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Prélogo

Cuando una industria cambia, es esencial distinguir entre las verdades
fundamentales que persistirin y las précticas tradicionales que podrian no
perdurar. La industria de las inversiones institucionales ha cambiado a un ritmo
sosegado desde los albores de la teoria financiera moderna en los afios sesenta. La
mayor parte de este cambio se ha producido en la esfera del inversor institucional.
Sin embargo, la tasa de cambio, amplificada por la tecnologia, estd comenzando
a repuntar y estd causando un cambio cada vez mds necesario en el drea de la
inversién minorista. Los inversores individuales se estin volviendo conscientes
de los costos y estin aceptando vehiculos de inversién pasivos y otros fondos
cotizados altamente diversificados y de bajo costo. Resulta satisfactorio ver a los
gigantes de la inversién minorista batallando en anuncios, reclamando los precios
mis bajos.

Ron Kahn estd perfectamente posicionado para ser nuestro mentor en esta
transicién. Se ha desempenado como profesional de la industria de las inversiones
durante mds de 30 afos. Es un experto tanto en la teoria como en la préctica vy,
como profesor de Finanzas de la Escuela de Negocios Haas de 1a Universidad de
California, Berkeley, estd familiarizado con las dltimas investigaciones académicas.
No hay un mejor mentor para esta era de transformacién institucional. Esta
obra no representa la primera vez que Ron ha estudiado una transicién. Obtuvo
su doctorado en la Universidad de Harvard con una tesis sobre el ig bang, la
transicion primordial. Trabajé con Luis Alvarez en Berkeley en otra transicién
cataclismica, precisando el vinculo entre un impacto de asteroides y la extincién de
los dinosaurios.

Tenia un amigo de la infancia que podia tomar su boligrafo de tinta china vy,
con cinco o seis trazos en papel, producir una imagen reconocible. ;Cémo lo hacia?
Tan solo cinco trazos, pero aun asi nos podiamos dar cuenta de quién era y qué
estaba haciendo. Ron escribe de esta manera. Puede tomar un tema complicado vy,
en un par de pérrafos breves, extraer su esencia. La habilidad de Ron se evidencia
en los capitulos 2 y 3, que proporcionan el contexto histérico para la época actual.

Ron se atiene a la regla del siete, comprobada a lo largo del tiempo, como
principio organizador. Tenemos siete sellos, siete maravillas del mundo, siete
pecados capitales —incluso siete enanos— y siete reglas académicas en la ficticia
Universidad de Woolloomooloo de Monty Python. ;Por qué no también siete
perspectivas sobre la gestidn activa y siete tendencias en el sector de la gestién de
inversiones? Ron utiliza la regla del siete con buenos resultados.

La séptima perspectiva de la gestion activa, relativa al costo y las restricciones,
es particularmente pertinente. Los gestores activos se esmeran por tener buenos
prondsticos, pero se encuentran en una situacién muy parecida a un juego
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de suma cero. La perfeccién no se prevé ni es posible. Al lidiar con los costos
y las restricciones, no hay excusa para la implementacién descuidada. La mala
estimacién de los costos de transaccién y las operaciones descuidadas representan
una fuga considerable. Cualquier restriccién en una cartera que no sea obligatoria
debe verse como una admisién de que los factores que impulsan la cartera, los
prondsticos, y el proceso de construccién de la cartera estin mal disefiados.

De las siete tendencias en la gestién activa, la cuarta —el tema de los datos a
gran escala (big data)— parece ser la mds revolucionaria. ;Uno puede darse el lujo
de ignorarlos? Y, en caso de que uno tenga un pequefio comercio, spuede darse
siquiera el lujo de tenerlos en cuenta? Ron hace un excelente trabajo al exponer la
magnitud del desafio que plantean estos datos a gran escala. Solo se puede estar
seguro de que el impulso tecnoldgico nos llevard desde la era de los datos a gran
escala a una era en la que esos datos serdn ain mds masivos, por lo que no es
conveniente quedarse atrés.

Si uno estd estudiando una maestria en Administracién de Empresas (MBA),
preparindose para su examen del Programa CFA, o es un inversor veterano que
necesita prepararse para mediados del siglo XXI, encontrard en esta obra una
guia invaluable. Aqui se hallarin explicaciones claras de estos temas cruciales y se
orientard a quien desee profundizar en ellos.

Richard C. Grinold

X © 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados.



Prefacio

Este libro es producto de dos esfuerzos que comenzaron en 2015. Primero, mi
grupo en BlackRock, el equipo de Systematic Active Equity, realizé un simposio de
inversores para nuestros clientes en mayo de ese afio. Raffaele Savi y Jeft Shen, los
cojefes del grupo, me animaron a presentar una charla sobre el futuro de la gestién
de inversiones. Los vientos de cambio se habian vuelto lo suficientemente fuertes
como para que una charla general sobre el tema pareciera apropiada. Poco después
del simposio, tuve el agrado de recibir una invitacién para presentar la Serie de
Conferencias Conmemorativas Thys Visser 2016 en la Universidad Stellenbosch,
en Sudafrica. Elegi hablar sobre el mismo tema, y la oportunidad de presentar
tres horas de conferencias me permitié expandir y desarrollar el material en mas
profundidad. La primera versién de este libro, por lo tanto, vio la luz en Sudéfrica.
Tras esos esfuerzos iniciales, fui bastante receptivo a las conversaciones que tuve
con Larry Siegel de CFA Institute Research Foundation, las que desembocaron
directamente en este libro.

Si bien el futuro de la gestién de inversiones es un gran tema, un arco central
se remonta a su historia, y su trayectoria predice lo que sucedera en los préximos
5 a 10 afios. La gestién de inversiones es cada vez mds sistemdtica. Los sistemas, los
andlisis, las estructuras y la comprensién, basados en datos cada vez mds accesibles,
estdn reemplazando los presentimientos y las corazonadas.

Participé en algunos de estos desarrollos durante los Gltimos 30 afios. Cuando
comencé a trabajar en el drea de las finanzas, casi todas las inversiones eran
inversiones activas. Los fondos indexados eran relativamente pequefios. Apenas
habian comenzado a generar ganancias para Wells Fargo Investment Advisors en
1984, un total de 13 afnos después de que la firma desarrollara y lanzara el primer
fondo indexado. La inversién cuantitativa estaba en pafiales. Los ETF (exchange-
traded funds o fondos cotizados), tan populares hoy en dia, no aparecieron hasta
1993. Los datos sobre inversiones en ese momento eran mayormente elementales
y muy estructurados, por ejemplo, estados contables y declaraciones con fines
regulatorios. Por lo general, los datos sobre precios y volimenes se analizaban con
una frecuencia mensual, méds que nada para comprender el riesgo y las tendencias
generales.

La tecnologia ha avanzado ripidamente desde 1987. En ese momento, un
gigabyte de memoria costaba alrededor de $10.000. En 2018, cuesta menos de tres
centavos. Los populares disquetes de 3,5 pulgadas almacenaban 2,88 megabytes
de datos; hoy en dia, se necesitarian varios de ellos para almacenar una foto digital.
Internet no existia en 1987, aunque el correo electrénico se volveria muy popular
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entre mediados y finales de los afios noventa. Hoy tenemos Internet, big data y
aprendizaje automatizado.

