos fondos suelen invertir su propio dinero, alineando de esta forma sus
intereses con los de los inversores. Los costes asociados a estos fondos suelen ser
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elevados, generalmente aplican la conocida como regla "2 y 20", que consiste en una
tarifa de gestion del 2% de los activos bajo gestion y un 20% de las ganancias generadas.

En segundo lugar, los “Mutual Funds” son vehiculos de inversion colectiva que agrupan
el dinero de muchos inversores para invertir en una cartera diversificada de valores. Estan

sujetos a una regulacion mucho mas restrictiva y suelen tener perfiles de riesgo mas bajo.

Existen tres tipos:

Los “Open-end Funds”, estos fondos permiten la compraventa de acciones a su valor neto
de activos (NAV) al final de cada dia de negociacion. Estos fondos son muy liquidos, lo
cual permite a los inversores negociar sin pagar grandes primas o descuentos. Como
contrapartida, los altos niveles de liquidez pueden limitar la capacidad de los gestores
para explotar oportunidades de inversién a largo plazo.

Los “Closed-end Funds”, a diferencia de los “Open-end Funds”, emiten un nimero fijo
de acciones que se negocian en mercados de valores. Los precios de las acciones de estos
fondos pueden no coincidir con el NAV debido a la oferta y la demanda en el mercado
secundario, lo cual genera oportunidades de arbitraje. Una caracteristica comun de estos
fondos es el uso de apalancamiento, razon por la cual suelen ser instrumentos de mayor

riesgo.

Por ultimo, Los “Exchange Traded Funds”, popularmente conocidos como ETFs, son
similares a los closed-end funds ya que se negocian en mercados de valores, pero tienen
la capacidad de emitir y retirar acciones continuamente a través de participantes
autorizados, lo cual contribuye a que los precios se desvien del NAV. Los ETFs tienen
un rol protagonista en este trabajo debido a su estrecha vinculacion con la gestion pasiva.
A menudo, se confunde el concepto de los ETFs con el de la gestidn pasiva, la realidad
es que el ETF es un vehiculo de inversion, mientras que la gestion pasiva es una estrategia.
La confusion generalizada proviene del hecho de que la gran mayoria (entorno al 94,07%)
de los ETFs disponibles en el mercado siguen una estrategia pasiva, tal y como se puede

apreciar en la ilustracion 1 (LSEG Lipper, 2023).
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lustracion 1. Distribucion del mercado de ETFs por estrategias de inversion

Active/Semi-Active Products
5.93%

index Tracking Products
94.07%

Fuente: lipperalpha.refinitiv.com

Sin lugar a duda, el tandem conformado por los ETFs y la gestion pasiva ha marcado un
antes y un después en la industria de la gestion de activos. Por un lado, los ETFs han
facilitado el proceso de inversion mientras que la gestion pasiva ha demostrado generar
rendimientos consistentes y ayudar los inversores particulares a gestionar el riesgo de sus

inversiones, sin la necesidad de tener un conocimiento financiero profundo.

Estrategias de Inversion

El segundo concepto clave a la hora de abordar este trabajo son las estrategias de gestion.
Los vehiculos de inversion son una pieza clave para canalizar el ahorro de los inversores,
sin embargo, de nada serviria la captacion de fondos sin estrategias capaces de generar
retornos consistentes a largo plazo. A grandes rasgos, estas estrategias se pueden dividir
en las popularmente conocidas como gestion activa y gestion pasiva. A estas dos se ha
unido una tercera estrategia que se sitla a medio camino entre ambas, conocida como

gestién factorial, la cual ha ganado una gran relevancia en los Gltimos afios.

La gestion activa ha sido tradicionalmente el estandar de la industria, bajo esta estrategia,

los gestores seleccionan valores especificos con el objetivo de superar el rendimiento de
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un indice de referencia o “benchmark”. Utilizan andlisis fundamentales, técnicos y
cuantitativos para identificar oportunidades de inversién. A pesar de su potencial para
generar rendimientos superiores, la gestion activa suele implicar costes mas altos debido
a la frecuencia de las transacciones y al capital humano necesario para desarrollarlas.
Ademaés, la excepcional tendencia alcista que han seguido los mercados de valores
estadounidenses tras la crisis de 2008, ha provocado una crisis sistémica para gestion
activa, puesto que superar al mercado se ha convertido en un reto inalcanzable para
muchos gestores, tal y como se puede apreciar en la ilustracién 2. Segun un estudio
realizado en 2023, menos del 47% de los gestores activos lograron superar a sus indices
de referencia después de descontar las comisiones y otros costes (Morningstar, 2023).

llustracion 2. Comparacion de rendimientos historicos entre fondos activos y
pasivos

Difference in Performance Between Large Cap Active and Passive Funds

S&P 500 Index

x

o
)
(=3
o
)
a
o
A

Fuente: Morningstar Direct, Baron Capital

En contraste, la gestidn pasiva, protagonista de este trabajo, busca replicar el rendimiento
de un indice de mercado especifico. Esta estrategia minimiza las transacciones y reduce
notablemente el capital humano necesario para mantener en funcionamiento el fondo ya

que el grado de automatizacion es muy elevado.
Por ultimo, la gestion factorial, combina elementos de las gestiones activa y pasiva,

utilizando factores especificos como tamafio, valor, momentum y calidad para seleccionar

inversiones. La gestion factorial se basa en modelos cuantitativos para identificar y
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explotar estos factores. Las cualidades de esta estrategia provocan que también sea

altamente automatizable, lo cual contribuye a reducir los costes notablemente.

Origenes y Evolucion de la Gestion Pasiva

La gestion pasiva surgid en la década de 1970, cuando John Bogle, fundador de The
Vanguard Group, disefio el primer fondo indexado disponible para inversores
individuales. En 1976, Bogle lanzé el Vanguard 500 Index Fund, que replicaba el S&P
500. La idea detréas de este fondo era sencilla: en lugar de intentar seleccionar las mejores
acciones, simplemente comprar todas las acciones del indice S&P 500 y mantenerlas a
largo plazo (CFA Institute, 2019).

Desde su creacion, la gestién pasiva ha evolucionado y ganado una enorme popularidad,
especialmente en las ultimas dos decadas. Los avances tecnoldgicos, la mayor
transparencia en los mercados y la reduccion de los costes de transaccion han facilitado
el acceso a los fondos indexados y a los ETFs. El contexto macroeconémico propiciado
por las decisiones monetarias de los principales bancos centrales tras la crisis de 2008 ha
creado el caldo de cultivo perfecto para la penetracion de estos productos en el mercado.
Otro motivo tras el éxito de la gestion pasiva ha sido la proliferacién de la inversion
“retail” en Estados Unidos, gracias a plataformas como RobinHood, un broker de muy
bajas comisiones que se ha convertido en todo un fendmeno social. Estas plataformas
han simplificado el proceso de inversion permitiendo a los clientes invertir desde sus

teléfonos de una forma muy sencilla y asequible.
El crecimiento de la gestion pasiva ha sido exponencial hasta el momento, durante el

2023, por primera vez en la historia, los activos gestionados por fondos mutuos pasivos

han superado a los fondos gestionados activamente (CNBC, 2024).
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El Impacto de la Gestion Pasiva en los Mercados Financieros

El auge de la gestion pasiva ha suscitado un amplio debate sobre su impacto en los
mercados financieros. Mientras que algunos argumentan que los fondos indexados
proporcionan una forma eficiente y barata de invertir, otros advierten sobre posibles
riesgos, como la reduccion en la eficiencia del mercado, la mayor volatilidad o la creacion

de burbujas valorativas.