Mi carrera se ha centrado en abordar las inversiones desde un enfoque
cuantitativo: construir modelos cuantitativos para pronosticar el riesgo, el
rendimiento y el costo, y optimizar las carteras de inversién en funcién de
esos prondsticos. La inversién cuantitativa es una clase especifica de inversién
sistemdtica. No abogo por que todas las inversiones deban convertirse en
inversiones cuantitativas, pero si afirmo que las inversiones se estin volviendo cada
vez mis sistematicas.

xii © 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados.
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1. Introduccion

La gestién de inversiones estd en proceso de cambio, quizd mds de lo que lo
ha estado en mucho tiempo. La gestién activa estd bajo presién: los inversores
estdn pasando de los fondos activos a los indexados. Los nuevos productos smart
beta (beta estratégica) ofrecen exposiciones de bajo costo a muchas ideas activas.
Los ETF estian proliferando. Los mercados y las regulaciones han cambiado
significativamente en los tltimos 10 a 20 afios, y los datos y la tecnologia —que son
cada vez mds importantes para la gestién de inversiones— estdn evolucionando
aun mds rapidamente.

En medio de este cambio, ¢qué podemos decir sobre el futuro de la gestién
de inversiones? ;Qué ideas influirdn en su evolucién? ;Qué tipo de productos
florecerdn en los préximos 5 a 10 afios?

Para abordar estas preguntas, me valgo de una perspectiva extensa: exploro
cémo ha crecido y evolucionado la gestién de inversiones para alcanzar su estado
actual, incluidas las ideas y tendencias clave que han influido en su historia.
Analizo la historia intelectual moderna de la gestién de inversiones; grosso modo,
el conjunto de ideas, desarrolladas en los ultimos 100 afios, que han influido hasta
ahora en la gestién de inversiones. Para proporcionar un contexto mds amplio
y explicar el arco completo de la historia, discurro brevemente sobre las raices
originales del campo. A medida que hablo sobre esta historia, reviso las diversas
ideas y perspectivas que finalmente se unen en una comprensién coherente de la
inversién, a pesar de su naturaleza incierta.

Con el tiempo, nuestra comprensién del riesgo ha evolucionado de una
aversién general a perder dinero a una estadistica definida con precisién que
podemos medir y pronosticar. Nuestra comprensién de los rendimientos esperados
ha evolucionado a medida que los datos necesarios se han vuelto mds accesibles,
que se ha desarrollado nuestra comprensién del valor fundamental y que, poco
a poco, hemos llegado a comprender la conexién entre rendimiento y riesgo, asi
como la relevancia de la conducta humana para ambos. Los datos y la tecnologia
han avanzado en paralelo para facilitar la implementacién de mejores enfoques.

Nuestros sistemas de comprensién de esta actividad de inversidn,
intrinsecamente incierta, contindan expandiéndose, lo que influye en los
productos de inversién que vemos hoy y en los que esperamos ver en el futuro. Es
tan dificil imaginar que los fondos indexados y los ETF dominaban los mercados
de inversién de los Paises Bajos en la década de 1700, como lo es imaginar su
ausencia en los mercados de inversién globales de 2018.

Al comprender las ideas que subyacen a la gestién de inversiones en la
actualidad, incluidas varias ideas sobre la gestién activa, analizo las diversas
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tendencias que actualmente afectan al campo. Estas tendencias, aplicadas al estado
actual de la gestién de inversiones, sugieren una visién especifica del futuro.

La siguiente es una guia para el resto del libro. El Capitulo 2, sobre las raices
originales de la gestién de inversiones, explica brevemente qué es la gestién de
inversiones, cudles son sus elementos requeridos y cudndo aparecieron por primera
vez. La gestién de inversiones puede remontarse a tiempos muy antiguos, pero sus
registros histéricos claros datan del siglo XVIII en los Paises Bajos. Esos primeros
registros muestran que los inversores ya apreciaban la diversificacién y pensaban
en la inversién en valor.

El Capitulo 3, sobre la historia moderna de la gestién de inversiones, describe
la evolucién de las ideas y pricticas que han influido en el campo hasta el dia de
hoy. Las primeras iniciativas para desarrollar métodos sistemdticos comenzaron
hace casi un siglo, en parte en respuesta a periodos de especulacién salvaje y
pérdidas, como el desplome del mercado de 1929. Nuestra comprensién del valor
de la inversién se desarroll por esa época, y nuestra comprensién moderna del
riesgo y de la creacién de carteras surgié en la década de 1950. El Capitulo 3
también describe el desarrollo de ideas que subyacen a los fondos indexados —
concebidos inicialmente en el mundo académico en la década de 1960— vy, en
respuesta, el desarrollo final de métodos sistemadticos para la gestién activa.

El Capitulo 4, acerca de siete perspectivas sobre la gestién activa, describe
los conceptos clave necesarios para comprender las medidas para obtener un
rendimiento superior. Este capitulo comienza con la “aritmética de la gestién
activa’, la idea de que la gestién activa es peor que un juego de suma cero: que
el gestor activo promedio obtendrd un rendimiento inferior. Luego, muestra que
el ratio de informacién —la cantidad de rendimiento adicional por unidad de
riesgo— determina la capacidad de un gestor activo de otorgar valor afiadido a
los inversores. También determina cémo los inversores deben distribuir el riesgo
y el capital a diferentes productos activos. El capitulo analiza la ley fundamental
de la gestién activa, que divide el ratio de informacién en partes constituyentes:
habilidad, diversificacién y eficiencia. Esta relacién puede ayudar a los gestores
activos a desarrollar nuevas estrategias y brindar orientacién a los inversores que
estdn eligiendo gestores activos. Otras perspectivas cubren el proceso de prondstico
de rendimientos, los desafios para poner a prueba nuevas ideas de inversién y
cémo las restricciones sobre la cartera afectan la eficiencia de implementar ideas
de inversion.

El Capitulo 5, sobre siete tendencias en la gestién de inversiones, se enfoca
en los rumbos actuales que afectaran el futuro del campo. Estos trayectos incluyen
el desplazamiento de la inversién activa a la pasiva, el aumento en la competencia
entre gestores activos, el contexto cambiante del mercado, el surgimiento de los ig
data, el desarrollo de productos smart beta, el interés creciente en lo que llamo /a
inversion mds alld de los rendimientos —es decir, invertir con fines que no reportan

2 © 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados.
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rendimientos, como fines ambientales, sociales y gubernamentales, asi como para
obtener rendimientos— y, finalmente, la compresién de las comisiones.

El Capitulo 6, sobre el futuro de la gestién de inversiones, aplica estas
tendencias al estado actual de la gestién de inversiones (teoria y prictica) para
pronosticar cémo evolucionard el campo en los préximos 5 a 10 afios.