Sin ir mas lejos, este fendmeno ya esta teniendo notables consecuencias para el gobierno
corporativo de las empresas. Las teorias de la conspiracion sobre las tres grandes
compafiias comercializadoras de fondos (Blackrock, Vanguard y State Street), cada vez
son mas populares, fruto de la falta de educacion financiera. Estas teorias surgen a raiz
del hecho de que estas empresas tienen una participacién superior al 20% en el S&P500.
Como resultado, a nivel popular se piensa que las conocidas como las “Big Three”
dominan el mundo. La realidad es que esos activos son propiedad de los inversores que

compran los fondos de inversion.

No obstante, hay una parte muy negativa y preocupante de esta situacion, ya que los
gestores de fondos pasivos a menudo tienen menos incentivos para involucrarse en la
gestion y supervision de estas empresas en comparacion con los inversores activos. Esto
podria llevar a una menor presion sobre las empresas para mejorar su desempefio y
gobernanza. Ademas, este modelo implica una fuerte centralizacion del gobierno

corporativo, lo cual podria tener un impacto muy negativo a largo plazo.

Existen muchos otros riesgos asociados al predominio de la gestion pasiva, sin embargo,
este estudio se va a centrar desde un punto de vista de la eficiencia de los mercados y las
valoraciones de empresas. Durante los ultimos afios hemos escuchado en repetidas
ocasiones a gestores legendarios como es el caso de Warren Buffet, quejarse de las
dificultades que se estan encontrando a la hora de generar valor para sus inversores

empleando estrategias tradicionales basadas en el analisis fundamental de empresas.

Recientemente, se han hecho muy virales las palabras pronunciadas por David Einhorn,
gestor de Greenlight Capital, en el podcast “Masters in Business”, donde lanzé la

siguiente afirmacion: “Veo los mercados fundamentalmente rotos... Los inversores
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pasivos no tienen una opinidn sobre el valor. Ellos van a asumir que todos los demas han
hecho el trabajo.” Con esta afirmacion, el reputado gestor hace referencia a la entrada de
agentes insensibles a los precios como los HFTs o los gestores pasivos, los cuales no

realizan un analisis fundamental a la hora de operar.

Lo cierto es que, tras las palabras de David Einhorn se esconde una realidad plausible, el
auge de la gestion pasiva es innegable como se ha visto en apartados anteriores. Esto,
evidentemente, tiene un impacto en el funcionamiento de los mercados financieros,
debido a que la gestion pasiva es insensible a los precios, por lo que no contribuye al
fenomeno tradicionalmente denominado como “descubrimiento de precios”. Mediante
este mecanismo, miles de inversores activos realizan valoraciones de compafiias para

comprar aquellas que a su juicio estan infravaloradas y vender las sobrevaloradas.

A menudo, el ser humano en contextos de euforia y desenfreno tiende a obviar los
peligros de sus actos a cambio de beneficios efimeros. Por esta razon, la motivacion de
este estudio radica en ir mas alla de este fendmeno en el que se encuentra sumergida la
industria de la Gestidn de Activos, con el objetivo de estimar los riesgos y el impacto que

a dia de hoy tiene la gestion pasiva sobre los mercados de renta variable.
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Analisis Cuantitativo

Antes de comenzar con el andlisis cuantitativo, es fundamental exponer las fuentes de
datos empleadas y los criterios de seleccion utilizados. Esta seccion proporciona una
descripcion detallada de las principales fuentes financieras consultadas y explica los
criterios de inclusion y exclusién de datos que aseguran la precision y relevancia de los

resultados obtenidos.

Fuentes de Datos

Los datos utilizados en este estudio provienen de dos principales fuentes financieras,
Yahoo Finance y ETF.com. Yahoo Finance se ha utilizado para obtener datos historicos
de cotizaciones y caracteristicas de las diversas acciones analizadas. Esta plataforma es
reconocida por su fiabilidad y accesibilidad, ofreciendo una gran multitud de métricas
financieras de forma gratuita. La extraccion de estos datos se llevé a cabo mediante la
APl de Yahoo Finance, accedida a través de la libreria yfinance de Python. Esta
herramienta ha sido clave a la hora de automatizar y simplificar el proceso de descarga
de datos, permitiendo recopilar grandes volumenes de informacién de manera eficiente y

estructurada.

Por otro lado, ETF.com se ha empleado como fuente de datos sobre los flujos monetarios
hacia los ETFs mediante su herramienta fundflows. Esta plataforma es conocida por
ofrecer informacion detallada sobre los fondos cotizados en bolsa (ETFs), incluyendo
datos sobre los flujos de capital hacia y desde estos fondos. A través de ETF.com se han
recopilado los datos de flujos de capital de los tres principales ETFs incluidos en la
muestra del andlisis: SPY, IVV y VOO. A partir de estos datos, se ha podido analizar
coémo los flujos monetarios hacia estos ETFs influyen en los rendimientos de las acciones

que componen el indice S&P 500.
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Por altimo, los factores del modelo Fama-French utilizados en este estudio se han
obtenido de la biblioteca de datos de Kenneth R. French.

Criterios de Inclusién/Exclusion

A lo largo de este estudio se ha tratado de incluir el mayor nimero de datos a la hora de
estimar los distintos modelos. El uso de herramientas de Big Data ha permitido maximizar
las dimensiones de estos anélisis. No obstante, para algunas variables se ha tenido que

seleccionar una muestra debido a la dificultad de acceso a ciertos datos.

Para el primer analisis se incluyeron todas las acciones que formaban parte del indice
S&P 500 durante el periodo de 1998 a 2023. Se han excluido aquellas acciones que no
tenian datos completos disponibles para el periodo mencionado. Esto permite asegurar
que los resultados obtenidos reflejan de manera precisa la evolucion de la sincronicidad

de las acciones con respecto al indice S&P 500 a lo largo del tiempo.

Para el segundo andlisis se consideraron los flujos monetarios hacia los tres principales
ETFs que replican el S&P 500. La seleccion de estos tres ETFs se debe a su relevancia,
ya que conjuntamente aglutinan una gran cuota del mercado de la gestion pasiva sobre el
S&P 500. También, la dificultad de acceder a todos los datos necesarios para el resto de
ETFs explica la decision de seleccionar una muestra reducida.