Para afiadir un giro optimista en el nivel actual de disrupcién de la gestion de
inversiones, el cual resulta inquietante para muchas personas en el campo, sostengo
que esta disrupcién puede generar grandes oportunidades. Los limites vacilantes
entre lo activo y lo pasivo, asi como los drésticos cambios tecnoldgicos, son un
buen augurio para nuevos tipos de productos y nuevas fuentes de informacién
que ayuden a los gestores a obtener rendimientos superiores. Es posible que hoy
no sea un buen momento para ser un gestor de inversiones veterano, pero, como
a menudo les digo a los estudiantes y colegas que estudian para los exdmenes
del Programa CFA®, si es un buen momento para ser un joven que ingresa en el
campo con una orientacién cuantitativa.
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2. Las raices originales de la gestion de
inversiones

La historia es solo una maldita cosa tras otra.
—Arnold J. Toynbee'

Analizar el futuro de la gestién de inversiones requiere un contexto. ¢(Cémo
podemos saber hacia dénde vamos si no sabemos dénde hemos estado? Sostengo
que la historia de la gestién de inversiones sigue un arco extenso y se inclina hacia
métodos cada vez mds sistemdticos.

Sin embargo, este no es, al fin y al cabo, un libro de historia, y me enfocaré
principalmente en la gestion de inversiones desde la perspectiva del siglo XXI, en
el que profesionales especialmente capacitados —y, con frecuencia, autorizados—
gestionan el dinero de otras personas. Estos profesionales invierten fondos
en acciones que cotizan en bolsa, bonos, fondos administrados, bienes raices,
productos alternativos y otras oportunidades basindose en informacién de ficil
acceso. Ademids, gestionan las inversiones con fines especificos: control de riesgos
(por ejemplo, diversificacién), ingresos o crecimiento; o para la financiacién de la
jubilacién, la educacién o la compra de una casa. Una persona que posee su propia
empresa puede involucrarse en un emprendimiento que merece la pena, pero,
seguin esta definicién, eso no seria una gestiéon de inversion. La profesién comenzé
cuando fue posible invertir en diversas oportunidades de manera un tanto ficil.

No obstante, antes de profundizar en la historia moderna de la gestién de
inversiones, es interesante que veamos brevemente cémo podemos delinear
la profesién, incluidos sus componentes clave: una amplia gama de inversiones
disponibles y los datos necesarios para tomar decisiones de inversién. Ese es el
enfoque de este capitulo sobre las raices originales de la gestién de inversiones.

Historia premoderna: las raices originales de la gestion
de inversiones

Segin William Goetzmann (2016), ya hace unos 4.000 afos existia una variedad de
oportunidades de inversién. La Antigua Mesopotamia tenia un mercado secundario
de préstamos operativo en pagarés personales, asi como oportunidades de inversién,
para activos similares a las acciones, en expediciones maritimas.? Por lo tanto, sabemos
que los primeros inversores podrian haber diversificado. Sin embargo, no sabemos
si en ese entonces disponian de informacién 1til sobre estas inversiones, y tampoco

"Toynbee (1957, pag. 267).
“Estos incluian una responsabilidad limitada y una amplia participacién. Segin Goetzmann,
incluso los ciudadanos comunes (no ricos) invertian.
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2. Las raices originales de la gestién de inversiones

sabemos si en esa época habia profesionales que gestionaran inversiones para otras
personas. Mis tarde, es posible que los banqueros atenienses hayan actuado como
intermediarios de inversiones para clientes, pero si lo hicieron, no se sabe mucho
acerca de los principios implicados.

Hay evidencia de que en Roma, en los primeros dos siglos a. C., las sociedades
de publicanos romanas (societas publicanorum) “anticiparon las sociedades anénimas
modernas y, en particular, el uso de acciones fungibles con responsabilidad
limitada”.> En los siglos en que Roma se estaba expandiendo, pero antes de tener
su vasta burocracia, estas sociedades de publicanos eran contratistas del gobierno
y se encargaban de varias tareas gubernamentales, desde las obras publicas hasta
la recaudacién de impuestos. Las acciones en estas sociedades eran liquidas y se
negociaban, con precios que variaban en el tiempo, cerca del Templo de Céstor en el
Foro Romano. Estas sociedades existieron efectivamente como entidades separadas,
legalmente distintas de solo una agrupacién de propietarios. Por lo tanto, durante
un periodo de la época romana existieron oportunidades de inversién en activos
similares a las acciones.

En cuanto a los componentes de la gestién de inversiones, los bonos
gubernamentales aparecieron en Italia en el siglo XII y los mercados de bonos a
gran escala se desarrollaron un siglo més tarde.

Los historiadores financieros han estudiado durante mucho tiempo el momento
en que aparecieron las empresas de capital abierto. Las empresas de capital abierto
cuentan con un gran nimero de propietarios minoritarios que pueden comprar y
vender participaciones libremente sin afectar la empresa. La empresa actia como
una entidad independiente, representada por administradores en lugar de una
agrupacién de propietarios, y es la entidad la que se convierte en portadora de
obligaciones. Estas caracteristicas describen lo que se conoce como “sociedades por
acciones” (joint stock companies). La otra caracteristica importante de las empresas
de capital abierto es la responsabilidad limitada. Como hemos visto, las sociedades
de publicanos en Roma tenian las caracteristicas de las empresas de capital abierto,
aunque desaparecieron durante los ultimos siglos de la era romana. Las empresas
de capital abierto reaparecieron en algunas instancias en Europa ya a fines del siglo
XIV.# Con el establecimiento de la Compania Holandesa de las Indias Orientales
en 1602, una sociedad anénima fundada por el Gobierno holandés, las empresas
de capital abierto se consolidaron y desempefiaron un papel fundamental en la

SMalmendier (2005, pig. 32).

*Goetzmann (2016), ampliando lo dicho por Ibbotson y Brinson (1993), informé que el primer
valor cotizado publicamente en la Europa medieval fue del molino de agua Bazacle cerca de
Toulouse, Francia. Las acciones se comercializaron continuamente desde 1372 hasta que
la compaiia fue nacionalizada por Electricité de France en 1946. Ibbotson y Brinson (1993,
pag. 149) sefialaron que el molino en si mismo databa de los afios 800, pero “para la década del
1100, la propiedad... se habia dividido en acciones, que a veces se comercializaban”. Goetzmann
(2016) informé que en 1372 se reorganizé como una empresa de capital abierto.
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economia mundial. Las acciones de la Compafifa Holandesa de las Indias Orientales
comenzaron a cotizarse en la Bolsa de Valores de Amsterdam, que en general se
considera el primer mercado de valores, aunque, como hemos visto, en el Foro
Romano existi6é algo asi como un mercado de valores. La Compaiia Holandesa
de las Indias Orientales ofrecia acciones ampliamente a cualquiera que pudiera
pagarlas, y oper6 activamente en este mercado secundario.

Curiosamente, la llamada Revolucién Gloriosa en Inglaterra en 1688 llevé el
concepto de sociedades anénimas de los Paises Bajos a Inglaterra, donde florecié.
En la Revolucién Gloriosa, el holandés Guillermo III, principe de Orange, junto
con los miembros ingleses del Parlamento, invadié Inglaterra, depuso al rey
catblico Jacobo II y se convirtié en rey de Inglaterra. Su esposa, Maria, hija de
Jacobo 11, se convirtié en reina de Inglaterra.

Segun Goetzmann (2016), en 1695, las sociedades por acciones representaban
el 1,3 % de la riqueza nacional britdnica, pero esa cantidad aumenté al 13 % en
1720, durante la Burbuja de los Mares del Sur.