Por ultimo, cabe destacar que se ha puesto el foco en el mercado estadounidense y
concretamente en el S&P 500 debido a la gran penetracion que tiene la gestion pasiva en
este mercado y la disponibilidad de datos. EI S&P500 es uno de los indices mas seguidos
y utilizados en el mundo, y su relevancia en el contexto de la gestion pasiva lo convierte

en un sujeto clave de estudio.
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Analisis de la Evolucion de la Sincronicidad entre Acciones

El objetivo de este andlisis es evaluar como ha cambiado la sincronicidad de las acciones
del S&P 500 con respecto al indice durante el periodo comprendido entre el 1998 y el
2023. La sincronicidad se refiere a la medida en que los movimientos de los precios de
las acciones individuales estan alineados con los movimientos de su indice. Un aumento
en la sincronicidad puede indicar que el mercado estd infraestimando el riesgo
idiosincratico de cada accion, lo que podria ser una consecuencia de la creciente

influencia de la gestion pasiva.

Para medir la sincronicidad, se utiliza un modelo de regresion lineal simple donde la
variable dependiente es el rendimiento logaritmico de una accion individual y la variable
independiente es el rendimiento logaritmico del indice S&P 500. El coeficiente de
determinacion (R2) del modelo se emplea como medida de sincronicidad: un R2 mas alto
sugiere una mayor sincronicidad, implicando que las acciones se mueven con una mayor

correlacion hacia su indice.

Introduccion del modelo

El modelo propuesto para determinar la sincronicidad de una accion con respecto a su

indice es el siguiente:

1) log(Precio;) = a+ [ -log(Preciopggice) + €i

Donde:

log(Precio;) es la rentabilidad logaritmica de la accion i.

log(Preciomgice) €S la rentabilidad logaritmica del indice S&P 500.

« es la constante del modelo.

B es el coeficiente que mide la sensibilidad de la accion a la rentabilidad del indice.

€; es el término de error.
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Para estimar el modelo, primero se han recopilado datos de rentabilidad tanto del indice
como de cada uno de los componentes del S&P 500 a lo largo del periodo de tiempo
comprendido entre 1998 y 2023. Se ha calculado la rentabilidad logaritmica para cada
accion y para el indice en cada afio. A continuacion, se ha estimado el modelo para cada
una de las 500 acciones del indice en todos los afios de la muestra. En total, se han
estimado mas de 10.000 modelos.

Para cada modelo estimado se ha extraido el coeficiente de determinacion (R2). Este valor
mide la proporcion de la rentabilidad de una accion determinada que puede ser explicada
por la rentabilidad del indice al que pertenece, en este caso el S&P500. Un R2 més alto
indica una mayor sincronicidad, es decir, un mayor alineamiento de los movimientos de
la accion con los movimientos del indice. Se ha calculado el promedio de los R2 en cada
afio con el objetico de obtener una medida de la sincronicidad promedio anual. Los

resultados se presentan en la ilustracién 3.

llustracién 3. Evolucion de la sincronicidad en el S&P500

Evolucion de la Sincronicidad en el S&P500 (1998-2023)
0,600

0,500

0,400

0,300

0,200

0,100

R? promedio de los modelos estimados

0,000
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Tiempo

Fuente: elaboracion propia

Se observa una tendencia creciente en la sincronicidad de las acciones del S&P 500 desde
1998 hasta 2023. Los picos mas notables en los promedios anuales de sincronicidad se
observan en los afios 2008 (0.51) y 2020 (0.54), que coinciden con periodos de crisis.

Esto sugiere que, durante las crisis, las acciones tienden a moverse de manera mas
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sincronizada con el indice, lo cual coincide con el dictamen del sentido comUn ya que en
periodos de crisis sistémica los inversores tienden a migrar su patrimonio desde la renta
variable hacia vehiculos de inversibn mas seguros como la renta fija. Este
comportamiento se repite de forma conjunta independientemente de la accion en cuestion,

aungue siempre hay sectores del mercado més afectados por las crisis.

A simple vista, los resultados arrojados por este primer modelo no aportan una clara
evidencia de que el auge de la gestion pasiva esté contribuyendo de forma directa a elevar
los niveles de sincronicidad. Todo apunta a que la sincronicidad se ha incrementado con
respecto a periodos pasados. No obstante, tal y como se ha mencionado anteriormente, la
sincronicidad depende de multitud de variables, las crisis contribuyen a incrementarla,
eventos macroecondémicos como subidas o bajadas de tipos de interés también juegan un
papel crucial en la evolucion de esta métrica. Por ello para determinar la relevancia de la
gestion pasiva, es necesario estimar un nuevo modelo en el que se incluya una variable

que refleje el auge de esta modalidad de inversion.

La variable escogida para representar el auge de la gestion pasiva serd la mediana del
porcentaje de propiedad de las grandes comercializadoras de fondos de gestion pasiva en
el S&P 500. Las compafiias consideradas en este analisis son Vanguard, BlackRock y
State Street Global Advisors.

El modelo propuesto tiene como objetivo explicar la variable sincronicidad en funcién
del porcentaje de propiedad de las grandes gestoras en el S&P 500. EI modelo se

formularé de la siguiente manera:

(2) Sincronicidad = o+ B - PROP + ¢;

Donde:
e Sincronicidad es la medida anual promedio de sincronicidad de las acciones del

S&P 500 (los R? promedios anuales estimados en el modelo anterior).
e PROP es el porcentaje de propiedad mediano combinado de Vanguard,
BlackRock y State Street Global Advisors en el S&P 500.

e o es la constante del modelo.
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e [ es el coeficiente que mide la relacion entre el porcentaje de propiedad y la
sincronicidad.

e ces el término de error.

El objetivo de este modelo es determinar si existe una relacion significativa entre el
aumento del porcentaje de propiedad de las grandes gestoras de fondos pasivos y la
sincronicidad del S&P 500. Un coeficiente f positivo y significativo sugeriria que el
aumento en la propiedad de estas empresas sobre el S&P500 esta relacionado con un
incremento en la sincronicidad y por ende constituiria una evidencia de que el auge de la

gestidn pasiva tiene efectos en la variable analizada.