La Compaiia de los Mares del Sur (en inglés, South Sea Company), fundada
en 1711, fue una sociedad por acciones britdnica que se originé para dos
finalidades un tanto independientes entre si. En primer lugar, como su nombre
lo indica, tenia el monopolio britinico sobre el comercio con América del Sur,
el cual tenia un potencial bastante lucrativo. En segundo lugar, representaba una
proeza de ingenieria financiera disefiada para enfrentar la enorme deuda nacional
de Gran Bretafia. Los propietarios de la deuda britdnica iliquida podian canjear
esas tenencias por acciones en la Compaiiia de los Mares del Sur, que reportaban
un rendimiento de dividendos menor que el cupén de deuda, pero las acciones
eran liquidas y proporcionaban una participacién en el comercio sudamericano.
Mientras tanto, el Gobierno britinico consolidé gran parte de su deuda en un
préstamo de la Compaiiia de los Mares del Sur a una tasa de interés mds baja.
Los funcionarios gubernamentales que desarrollaron este plan se convirtieron en
directores y accionistas importantes de la compaiia.

Si bien muchas personas interesadas en las inversiones o en la historia europea
han oido hablar de la Compaiia de los Mares del Sur y de su burbuja bursitil, pocos
saben que una parte considerable del comercio con América del Sur consistia en
que Gran Bretafia les suministrara esclavos africanos a las colonias espafiolas en ese
territorio. La Compaiiia de los Mares del Sur poseia el derecho contractual (asiento)
que Espafia proveyé a Gran Bretafia para ese comercio de esclavos.

En 1719, la Compaiia de los Mares del Sur participé en otro intercambio
de acciones por deuda britdnica, que seria mds favorable para ella, a precios de
acciones mas altos (por lo tanto, intercambiarian menos acciones por la deuda).
La compaiia difundié falsos rumores sobre el valor del comercio sudamericano,
lo que llevé a un enorme aumento en su precio. Este plan se vino abajo en 1720,
lo que provocé una ruina generalizada entre los accionistas, muchos de los cuales
habian comprado acciones con margen. En medio de esta agitacién, el Parlamento

6 © 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados.
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aprob6 la Ley de la Burbuja de 1720 (Bubble Act of 1720), que restringia en gran
medida el establecimiento y las operaciones de las sociedades por acciones. Se
requeria, entre otras cosas, una carta real o ley del Parlamento para fundar una
sociedad por acciones. Esta situaciéon no cambié hasta mediados del siglo XIX.’

Otro componente de la gestién de inversiones es la disponibilidad y el uso
de la informacién requerida para hacer inversiones inteligentes. Las listas de
cotizaciones aparecieron en 1691, en Collection for Improvement of Husbandry and
Trade, de John Houghton, y, para 1694, la publicacién incluia periédicamente
a 52 empresas cotizadas. Para las mds grandes de ellas, Houghton proveia
cotizaciones semanales gratuitas. Los suscriptores tenian que pagar por las
cotizaciones de las empresas mds pequeiias.

En general, podemos ver que los componentes de la gestion de inversiones se
remontan bastante lejos en el tiempo, y es posible que haya existido una gestién
de inversiones bastante reconocible durante ciertos periodos en esa época. Pero
la evidencia mds concreta y clara de los comienzos de la gestién de inversiones
ocurri6 en los Paises Bajos a partir de 1774, hace mas de 240 afios.

Los origenes holandeses de la gestion de inversiones

El primer fondo de inversién ampliamente disponible, donde los inversores
podian comprar acciones en una cartera diversificada de inversiones, aparecié en
los Paises Bajos en 1774.” Fue, en efecto, el primer fondo mutuo del mundo.

En julio de 1774, Abraham van Ketwich invit6 a los inversores a considerar el
Eendragt Maakt Magt, el primer fondo de inversién cerrado. EI nombre significa
“en la unidad estd la fuerza”. Es, a la vez, un lema de la Republica Holandesa y un
argumento sucinto a favor de la diversificacién. Evidentemente, la historia de brindar
oportunidades de inversién con nombres ingeniosos se remonta por lo menos a esa
época. El objetivo del Eendragt Maakt Magt en cuanto a la gestién de inversiones
fue unicamente la diversificacién. El fondo invirtié en una cartera de bonos
gubernamentales extranjeros de Austria, Dinamarca, Alemania, Espafa, Suecia y
Rusia, asi como en hipotecas de plantaciones de las Indias Occidentales. Este vehiculo
de inversién resultaria atractivo para los inversores mds pequefos que carecian de la
capacidad de diversificarse a través de tantos bonos diferentes. Los bonos en la cartera
tenfan valores nominales de 1.000 florines cada uno, pero los inversores podian
comprar acciones por tan solo 500 florines en el Eendragt Maakt Magt.

El folleto de emisién del fondo especificaba detalles sobre la formacién
inicial de las carteras, incluido el objetivo de tener proporciones equivalentes de

*Debido a la Ley de la Burbuja, gran parte de la Revolucién Industrial (aproximadamente entre
1760 y 1820-1840) no fue financiada por sociedades por acciones, sino por asociaciones de
personas adineradas sin responsabilidad limitada.

*Goetzmann (2016, pag. 327).

"Rouwenhorst (2016).
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inversiones en diferentes emisiones en cada una de las diversas categorias. Estos
detalles limitaron considerablemente la flexibilidad para ajustar las ponderaciones
de las carteras o las participaciones, lo que se suma a la evidencia de que la razén
de ser del Eendragt Maakt Magt era la diversificacién, no la gestién activa.

El control de riesgos se extendié mds alld de la diversificacién. El folleto de
emisién también especificaba que van Ketwich almacenaria los valores fisicos en
su oficina, en un cofre de hierro con tres cerraduras que funcionaban de manera
diferente, para el que los comisionados de confianza y el notario piblico guardarian
las llaves por separado.®

El Eendragt Maakt Magt prometié pagar un dividendo anual del 4 %, con
ajustes en el tiempo basados en el ingreso real producido. El plan consistia en
disolver el fondo después de 25 afos y distribuir cualquier producto restante entre
los inversores. Curiosamente, dado su objetivo de diversificacién y mitigacién de
riesgos, el Eendragt Maakt Magt también inclufa un componente de loteria que
utilizaba parte de los ingresos de las inversiones para, por sorteo, retirar algunas
acciones con una prima y aumentar los dividendos de algunas acciones. Segtn
Rouwenbhorst, esta caracteristica de loteria, que incluia la pequefia probabilidad
de un rendimiento significativamente mayor, parecia estar disefiada para atraer a
pequefios inversores.

¢Por qué el primer fondo mutuo aparecié en los Paises Bajos en 1774? Hay
evidencia circunstancial que apunta a la necesidad de innovacién financiera que se
desarrolla, muchas veces, como una respuesta a una crisis financiera. En este caso,
tue la crisis crediticia de 1772. El crédito se habia expandido en los afios anteriores,
lo que habia llevado a una mayor especulacién. Sin embargo, a mediados de 1772,
un socio de un banco britinico huyé a Francia para evitar pagar sus deudas, lo que
inicié un colapso del crédito. Muchas empresas britdnicas quebraron y los bancos
holandeses también sufrieron pérdidas considerables. Van Ketwich habria vivido esta
crisis de cerca y visto la necesidad de oportunidades de inversién de menor riesgo.

Curiosamente, la Compaiia Britinica de las Indias Orientales se esmer6
por pagar las deudas con el Banco de Inglaterra durante este periodo, lo que la
llevé a tratar de recaudar dinero mediante la venta de su vasto inventario de té a
las 13 colonias britdnicas en América. El Parlamento aprobé la Ley del T¢ para
facilitar esta iniciativa, medida que le otorgé a esta compaifiia un monopolio sobre
el comercio del té en las colonias. Esta situacién provocé protestas, como el Motin
del T¢é de Boston en 1773.

Después del lanzamiento del Eendragt Maakt Magt, se iniciaron mds de
30 fondos adicionales en los Paises Bajos a fines de la década de 1700. Un ejemplo
interesante es el Concordia Res Parvae Crescunt,’ el segundo fondo lanzado por

8Rouwenhorst (2016, pag. 223).
°El nombre proviene del origen latino de Eendragt Maakt Magt, segin Rouwenhorst (2016,
pag. 217).
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van Ketwich y el tercer fondo en general. Disefiado para brindar diversificacién,
este fondo también permitié flexibilidad en la gestién de las carteras. Segin
Rouwenhorst, el folleto de emisién declaraba que el fondo invertiria en “valores
solidos y en aquellos que, en funcién de una disminucién de su precio, ... podrian
comprarse por debajo de sus valores intrinsecos”, por lo que posiblemente sea el
primer fondo de valores del mundo.™

El Eendragt Maakt Magt liquidé sus dltimas acciones en 1824, cincuenta
afios después de su inicio. E1 Concordia Res Parvae Crescunt liquidé sus dltimas
acciones en 1894, un total de 114 afios después de su lanzamiento. Ambos fondos
comenzaron con un plan para disolverse después de un periodo de tiempo, pero el
Concordia Res Parvae Crescunt se convirtié en uno de los fondos mas longevos
de todos los tiempos.

La evolucion de la gestion de inversiones
en Gran Bretaia y los Estados Unidos

Luego de los origenes holandeses de la gestién de inversiones, durante el siglo
XIX se produjo una serie de desarrollos algo paralelos en Gran Bretaia y los
Estados Unidos.

En primer lugar, hubo un conjunto de avances que revitalizaron la inversién
publica en acciones corporativas. Como hemos visto, a principios de 1700 en
Inglaterra habia un gran entusiasmo por la inversién de capital, que se prolongé
hasta la Burbuja de los Mares del Sur. En ese momento, existian una importante
cantidad de sociedades anénimas en Inglaterra. La amplia aceptacién publica de la
inversién en titulos de renta variable requeria la existencia de muchas sociedades
anénimas, y la Ley de la Burbuja de 1720 esencialmente las eliminé.

La revitalizacién de la inversién en titulos de renta variable comenzé con
la Ley de Sociedades por Acciones de 1844 (Joint Stock Companies Act of 1844),
124 afios después de la Ley de la Burbuja, que establecié procedimientos para
que cualquiera pudiera fundar una sociedad por acciones (es decir, constituirla).
Antes de esta ley del Parlamento, la Ley de la Burbuja permitia la creacién de una
sociedad por acciones solo mediante una carta real o una ley. Por lo tanto, muchas
empresas operaban como asociaciones sin personalidad juridica con un nimero
potencialmente grande de miembros asociados. Esta situacién podia ser bastante
dificil de manejar. Por ejemplo, cualquier juicio debia llevarse a cabo en nombre de
todos los miembros, y requeria todas sus aprobaciones.

La Ley de Responsabilidad Limitada de 1855 permitié, entonces, una
responsabilidad limitada para las sociedades por acciones constituidas por el
publico en general (es decir, en virtud de la Ley de Sociedades por Acciones
de 1844). Por lo tanto, para 1855, las empresas podian constituirse y establecer

WRouwenhorst (2016, pig. 217).
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ficilmente estructuras de responsabilidad limitada. Esto hizo posible la gestién
de las inversiones en titulos de renta variable, al permitir la creacién de grandes
cantidades de sociedades anénimas.

En 1868, el Foreign and Colonial Government Trust se convirtié en el primer
fondo mutuo britinico. Segun su folleto de emisién, su objetivo era proporcionar
“al inversionista de medios moderados las mismas ventajas que el gran capitalista
disminuyendo el riesgo de invertir... al distribuir la inversién en varias acciones
diferentes” (aqui acciones se usa con el significado de lo que hoy llamariamos bonos)."!
Cambi6 su nombre a Foreign and Colonial Investment Trust en 1891 e invirtié por
primera vez en valores de renta variable en 1925. Todavia existe hoy en dia: es el
fondo de inversién mds antiguo del mundo. Es un fondo cerrado que opera tanto
en la Bolsa de Valores de Londres como en la Bolsa de Valores de Nueva Zelanda.

Después del lanzamiento de este primer fondo de inversién britdnico, se
lanzaron muchos otros fondos en Inglaterra durante la década siguiente. Los fondos
de inversién surgieron en los Estados Unidos en la década de 1890. El primer fondo
mutuo abierto de los Estados Unidos, el Massachusetts Investors Trust, surgié en
1924. Sobrevivié una caida del 83 % durante el desplome de 1929-1932 y todavia

existe en la actualidad.

La evolucion de los datos de inversion

Como se sefialé anteriormente, las listas de cotizaciones aparecieron en 1691, en
un periédico de extrafio nombre, 4 Collection for Improvement of Husbandry and
Trade de John Houghton. Course of the Exchange de John Castaing comenzé a
publicar las cotizaciones diarias en 1693 y fue la principal fuente de datos sobre
cotizaciones en el siglo XIX.

Las publicaciones de las cotizaciones cayeron dristicamente, junto con el
comercio de acciones, después de la Burbuja de los Mares del Sur de 1720. Pero
en la década de 1800, varios proveedores de datos cubrieron el nimero cada vez
mayor de posibles inversiones. La revista The Economist aparecié en 1843. Ofrecia
una lista mensual de cotizaciones de acciones y bonos que tenia mas de 50 péginas.

Paul Reuter comenzé con Reuters en 1851, confiando en el telégrafo y en mds
de 200 palomas mensajeras para transmitir informacién rapidamente. Henry Poor
inicié Poor’s Publishing, un servicio de informacién sobre inversiones, en 1860.
En 1941, se combiné con el Standard Statistics Bureau (fundado en 1906) para
formar Standard & Poor’s. Dow Jones inicié su actividad en 1882,y el Financial
Times fue fundado 1888.

Estas empresas proporcionaban, mds que nada, datos relativos a los precios
en esos primeros dias. La informacién fundamental disponible sobre las empresas
era limitada, incoherente y estaba mal regulada. En los Estados Unidos, antes de
la década de 1930, los estados manejaban las regulaciones de manera individual,

Bullock (1959, pag. 2).
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lo que producia incoherencias en todo el pais. La situacién mejoré en Inglaterra
en 1908 con la aprobacién de la Ley de Sociedades (Consolidacién), que requeria
declaraciones en informes anuales. No obstante, en los Estados Unidos, muchas
empresas mantuvieron las cifras de ventas en secreto, incluso en los afios veinte.