A continuacion, en las tablas 1 y 2 se recogen los estadisticos descriptivos de las dos

variables utilizadas en el modelo junto con las correlaciones.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos de las variables Sincronicidad y PROP

Sincronicidad Media del
S&P500

Promedio 14,64% 0,31
Desviacion Estandar 6,17% 0,12
Minimo 5,20% 0,08

25% 9,68% 0,23
Mediana 13,90% 0,32

75% 19,63% 0,40
Maximo 23,10% 0,57

Est. Descriptivos Propiedad del S&P500 (%)

Fuente: elaboracién propia

La Tabla 1 presenta los estadisticos descriptivos de las variables "Propiedad del S&P 500
(%)" y "Sincronicidad Media del S&P 500". Estos estadisticos proporcionan informacion
clave para comprender la dindmica del mercado. Un aumento en la sincronicidad puede
implicar que las acciones se mueven de manera mas uniforme, lo que podria reducir la
percepcion del riesgo idiosincratico y afectar el descubrimiento de precios. En la tabla 2,
se muestran las correlaciones entre la sincronicidad y el % de propiedad de las “Big
Three” sobre el S&P 500
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Tabla 2. Correlaciones entre las variables Sincronicidad y PROP

Propiedad del Sincronicidad Media del

Correlaciones S&P500 (%) S&P500

Propiedad del

S&P500 (%)

Sincronicidad Media
del S&P500

Fuente: elaboracion propia

Es importante destacar que este analisis se realiza en un contexto complejo, ya que existen
infinitos factores que influyen en la sincronicidad. La inclusion del porcentaje de
propiedad como variable independiente permite aislar el impacto de la gestién pasiva,
aunque no debe interpretarse como el unico determinante de la sincronicidad, tampoco
cabe esperar que esta variable de forma independiente arroje un alto poder explicativo.

En la tabla 3 se presentan los resultados del modelo estimado.

Tabla 3. Resultados del Modelo de Sincronicidad univariante

Variable Coeficiente
Constante 0.174 2.576 0.017
PROP 0,932 2.097 0,047
Estadistica Valor
R-cuadrado 0.155
R-cuadrado ajustado 0.12
Estadistico F 4,396
Prob (Estadistico F) 0.0467
Log-verosimilitud 18,381
Durbin-Watson 1,307
Estadistico de Jarque- 0.921
Bera (JB)
Prob (JB) 0,631
Asimetria (Skew) 0,39
Curtosis (Kurtosis) 2,51

Fuente: elaboracién propia
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Los resultados del modelo arrojan muchos datos interesantes, en primer lugar, se puede
afirmar que el modelo es estadisticamente significativo. Ademas, el coeficiente de
determinacion (R?) es de 0.155, lo cual indica que aproximadamente el 15,5% de la
variabilidad en la sincronicidad puede ser explicada por el porcentaje de propiedad de las
grandes gestoras en el S&P 500. Este valor no es particularmente alto, hecho que esta
alineado con la idea de que existen muchos factores que determinan la sincronicidad y

por tanto la capacidad explicativa de un modelo univariable es limitada.

El coeficiente del porcentaje de propiedad sobre el S&P 500 es de 0.9324, lo que indica
que, en promedio, un aumento en el porcentaje de propiedad de las grandes gestoras esta
asociado con un aumento en la sincronicidad de las acciones del S&P 500. Ademés, el p-
valor asociado a este coeficiente es de 0.047, lo que implica que se trata de una variable

significativa empleando un nivel de confianza del 95%.

En conclusion, los resultados del modelo sugieren que existe una relaciéon positiva y
estadisticamente significativa entre el porcentaje de propiedad de las grandes gestoras de
fondos de gestion pasiva y la sincronicidad de las acciones del S&P500.

Esto va en linea con la hipdtesis inicial de que la gestion pasiva contribuye a este
fenémeno. Sin embargo, el R? relativamente bajo refleja que hay otros factores

importantes que también influyen en la sincronicidad, los cuales no se han tenido en

cuanta en el modelo propuesto.

Por Gltimo, si bien es cierto que existen evidencias consistentes para determinar la
significancia estadistica de la variable % de propiedad sobre el S&P500, es importante
destacar que el periodo recogido comprende unos afios muy convulsos para el mundo
financiero, primero la burbuja de las .com, seguido de la Gran Crisis del 2008 o la crisis
derivada del Covid-19. Todos estos elementos pueden provocar distorsiones a la hora de
realizar un andlisis de esta tipologia y para tener una respuesta clara a la hipdtesis inicial

convendria analizar la evolucion del modelo propuesto en los afios venideros.
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Analisis del Impacto de los Flujos Monetarios hacia ETFs de Gestion Pasiva
en las Valoraciones del S&P500

Tras llevar a cabo un primer analisis cuantitativo sobre el efecto de la gestion pasiva en
la sincronicidad de las acciones del S&P 500, toca extender el analisis. Para ello, es
necesario profundizar en otro aspecto crucial del mercado: la negociacion de las acciones
y la formacién de precios. La creciente popularidad de los ETFs pasivos, tiene el potencial
de cambiar radicalmente algunos mecanismos que tradicionalmente han operado en los
mercados financieros. El analisis anterior, se ha centrado en la propiedad de las grandes
gestoras de fondos pasivos como “proxy” del auge de esta modalidad de inversion. Para
este segundo analisis se tomaran como referencia los flujos monetarios hacia los ETFs

pasivos.

El objetivo es determinar si los flujos de capital tienen un impacto significativo en los
rendimientos de las acciones del S&P 500. Este enfoque complementara nuestro analisis
previo sobre la sincronicidad, proporcionando una vision mas completa de cémo la

gestidn pasiva puede influir en la estructura y el comportamiento del mercado.

Es importante, contextualizar este analisis en el marco de la "Inelastic Market
Hypothesis" (Xavier Gabaix y Ralph Koijen, 2020), anteriormente mencionada. En base
a esta teoria, se puede inferir que los flujos de capital hacia los ETFs pasivos tienen el
potencial de tener un impacto desproporcionado en los precios de las acciones,
incrementando su valoracién mas alld de lo que justificarian los fundamentales
econdmicos. Esto se debe a la limitada capacidad del mercado para absorber cambios en

la demanda sin grandes fluctuaciones en los precios.

Antes de introducir el modelo empleado para este estudio, es importante destacar que la
dificultad y coste de acceso a datos financieros ha sido un factor influyente, por este
motivo la estrategia de recoleccion de datos se ha centrado en optimizar la relevancia de
los datos en relacidn con su coste de obtencidn. Los datos mas complejos de obtener han
sido los flujos monetarios hacia los fondos de gestion pasiva. Para simplificar la tarea, se

ha optado por recopilar datos sobre los 3 principales ETFs que tratan de replicar el S&P
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500, estos son: SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY), IShares Core S&P 500 ETF (IVV) y
Vanguard S&P 500 ETF (VOO).

SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)

Este producto, lanzado el 22 de enero de 1993 por State Street Global Advisors, esel ETF
mas antiguo y uno de los mas populares para replicar el S&P 500. En mayo de 2024,
gestiona aproximadamente $533 mil millones en activos. Su ratio de gasto es del 0.09%.
Su longevidad e intachable trayectoria a la hora de replicar las rentabilidades del S&P

500, lo convierten en uno de los fondos indexados méas populares del mercado.
iIShares Core S&P 500 ETF (IVV)

El iShares Core S&P 500 ETF, lanzado el 15 de mayo de 2000 por BlackRock, es otro
ETF popular para replicar el S&P 500. Gestiona alrededor de $464.3 mil millones en
activos. Este ETF es conocido por su bajo ratio de gastos del 0.03%, lo que lo hace muy
atractivo para los inversores a largo plazo, probablemente este sea uno de los principales

motivos que explican su éxito.
Vanguard S&P 500 ETF (VOO)

El Gltimo ETF incluido en la muestra, fue lanzado el 7 de septiembre de 2010 por
Vanguard. Actualmente gestiona $455.4 mil millones en activos. Al igual que el (IVV)
posee un ratio de gastos del 0.03%.