Curiosamente, en 1909, Henry Lowenfeld escribié Investment: An
Exact Science [La inversion: una ciencia exacta], donde propuso su teoria de la
“distribucién geogréfica del capital”, la idea de que una cartera de inversiones
debia diversificarse en diferentes zonas econémicas de todo el mundo. Esta no
era exactamente una idea nueva; era el concepto que subyacia al Eendragt Maagt
Makt en 1774. Sin embargo, Lowenfeld entendié correctamente que las diferentes
zonas econémicas enfrentaban diferentes riesgos y que la diversificacién podria
reducir el riesgo sin afectar el rendimiento esperado (los “ingresos”, en su andlisis).
Asimismo, tanto la zona econémica de origen como la industria eran variables
fundamentales ampliamente disponibles, incluso en ausencia de otros datos
fundamentales. La definicién y el andlisis de la diversificacién serian mucho mds
precisos menos de 50 afios después.
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3. La historia moderna de la gestion de
inversiones

La historia la escriben los sobrevivientes.
—Proverbio moderno

El Capitulo 2 rastreé las raices de la gestién de inversiones hasta la primera
disponibilidad de multiples oportunidades de inversién y los origenes de los
datos de inversién. Se centré mds en dénde comenzaron las actividades que en
la informacién en la que se basaba la gente para invertir. En muchos casos, no
sabemos cémo se invertia, aunque la comprensién del valor de la diversificacion se
remonta bastante mds lejos en el tiempo. En este capitulo, que trata de la historia
moderna de la gestién de inversiones, las ideas en las que se basan los inversores
desempefian un papel central. Peter Bernstein (1992) cubrié parte de este terreno
en su libro Capital Ideas. Bernstein transmitié estas ideas sin matemadticas, pero
he incluido ecuaciones cuando pensé que aportarian claridad. A principios de la
década de 1900, muchos de los elementos requeridos de la gestién de inversiones
existian en algin nivel, incluida una amplia variedad de inversiones en bonos y
acciones liquidas disponibles y cierta informacién para ayudar a tomar decisiones
de inversién. Henry Lowenfeld (1909) incluso habia propuesto su enfoque de
“ciencia exacta” para invertir mediante la diversificacién en distintas regiones
geograficas. Pero fue necesario el desplome del mercado de valores de 1929 para
inspirar un dltimo conjunto de avances que caracterizan lo que llamo el “comienzo
de la era moderna”.

Los origenes de la inversion sistematica

En respuesta a la crisis del mercado de valores, las nuevas reglamentaciones
requerian la declaracién de los estados financieros y la auditoria independiente
de dichos estados por parte de contadores publicos. En los Estados Unidos,
estas nuevas reglamentaciones estaban contenidas en la Ley de Valores de
1933 (Securities Act of 1933) y la Ley de la Bolsa de Valores de 1934 (Securities
Exchange Act of 1934). La primera rigié las nuevas emisiones y la segunda regulé
el comercio secundario de emisiones. Tras estos cambios, los inversores obtuvieron
acceso a informacién confiable y relevante sobre posibles inversiones. Este acceso
finalmente facilit6 las primeras estrategias sistemdticas modernas de inversion.

Benjamin Graham, David Dodd y Security Analysis. Si el primer paso
en el camino hacia la inversidn sistemdtica fue una comprensién rudimentaria de
la diversificacién, entonces el segundo paso puede haber sido la publicacién de
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3. La historia moderna de la gestién de inversiones

Security Analysis [Andlisis de valores], de Graham y Dodd, en 1934.2 Si bien el
libro hablaba sobre los bonos y las acciones, Mark Rubinstein (2006, pag. 66) dijo
que esa obra era “quizds el libro mas famoso sobre el mercado de valores que haya
sido escrito”, y durante mucho tiempo fue la Biblia del anilisis de valores y la
inversién en valor.

Escrito en el contexto de la especulacién salvaje que caracterizé el periodo
previo a la crisis de 1929, Security Analysis hizo varias contribuciones importantes
que siguen siendo vélidas. En primer lugar, sefialé la importancia critica de un
andlisis exhaustivo y riguroso (trabajo arduo) antes de tomar cualquier decisién de
inversién. Si bien esta idea parece obvia hoy en dia, no era comun antes del trabajo
de Graham y Dodd; de hecho, no existia un marco de referencia para analizar los
valores. Graham y Dodd proporcionaron el marco necesario al presentar un enfoque
sistemdtico para analizar los valores, especialmente los dividendos, las ganancias
y el balance. Peter Bernstein cont6é una historia sobre Ben Graham analizando
Consolidated Edison, una accién popular en 1928: “La mayoria de la gente creia,
sobre la base de los informes truncados e incompletos permitidos por las entidades
reguladoras en esos dias, que los dividendos pagados por la compaiiia representaban
solo una pequefia parte de las ganancias reales de sus filiales operativas”."* Graham
se dirigié al ayuntamiento, investigé los registros de la empresa de servicios publicos
y descubrié que las filiales de Con Ed generaban ganancias insignificantes. “Cuando
Graham publicé sus hallazgos, uno de los corredores de bolsa con los que trabajaba
lo aparté y le dijo: Joven, personas como usted son las que destruirdn este negocio”.**
Security Analysis alenté a los inversores a “adoptar la misma actitud al valorar las
acciones que al valorar su propio negocio”, una idea reiterada a menudo por el
discipulo mds famoso y exitoso de Ben Graham, Warren Buffett. Graham y Dodd
también sefialaron que en los 30 o mds afos antes de la publicacién de su libro,
“hubo un avance considerable en la frecuencia y la adecuacién de las declaraciones
corporativas, lo que proporcioné al piblico y al analista de valores una gran cantidad
de datos estadisticos”.!®

El libro distingue la inversién de la especulacién. Segin Graham y Dodd,
“una operacién de inversién es aquella que, tras un andlisis exhaustivo, promete
la seguridad del capital y un rendimiento satisfactorio. Las operaciones que no
cumplan con estos requisitos son especulativas”.’” Basicamente, Graham y Dodd
intentaban distinguir entre su concepto de inversién y el del “juego de apuestas”
que implicaba comprar acciones basindose en rumores y en el hecho de que
estaban aumentando, situacién que caracterizé al periodo previo a octubre de

2Graham y Dodd (2009).
BBernstein (1992, pag. 157).

4Tbid.

1Graham y Dodd (2009, pag. 409)
16Graham y Dodd (2009, pag. 349).
Graham y Dodd (2009, pag. 106).
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1929. Finalmente, el libro introdujo el concepto de un margen de seguridad. Como
sefialé Bruce Greenwald, “la compra de valores se debe realizar solo a precios lo
suficientemente inferiores al valor intrinseco con el fin de obtener un margen de
seguridad que ofrezca una proteccién adecuada contra esta incertidumbre en el
valor intrinseco calculado”.’® Este era el enfoque que Graham y Dodd tenian sobre
el valor. Entendieron que no podemos estimar el valor intrinseco con precisién, por
lo que abogaron por invertir en valores cuyos precios fuesen tan bajos en relacién
con el valor intrinseco que existieran mérgenes de seguridad para contrarrestar esa
incertidumbre. Gran parte de Security Analysis describia sistemdticamente cémo
analizar los diversos tipos de valores: bonos, acciones preferentes, convertibles
y acciones comunes. Luego, la obra se centraba en entender y, mis adelante, en
predecir, las ganancias y el balance general.