Tabla 4. Caracteristicas de los ETFs seleccionados para la muestra

Clase de Indice de Activos
Simbolo Nombre del ETF Activo referencia Totales
(SMM)
SPDR S&P 500 Renta
SPY ETF Trust Variable S&P 500 $533,178
iShares Core S&P Renta
(AVAY 500 ETE Variable S&P 500 $464,283
Vanguard S&P Renta
VOO 500 ETF Variable S&P 500 $455,444
Total - - - $1452,905

*datos en miles de millones

Fuente: ww.etfdb.com
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Como se puede apreciar en la tabla 4, los tres fondos unidos gestionan en torno a 1,5
billones de ddlares en activos del S&P 500, lo cual representa aproximadamente el 30%
del total de activos gestionados pasivamente en el S&P 500 (Axios, 2021). Este volumen
supone una cantidad representativa del mercado, no obstante, hay que tener en cuenta que

una mayor inclusion de datos tiene el potencial de mejorar la precision de este analisis.
Introduccion del modelo

Para desarrollar el analisis se ha empleado un modelo basado en el conocido Fama-French
de tres factores semanal, pero con una modificacion clave: la incorporacion de un nuevo
factor que incluye la variacion de los flujos monetarios netos hacia los ETFs de gestién
pasiva. El modelo Fama-French de tres factores es una herramienta ampliamente utilizada
en finanzas para explicar los rendimientos de las acciones. Este modelo extiende el
Capital Asset Pricing Model (CAPM) al incluir dos factores adicionales: la prima de
rentabilidad de las acciones pequefias con respecto a las grandes (SMB) y la prima en la
rentabilidad de las empresas “value” con respecto a las “growth” (HML). Estos factores
ayudan a capturar las variaciones en los rendimientos que no pueden ser explicadas solo
por el rendimiento del mercado.

En el modelo propuesto se ha incluido un cuarto factor que representa la variacion de los
flujos monetarios netos hacia los ETFs de gestion pasiva. Este factor adicional nos
permite investigar si los flujos de capital hacia estos ETFs tienen un impacto directo en

los rendimientos de las acciones del S&P 500.
A continuacion, se expone el modelo estimado:

() Ri— Ry = a+ Bi(Rm— Rf) + B2SMB + BsHML + B,AFlujos + ¢;
Donde:

e R_(i) esel rendimiento de la accion ii.

e R_f eslatasa libre de riesgo.

e R mes el rendimiento del mercado.
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« SMB (Small Minus Big) es la diferencia de rendimientos entre una cartera de
pequefias empresas y una de grandes empresas.

« HML (High Minus Low) es la diferencia de rendimientos entre una cartera de
empresas “Value” y una con empresas “Growth”.

e AFlujos es la variacion de los flujos netos hacia los ETFs de gestion pasiva,
nuestro nuevo factor.

o «es el intercepto del modelo.

e «ies el término de error del modelo.

La incorporacion del factor de variacion de flujos hacia los ETFs de gestion pasiva
permite aislar el efecto de estos flujos en los rendimientos de las acciones, més alla de los
factores tradicionales de mercado, tamafio y valor. De esta manera, se busca determinar
si la gestion pasiva esta influyendo directamente en las valoraciones de las acciones del
S&P 500.

El primer paso de este estudio consistird en estimar el modelo para todas las acciones del
S&P 500 durante el periodo de 2020 a 2023. Se ha escogido este periodo debido a la
disponibilidad de datos y por tratarse de un periodo en el que se experiment6 un “boom”
en la gestion pasiva tras la pandemia. Durante estos afios, se ha observado un notable
incremento en la adopcidn de ETFs de gestion pasiva, lo cual justifica el enfoque en este
intervalo temporal. La ilustracién 4 de Blackrock muestra el vertiginoso ascenso del

mercado de los ETFs durante el periodo analizado.

lustracion 4. Evolucién de los activos gestionados por ETFs

Estimacién de crecimiento de los activos de ETF globales para 2024

Fuente: Blackrock.com
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La frecuencia de los datos empleados es semanal. Esta eleccion se debe a que una ventana
temporal semanal es lo suficientemente amplia para que el efecto de los flujos monetarios
se haga efectivo a nivel de impacto en las negociaciones bursatiles. Al mismo tiempo,
permite obtener una muestra grande de datos, lo cual es esencial para la fiabilidad del
analisis estadistico.

El propdsito de este primer paso es analizar a gran escala para qué acciones, los flujos
monetarios tienen un efecto significativo en las rentabilidades. Identificar las acciones
que muestran una sensibilidad significativa a los flujos de capital hacia los ETFs de
gestién pasiva es un paso crucial para entender el alcance y la naturaleza del impacto de

estos flujos en el mercado de valores.

Una vez determinadas las acciones para las cuales los flujos monetarios son significativos
en sus rentabilidades, se procedera a analizarlas realizando una comparacién de diferentes
métricas con respecto a la media del S&P 500. Finalmente, se llevara a cabo un analisis

sectorial para identificar los sectores del mercado mas influenciados por este fendmeno.

Comparacion de los modelos de 3y 4 factores

Tras esta breve introduccion a la estructura del andlisis, primero se estimara el modelo
Fama-French de tres factores para todas las acciones del S&P 500 durante el periodo de
2020 a 2023 junto con el modelo de 4 factores. El proposito de este primer paso es evaluar
el ajuste medio del modelo y obtener una idea de la capacidad explicativa del modelo
base, sin la incorporacion del cuarto factor. Posteriormente se compararan los R?2

promedios de ambos modelos para recopilar los cambios en el poder explicativo.

El andlisis inicial utilizando el modelo Fama-French de tres factores proporciona un R2
promedio de 0.50 para las acciones del S&P 500 durante el periodo de 2020 a 2023. Este
valor de R? indica que, en promedio, el 50% de la variabilidad en los rendimientos de las

acciones puede ser explicada por los tres factores tradicionales del modelo.
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Al incorporar el cuarto factor, que incluye la variaciéon de los flujos monetarios netos
hacia los ETFs de gestion pasiva, el R2 promedio de los modelos aumenta a 0.59. Esto
significa que el 59% de la variabilidad en los precios de las acciones puede ser explicada

cuando se incluye este nuevo factor en el modelo.

Estos resultados, implican un incremento del 17% en el poder explicativo del modelo de
4 factores con respecto al modelo de 3 factores, por ende, se puede inferir que la inclusién
del factor de flujos monetarios mejora significativamente el poder explicativo del modelo

en términos generales.

Andlisis individualizado del modelo de 4 factores

Una vez realizada esta primera aproximacion general al modelo, la cual permite evaluar
si la variable de flujos monetarios tiene potencial explicativo, es hora de examinar los
resultados del estudio de forma individualizada accion por accién. Para ello, se va a
recurrir a los resultados del modelo de 4 factores estimado en el paso anterior.

Lo primero a destacar es el nimero de modelos globalmente significativos, de acuerdo
con los resultados del p-valor del estadistico F, con un nivel de confianza del 95% se
puede afirmar que para 492 acciones de las 496 analizadas, el modelo es estadisticamente

significativo.

Estos resultados indican que el modelo propuesto tiene un poder explicativo notable. No
obstante, lo importante de este estudio es analizar el comportamiento de la variable
AFlujos. Tal y como se ha explicado anteriormente, la variable AFlujos representa la
variacion de los flujos monetarios netos hacia los 3 ETFs incluidos en la muestra, por
tanto, si esta variable incluida en el modelo Fama-French de tres factores es significativa,
se podra afirmar que, para la accion analizada, el efecto de los flujos monetarios es

significativo.
Tras analizar los P-valores de los modelos estimados para las 496 acciones, se puede

afirmar con un nivel de confianza del 95%, que la variable AFlujos es significativa para

36 acciones. A continuacion, se va a presentar la tabla 5 con las acciones resultantes.
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Tabla 5. Acciones significativamente impactadas por los flujos monetarios de ETFs

P-valor fundflows R2

ABBV AbbVie Inc, 0,0274 0,3506
ACN Accenture plc 0,0023 0,6679
ADM Archer-Daniels-Midland Company 0,0483 0,5468
ALLE Allegion plc 0,0465 0,6059
AMP Ameriprise Financial; Inc, 0,0065 0,8030
AMT American Tower Corporation 0,0221 0,4705
ANSS ANSYS; Inc, 0,0376 0,6490
AOS A, O, Smith Corporation 0,0340 0,5369
BAC Bank of America Corporation 0,0174 0,7892
CClI Crown Castle Inc, 0,0158 0,4038
CLX The Clorox Company 0,0430 0,1158
CMCSA Comcast Corporation 0,0388 0,4341
CNC Centene Corporation 0,0034 0,3434
COR Cencora,; Inc, 0,0015 0,3578
COST Costco Wholesale Corporation 0,0216 0,4360
CSCO Cisco Systems; Inc, 0,0300 0,3896
DLR Digital Realty Trust; Inc, 0,0171 0,3431
FAST Fastenal Company 0,0254 0,5960
GEN Gen Digital Inc, 0,0164 0,1699
IEX IDEX Corporation 0,0456 0,6008
JKHY Jack Henry & Associates; Inc, 0,0092 0,3673
JPM JPMorgan Chase & Co, 0,0036 0,7744
LUV Southwest Airlines Co, 0,0478 0,5653
MCK McKesson Corporation 0,0096 0,3265
META Meta Platforms; Inc, 0,0378 0,3475
MOH Molina Healthcare; Inc, 0,0114 0,3076
MSI Motorola Solutions; Inc, 0,0455 0,4939
NCLH Norwegian Cruise Line Holdings Ltd, 0,0024 0,5604
NKE NIKE; Inc, 0,0486 0,5287
NWSA News Corporation 0,0487 0,5089
QRVO Qorvo; Inc, 0,0470 0,5140
RCL Royal Caribbean Cruises Ltd, 0,0407 0,5900
SWKS Skyworks Solutions; Inc, 0,0197 0,5888
TRGP Targa Resources Corp, 0,0085 0,5739
UNH UnitedHealth Group Incorporated 0,0160 0,4840
WYNN Wynn Resorts; Limited 0,0093 0,5332

Fuente: elaboracion propia
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En base a estos resultados, el total de acciones para las cuales los flujos de capitales
representan un impacto directo y sostenido en sus rentabilidades a lo largo de los Gltimos

cuatro afios representa el 7,3% del S&P 500.

Estos resultados sugieren que, aunque los flujos de capital hacia los ETFs de gestion
pasiva tienen un efecto notable en ciertas acciones, este impacto es asimétrico a lo largo
del indice. Las acciones que muestran una sensibilidad significativa son aquellas que, por
diversas razones, pueden estar mas expuestas a los flujos de capital, lo que puede deberse
a factores como su tamafo, sector, liquidez y volatilidad, entre otros. En las proximas
paginas se tratard de buscar ciertos patrones comunes a estas empresas con el objetivo de
desarrollar una vision clara de cuales pueden ser los factores que propicien una mayor
sensibilidad hacia los movimientos de capitales y de este modo poder anticipar la

evolucion de este fendbmeno.

Antes de analizar las empresas resultantes, es importante prestar atencion a los resultados
de los coeficientes de la variable AFlujos, para poder entender mejor los efectos en las
cotizaciones. Como se puede apreciar en la ilustracion 5, salvo en una minoria de casos,
los coeficientes son grandes y positivos. Este patron sugiere que las entradas netas de
capital hacia los ETFs de gestion pasiva tienen un impacto significativo y positivo en los

rendimientos de las acciones del S&P 500 que son sensibles a estos flujos.

llustracion 5. Coeficientes significativos de la variable AFlujos.

Coeficientes de los flujos monetarios
1.00

) IIIIII
0.00 III I I IIIIII

-0,50 IIII

-1,00

-2,00

Fuente: elaboracién propia
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Estos resultados apuntan directamente a la anteriormente mencionada "Inelastic Market
Hypothesis”. En un mercado inelastico, un aumento en la demanda de acciones (por
ejemplo, a traves de flujos de capital hacia ETFs de gestion pasiva) puede provocar
aumentos significativos en los precios de las acciones porque no hay suficiente liquidez

para absorber la demanda adicional sin un ajuste de precios.

Los coeficientes estimados, al ser significativos y positivos en su mayoria, sugieren que
estas acciones tienen una alta sensibilidad a la demanda adicional creada por los flujos
hacia los ETFs. Esto implica que el mercado no puede absorber completamente estos
flujos sin que se produzcan variaciones significativas en los precios de las acciones. En
otras palabras, los flujos de capital hacia los ETFs de gestion pasiva estan teniendo un

impacto considerable sobre los precios de ciertas acciones.

La presencia de algunos coeficientes negativos también es relevante. Aunque son muy
poco frecuentes, indican que, para ciertas acciones, los flujos hacia los ETFs pueden tener
un efecto adverso. Esto podria deberse a factores especificos de esas acciones 0 a
dinamicas particulares de mercado que hacen que reaccionen de manera diferente a los

flujos de capital. Esto constituye otra linea de investigacion a futuro muy interesante.