Si bien el libro de Graham y Dodd representé un gran avance en la gestién
de inversiones, y todavia se lee ampliamente en la actualidad, proporcioné un
conjunto de reglas muy utiles en lugar de una teoria de la inversién. No considera
completamente la diversificacién o el papel del riesgo en el valor de la inversién.
Mis tarde, Ben Graham comenté que los inversores deberian poseer “un minimo
de diez emisiones diferentes y un maximo de unas treinta”."”” Finalmente, Security
Analysis evita, en general, cualquier andlisis matemitico sofisticado. Sin embargo,
eso llegé muy pronto en 1938 con la obra de John Burr Williams, 7he Theory of
Investment Value [La teoria del valor de las inversiones].

John Burr Williams y The Theory of Investment Value. The Theory of
Investment Value, que, como Security Analysis, aparecié en el contexto de la crisis
de 1929 y la posterior Gran Depresién, es un libro notable desde la perspectiva
actual. Se trata de una verdadera teoria del valor de las inversiones, y es una que
aun utilizamos hoy en dia. John Burr Williams es ampliamente reconocido por
identificar el valor de las inversiones como el valor descontado de los dividendos
tuturos. El valor de una empresa deben ser sus pagos futuros a los inversores,
descontados hasta hoy. Con ese marco de referencia, el libro analiza en detalle
muchos rumbos posibles de los futuros dividendos.

Con ese principio bésico, John Burr Williams (1938) proporcioné al menos
otras dos gemas de andlisis. Su “Ley de conservacién del valor de la inversién”
demostré que el valor es independiente de la estructura de capital de la empresa
(es decir, c6mo se financia la empresa entre las ofertas de acciones y bonos).
Modigliani y Miller formalizaron esta idea en 1958,y eso contribuyé en parte a que
ganaran premios Nobel. (Ellos proporcionaron una prueba mds rigurosa de esta
idea, pero también parece que The Theory of Investment Value no era ampliamente
conocido o apreciado en aquel entonces). Williams también desarrollé férmulas
algebraicas para el valor de las inversiones en muchos casos particulares, incluido el

¥Bruce Greenwald, en Graham y Dodd (2009, pag. 536).
YGraham (1973, pig. 114).
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crecimiento constante de dividendos, casi dos décadas antes del modelo de Gordon
de 1956. El libro brindé varias observaciones clave, fueran o no reconocidas. Mds
alld de estas contribuciones especificas, John Burr Williams también promovié el
uso de férmulas matemadticas sofisticadas para comprender las inversiones. Como
sefial6 en el prefacio del libro: “Las matemiticas no deben considerarse como un
inconveniente para el andlisis. {Todo lo contrario! La verdad es que el método
matemdtico es una nueva herramienta de gran poder, cuyo uso resulta prometedor
para lograr notables avances en el andlisis de las inversiones”.? Ha quedado
demostrado que esa idea es cierta. Parece que el trayecto que recorrié Williams
para publicar la obra fue bastante interesante. El libro fue su tesis de doctorado en
Economia en la Universidad de Harvard, y la present6 para su publicacién antes
de obtener su titulo, lo que le causé algunas dificultades dentro del departamento.
Algunos editores se negaron a aceptar el libro debido a sus extensas férmulas
matemdticas, y Harvard University Press lo publicé solo después de que Williams
aceptara cubrir parte del costo de impresién.

Podemos rastrear los origenes de la inversién sistemdtica principalmente a
los Estados Unidos en la década de 1930. Después de la caida del mercado de
valores, vimos nuevas reglamentaciones que requerian declaraciones financieras, y
la publicacién de Security Analysis y The Theory of Investment Value. Estos eventos
preparan el escenario para la teoria moderna de portafolios.

El surgimiento de la teoria moderna de portafolios

La teoria moderna de portafolios comenzé cuando Harry Markowitz definié
el riesgo desde el punto de vista matemadtico. Esta seccién sobre el nacimiento
de la teoria moderna de portafolios comienza con ese autor y continda hasta el
lanzamiento del primer fondo indexado.

Harry Markowitz y Portfolio Selection. Harry Markowitz (1990) sefial6 que
“los conceptos bésicos de la teoria de las carteras se me ocurrieron una tarde en la
biblioteca mientras lefa Zheory of Investment Value de John Burr Williams”. Publicada
por primera vez en 1952, la “Seleccién de carteras” de Markowitz definié el riesgo
desde el punto de vista matemdtico como la desviacién estindar de la rentabilidad
y propuso que la seleccién de las carteras debia derivar de una relacién 6ptima entre
el rendimiento esperado y el riesgo. Antes de Markowitz, los inversores entendian
que el riesgo estaba mds o menos relacionado con la probabilidad de pérdida. Al
proporcionar una definicién matemdtica precisa del riesgo, y una que concuerda con
la intuicién del inversor, Markowitz abrié drésticamente la gestién de inversiones al
andlisis matematico. Ademds, al definir la gestién de inversiones como la relacién
entre el rendimiento esperado y el riesgo de la cartera, colocé a esta dltima en un
lugar central. La desviacién estindar del rendimiento de una cartera depende de las

PWilliams (1938, pag. ix).
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desviaciones estindar de los rendimientos de todos los activos de la cartera, asi como
de las correlaciones de los rendimientos de todos esos activos. Markowitz propuso
que de lo que todos los inversores deberian preocuparse, en tltima instancia, era del
comportamiento de la cartera, no de los activos individuales en ella. Veamos esto con
un poco mis de detalle matematico.?! Si una cartera P invierte una fraccién 4,(n) en
el activo 7, 6 representa la desviacién estandar del rendimiento del activo 7z (que
también llamamos volatilidad de ),y p, es la correlacién entre los rendimientos de
los activos 7 y m, entonces

0?)=ibf}(ﬂ)'ﬁi+2/?P(n)'bp(m)-0n-0m-pnm_ (3.1)

n#m

Es decir, la varianza del rendimiento de la cartera, 62, es igual a la suma

ponderada de las varianzas de los rendimientos de los activos individuales mas
una suma ponderada de las covarianzas de cada activo con cada otro activo. (La
varianza es el cuadrado de la desviacién estindar, ©).

También podemos escribir esto mds simplemente en notacién vectorial como

02 =hZ-V-h,. (3.2)

Las Ecuaciones 3.1 y 3.2 dicen exactamente lo mismo. La Ecuacién 3.2 es
mds compacta,” representando a la cartera como

h,(1)
b, (2

b, =" (3.3
hy(N)

y la matriz de covarianzas, V, como
[ o o, )

vo| ¢ | (3.4)

On oy

ZPara simplificar, utilizo la notacién de Grinold y Kahn (2000).

2Representamos vectores y matrices en negrita (sin cursiva) y niimeros escalares en letra estindar
(sin negrita). (Los vectores son matrices con una dimensién igual a 1). Se puede ver esto, por
ejemplo, en la Ecuacién 3.2. En el lado derecho del signo de igual, multiplicamos juntos un vector
por una matriz por un vector. El resultado es un nimero escalar: la varianza de la cartera.
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0,=0,"0p,. (3.5)

Por lo tanto, las Ecuaciones 3.1 y 3.2 nos dicen que el riesgo, o desviacién
estindar, de la cartera es menor que la suma ponderada de las desviaciones
estindar de los componentes de la cartera, donde la matriz de correlacién de
los rendimientos del componente determina el monto por el cual es menor. En
igualdad de condiciones, una menor correlacién significa un menor riesgo general
de la cartera.