En conclusion, los resultados obtenidos apoyan la “Inelastic Market Hypothesis” al
mostrar que los flujos de capital hacia los ETFs de gestion pasiva tienen un impacto
significativo y positivo en los precios de las acciones. Esto es una muestra de inelasticidad
del mercado, lo que significa que flujos relativamente pequefios de capital pueden tener
efectos relevantes sobre los precios. Ademas, los resultados verifican la hipdtesis inicial
al demostrar que los precios de determinadas acciones se estan viendo influidos por los

flujos monetarios hacia instrumentos de gestion pasiva.

Analisis de las acciones para las cuales el impacto de los flujos es significativo

Una vez recopilada la lista de las 36 acciones del S&P 500 para las cuales los flujos
monetarios hacia ETFs tienen un impacto significativo, es hora de analizar este conjunto

de acciones y compararlas con el resto del indice para ver que caracteriza a estas

empresas.
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Se analizaran aspectos como la capitalizacion de mercado, el sector al que pertenecen, el
volumen y la volatilidad de las acciones. El objetivo es crear un perfil detallado de sobre

qué acciones se ven mas afectadas por el fendmeno estudiado.

Tamafio

Para comenzar el andlisis, se va a examinar el tamafio de las acciones sensibles a los flujos
monetarios hacia los ETFs en comparacion con el promedio del S&P 500. Para ello se
empleara la capitalizacion de mercado como métrica de referencia. Este factor es el que
mas potencial tiene para determinar qué acciones son méas sensibles, por un motivo que
se explicard en el proximo parrafo. Las 36 acciones que muestran una sensibilidad
significativa a estos flujos tienen una capitalizacion de mercado promedio de $130 mil
millones . En contraste, la media de capitalizacion de mercado del S&P 500 es de $97
millones. Esto implica que, en promedio, las 36 acciones analizadas son un 34% mas

grandes en términos de capitalizacion de mercado que la media del S&P 500.

Este resultado sugiere que las acciones que son mas sensibles a los flujos de capital hacia
los ETFs tienden a ser de mayor tamafio. Las empresas con mayor capitalizacién de
mercado pueden atraer mas flujos de los fondos de gestion pasiva debido a que su peso
relativo en el indice es superior, lo cual puede explicar su mayor sensibilidad a los flujos
de ETFs.

llustraciéon 6. Comparacion de las 36 acciones con el promedio del S&P500

Comparacion de las 36 acciones con el promedio del S&PS00
Volatilidad Anual 25.0% 26,3%

% de propiedad de las "Big 3" 26,0% 23%

Rentabilidad Dividendo 2.35% 2.34%
Volumen Promedio

Price/Book 17 11
PE
Capializacién de mercado
EV $117,5 Mil Millones $104,5 Mil Millones
mPromedio de las 36 acciones  ® Promedio del S&P500

Fuente: elaboracién propia
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En la ilustracion 6 se puede ver un resumen de las principales métricas promedio de la
cesta de 36 acciones frente al promedio del S&P 500. Comenzando con los multiplos de
valoracion, el ratio precio/valor contable (Price/Book ratio) promedio de las 36 acciones
sensibles a los flujos monetarios hacia los ETFs es de 17, mientras que la media del S&P
500 es de 11. Esto implica una diferencia del 54%. Habitualmente, un ratio més elevado
estd asociado a empresas de mayor crecimiento o con grandes expectativas de
rendimiento a futuro. El ratio P/E no muestra una diferencia relevante entre ambos grupos

de acciones.

La rentabilidad por dividendo, la Beta y la volatilidad, no presentan diferencias notables

con respecto a la media del S&P 500.

La métrica EV y el volumen diario parecen estar alineadas con lo concluido en el analisis
del tamafio puesto que ambas muestran una diferencia de tamafio considerable en favor

del grupo de 36 acciones.

Por Gltimo, el porcentaje de propiedad por parte de las tres grandes gestoras de fondos de
gestion pasiva (BlackRock, Vanguard y State Street) es mayor en las 36 acciones (26%)
en comparacion con el promedio del S&P 500 (23%), un resultado muy coherente con el
analisis realizado en el apartado anterior y del que se puede intuir que una mayor
presencia actores insensibles a los precios genera a su vez que nuevos flujos de capital

los cuales incrementen la demanda del activo tengan un impacto mayor en los precios.

Distribucién Sectorial

Para finalizar el analisis de estas 36 acciones resultantes, se van a recopilar todos los
sectores a los que pertenecen. Esta clasificacion se ha obtenido a través de Yahoo Finance
API. En la ilustracion 7, se muestra la distribucion sectorial de las 36 acciones. El sector
de servicios de comunicacion y nuevas tecnologias parece ser el mas repetido entre las

acciones, seguido del sector salud y consumo ciclico.
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llustracién 7. Distribucion sectorial de las 36 acciones

Distribucion Sectorial

Servicios de Comunicacion Consumo Ciclico
m Consumo Basico m Energia
= Servicios Financieros m Salud
» Industrial m Bienes Raices

Fuente: elaboracién propia

Por si solos, estos resultados no implican nada puesto que no constituyen ninguna
evidencia de que el sector pueda ser un factor determinante en la sensibilidad de las

acciones hacia los movimientos de capitales en los ETFs de gestion pasiva.

Reestimacion del Modelo Fama-French de 4 Factores por Sectores

La Gltima parte del analisis cuantitativo va a consistir en un andlisis sectorial, esta seccién
tiene el objetivo de recopilar informacion acerca de qué sectores son mas sensibles a los
movimientos de capitales hacia ETFs de gestién pasiva. Esto puede ser de gran utilidad
para todos los inversores que sigan estrategias de andlisis fundamental, a quienes les

interesa que el mercado no esté distorsionado por agentes insensibles a los precios.
Para ello, se reestimara el modelo de cuatro factores aplicandolo por sectores en lugar de

acciones individuales. Para este analisis, se utilizaran las rentabilidades ponderadas por

la capitalizacion de mercado de cada empresa dentro de cada sector.
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En latabla 6 se pueden observar los resultados de los modelos estimados. Cabe mencionar
que estos resultados no tienen por qué estar alineados con la distribucion sectorial de las
36 acciones, puesto que estos se han calculado, teniendo en cuenta todo un sector en su
conjunto y la distribucion sectorial inicamente hace referencia a las acciones calificadas

como sensibles a los flujos monetarios.

Tabla 6. Resultados de modelo Fama-French de 4 factores sectorial

| coefflujos pvalorflujos R?
Consumo Ciclico \ -0,0459 0,5795 0,8825
Materiales Basicos 0,07 0,4281 0,8393
Salud | 0,18 0,0416 0,6974
Tecnologia | -0,0471 0,4594 0,9072

Servicios Financieros 0,1268 0,0407 0,9199

Consumo Defensivo 0,0334 0,6817 0,6686

Bienes Raices | 0,1922 0,1139 0,7283

Energia -0,041 0,829 0,6611

Medios de Comunicacion -0,0918 0,444 0,6642

Industriales | 0,119 0,08 0,9

Servicios | -0,0121 0,9286 0,5837

Fuente: elaboracién propia

Estos resultados revelan que Unicamente dos sectores se ven significativamente
impactados de forma conjunta por los flujos monetarios a nivel de rentabilidad de las
acciones. En primer lugar, el sector salud, con un p-valor de 0.0412 y un coeficiente de
flujos de 0.18 indica que los flujos de capital hacia los ETFs tienen un impacto

significativo y positivo en los rendimientos de las acciones del sector salud.

En el sector de servicios financieros, el p-valor de 0.0497 sugiere que la variable es
significativa. A su vez el coeficiente de flujos es de 0.1268, mostrando de nuevo una
relacion positiva significativa al igual que en el sector salud. Para el resto de los sectores,
no podemos afirmar que, de manera conjunta, los flujos de capital hacia ETFs de gestion

pasiva tengan un impacto directo significativo en las cotizaciones.
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Algo que si conviene destacar es el hecho de que ambos coeficientes significativos sean
positivos, reafirmando la idea de que la entrada de capitales en el mercado de gestion
pasiva tiene un impacto positivamente correlacionado en las cotizaciones de determinadas

acciones.

En conclusion, si bien parece que existen algunos sectores que son mas sensibles a estos
flujos monetarios, es importante tener en mente que esto no implica causalidad, de hecho,
intuitivamente se puede deducir que el sector al que pertenece una accion es irrelevante
para los fondos de gestion pasiva ya que estos no tienen preferencia por unos sectores u
otros, simplemente replican la distribucion del mercado. Lo que si se puede afirmar es
que existe una concentracion de acciones con una mayor sensibilidad al fendmeno

analizado, en determinados sectores.
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Conclusiones

El presente trabajo ha explorado en profundidad si la gestion pasiva podria representar
una amenaza para la eficiencia de los mercados de renta variable, centrdndose
especificamente en el impacto de los ETFs de gestion pasiva en las valoraciones del indice
S&P 500. Los hallazgos obtenidos son significativos y ofrecen una vision detallada sobre

el estado actual de este fenémeno.

A lo largo del estudio se ha identificado una tendencia ascendente en la sincronicidad de
las acciones del S&P 500 desde 1998 hasta 2023, con aumentos particularmente notables
durante los periodos de crisis, como en 2008 y 2020. Ademas, se ha podido concluir que
este incremento esta en cierta medida relacionado con el auge de la gestion pasiva, este
hallazgo es muy significativo debido a sus implicaciones. Una sinconicidad creciente
sugiere que las valoraciones y los rendimientos de las compafiias cada vez reflejan menos
sus caracteristicas ideosincraticas, lo cual supone una amenaza para el mecanismo de
descubrimiento de precios. Si la tendencia observada en este estudio continua a lo largo
de los proximos afios, el fendbmeno descrito tendria un efecto muy negativo en la

eficiencia de los mercados de renta variable.

La segunda parte del analisis cuantitativo ha desvelado que los flujos monetarios hacia
ETFs pasivos tienen un impacto significativo y positivo en la mayoria de casos,
especialmente en acciones con mayor capitalizacion de mercado y en sectores especificos
como el de salud y servicios financieros. Este hallazgo va en linea con los resultados de
la primera parte y sugiere que, a dia de hoy, la gestion pasiva ya tiene un impacto
significativo en las valoraciones de ciertas acciones. Este fendmeno tiene de nuevo un
impacto negativo en términos de eficiencia puesto que los flujos monetarios hacia ETFs
pasivos, no son caracteristicas propias de las empresas, no juegan ningun papel a la hora
hallar el valor intrinseco de las acciones. También es importante destacar, que el nimero
de acciones que actualmente se ven afectadas por este fenémeno es reducido, en torno al
7,3% de las acciones del S&P500. Esto implica que, acutalmente, los efectos de las
gestion pasiva estan siendo determinantes en una minoria de las acciones del indice,

aunque existe el riesgo de que estos efectos continten expandiéndose.



Una reflexion que subyace a los resultados de este estudio consiste en que, en un mundo
hipotéticamente gobernado por la gestion pasiva donde el descubrimiento de precios no
existiera, se presentaria una gran oportunidad para los gestores activos. En tal escenario,
estos gestores podrian explotar multiples ineficiencias del mercado para adquirir a precios
muy reducidos empresas valiosas que, debido a la falta de analisis fundamental, no
estarian adecuadamente valoradas. Estos gestores activos, aprovechando las
oportunidades emergentes, actuarian como una especie de arbitrajistas, corrigiendo las
distorsiones de precios al comprar activos infravalorados y vender aquellos

sobrevalorados.

Por este motivo, aunque la gestidn pasiva contintde ganando terreno y alterando ciertas
dinamicas del mercado, el descubrimiento de precios no parece que pueda llegar a
desaparecer por completo. La intervencion de los gestores activos aseguraria que las
ineficiencias no persistan indefinidamente, contribuyendo al ajuste de los precios hacia
sus valores intrinsecos. En esencia, la coexistencia de ambos tipos de gestion podria
mantener un equilibrio dindmico en el mercado, donde las oportunidades para el
descubrimiento de precios seguiran existiendo y siendo aprovechadas, garantizando asi

que los mercados de renta variable no pierdan completamente su eficiencia.

En conclusion, este estudio aporta evidencia de que la gestion pasiva tiene a dia de hoy
un impacto significativo en determinadas acciones del S&P 500 y podria representar una
amenaza para la eficiencia de los mercados de renta variable. Sin embargo, en el estadio
actual, no parece estar influyendo de forma significativa en la mayor parte de las empresas
del S&P 500. Esta conclusion, contradice aquellas opiniones mas radicales que sugieren

que a dia de hoy la eficiencia de los mercados ya se ha perdido.

Por Gltimo, cabe mencionar que la complejidad del fendmeno y la influencia de maltiples
factores externos resaltan la necesidad de continuar investigando para comprender
plenamente sus implicaciones a largo plazo. Estos resultados invitan a futuras
investigaciones que amplien el periodo de analisis, considerando otros indices y

mercados.
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Glosario

ETF (Exchange Traded Fund).
NAV (Net Asset Value).

HFT ( High-Frequency Trading).
API (Application Programming Interface).
SPY (SPDR S&P 500 ETF Trust).
(\VAY (iShares Core S&P 500 ETF).
VOO (Vanguard S&P 500 ETF).
SMB (Small Minus Big).

HML (High Minus Low).

CAPM (Capital Asset Pricing Model).
EV (Enterprise Value).
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Anexo final

DECLARACION DE ORIGINALIDAD

Yo, Héctor Pérez Ledesma declaro que el TFG "¢Supone la gestion pasiva una amenaza
para la eficiencia de los mercados de renta variable?”™" es totalmente original mio, que no
ha sido presentado en ninguna otra universidad como TFG y que todas las fuentes que
han sido utilizadas han sido adecuadamente citadas y aparecen en las referencias

bibiograficas.

En Getafe, a 06/06/2024.

Firma:
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