Si ningun activo estd correlacionado y si todos tienen la misma volatilidad, e
invertimos cantidades iguales en cada activo, entonces

1
/?,,(71) = N
0 =0 (cada clase de activos 7 tiene la misma desviacién estindar) (3.6)
—
"IN

Por ejemplo, si invertimos en partes iguales en 20 activos no correlacionados,
cada uno con una volatilidad del 35 %, nuestra cartera tendra una volatilidad de
alrededor del 8 %.

Con los mismos supuestos anteriores, salvo que las correlaciones no sean cero
sino que, mds bien, cada activo tenga la misma correlacién p con cada uno de los
otros activos, entonces en el limite de una gran cantidad de activos /V de la cartera,

o,=0"p. (3.7)

Usando el mismo ejemplo que antes, pero ahora asumiendo que los activos
estdn correlacionados entre si en un 50 % (es decir, p = 0,5), la volatilidad de
la cartera es de alrededor del 25 %, mucho mayor que cuando asumimos que la
correlacién es cero.

En general, las desviaciones estindar de los rendimientos de los activos
varfan, las correlaciones entre los activos pueden variar y los inversores no
invierten fracciones equivalentes en cada uno de los activos. La Ecuacién 3.1 (o,
equivalentemente, la Ecuacién 3.2) proporciona el resultado general.

La importancia de las correlaciones de activos merece una atencién especial
aqui. Una de las razones por las que Graham y Dodd, asi como Williams, pueden
haber ignorado el riesgo es la idea de que los inversores pueden reducir el riesgo
sin limite diversificando en varios activos. Ese es bdsicamente el resultado en la
Ecuacién 3.6. Cuantos mds activos, menor es el riesgo. Pero el marco de referencia
de Markowitz y nuestro ejemplo muestran que eso no es del todo cierto. Las
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Figura 3.1 La frontera eficiente de Markowitz
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correlaciones de los activos limitan la medida en que la diversificacién puede
reducir el riesgo. Si cada activo estd correlacionado con todos los demds activos,
estamos mds cerca de la situacién captada por la Ecuacién 3.7. Mis tarde, vemos
que los modelos de factores de riesgo detallados pueden proporcionar informacién
atil sobre la estructura de los mercados de inversién.

Después de definir el riesgo, Markowitz (1952) propuso que los inversores
se preocuparan por el rendimiento esperado y el riesgo. Podemos tomar todas
las carteras posibles, totalmente invertidas, calcular su rendimiento esperado
y riesgo, y representarlo como un punto en un grifico de rendimiento esperado
contra riesgo. El demostré que hay un conjunto de carteras eficientes en esa grafica.
Son las carteras con el riesgo mds bajo para cada nivel de rendimiento esperado
(0, lo que es lo mismo, las carteras con el rendimiento mds alto esperado para
todas las carteras con el mismo riesgo). La Figura 3.1 ilustra este concepto. La
curva traza la cartera con la minima desviacién estindar para cada rendimiento
esperado.

Los inversores deben elegir entre esas carteras eficientes. Los diferentes
inversores pueden elegir diferentes carteras eficientes en funcién de sus propias

ZBRepresentamos una cartera como un conjunto de tenencias (por ejemplo, 10 % en A, 5 % en

B,0 % en C, etc.).
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preferencias de riesgo. Un inversor con una mayor tolerancia al riesgo elegird una
cartera con un riesgo mds alto (y un rendimiento esperado mayor).

Esto nos dice algo extraordinario. Si podemos pronosticar rendimientos
y riesgos, la gestién de la inversién consiste en un problema de optimizacién
matemadtica. La optimizacién matemdtica identifica la frontera eficiente. Luego,
sobre la base de la tolerancia al riesgo, los inversores pueden elegir la mejor cartera
para ellos de entre esas carteras eficientes. Por primera vez, tenemos un marco
claramente especifico para la gestién de carteras. Como sefialé Peter Bernstein
(2007, pag. xii), “Antes del ensayo de Markowitz de 1952 sobre la seleccién de
carteras, no existia una teorfa genuina sobre la construccién de carteras, solo habia
reglas empiricas y folclore”.

Es importante recordar que Markowitz propuso esta idea al comienzo de la
era informitica. En ese momento, se trataba bdsicamente de una idea puramente
académica. En 1952, las tnicas computadoras capaces de realizar tal anilisis
estaban en los laboratorios del gobierno de EE. UU. centradas en el disefio de
armas nucleares. Se necesitaban otros avances, tanto tedricos como informdticos,
para que Markowitz tuviese un impacto préctico en la inversién. Cuando gané el
Premio Nobel en 1990, su enfoque habia tenido un impacto significativo.

Si miramos hacia atrds, a principios de la década de 1950, ya contamos con
un marco riguroso, aunque algo abstracto, de riesgo-retorno. Contamos con un
enfoque sistemitico para el andlisis de valores, que podria, en principio, conducir
a mejores estimaciones de los rendimientos esperados y a la construccién de
carteras con mayores rendimientos esperados por unidad de riesgo asumido. Sin
embargo, ningun inversor estaba utilizando completamente este enfoque para la
gestién de inversiones. No era ficil acceder a equipos que tuvieran la potencia
computacional necesaria, y pocos inversores contaban con los conocimientos
matemdticos y econométricos requeridos. Los siguientes pasos en esta evolucién
de la teoria moderna de portafolios provienen de William F. Sharpe, un estudiante

de Harry Markowitz.

William Sharpe y el Modelo de Valoracion de Activos Financieros
(CAPM). Sharpe (1963) inicialmente desarrollé un modelo de riesgo simplificado
para facilitar la construccién de carteras introducida por Markowitz. Habia al
menos dos desafios pricticos para implementar el enfoque de Markowitz. En
primer lugar, estimar la desviacién estdndar para una cartera de /V activos no solo
requeria estimaciones de N desviaciones estindar (una para cada activo), sino

N-(N -

también correlaciones (para cada activo con cada uno de los otros

activos). Entonces, para tres activos A, B y C, necesitamos tres correlaciones: las

correlaciones de A con B, de A con C,y de B con C. A medida que NV aumenta, el
numero de parimetros requeridos se incrementa ripidamente. En segundo lugar,
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a medida que IV aumenta, el tiempo de célculo requerido también se incrementa
rapidamente.

Sharpe introdujo un modelo simplificado para los rendimientos de los activos,
en el que separé cada rendimiento en dos componentes. Para ser exactos, Sharpe
se centr6 en diferenciales de rendimiento (7 ), los rendimientos por encima del
rendimiento sin riesgo (por ejemplo, el retorno de la inversién en un bono del
Tesoro de Estados Unidos de corto plazo [7-Bi//]). El diferencial de rendimiento
para el activo 7 consiste en una pieza sistemdtica (impulsada por 7, el diferencial
de rendimiento con respecto al mercado) y una pieza residual, 6 , independiente
del mercado:

r=p 7. +06. (3.8)

El coeficiente beta, B, mide la exposicién del activo 7 al mercado. Si, por
ejemplo, trazdramos diferenciales de rendimiento mensuales para el activo 7z contra
los diferenciales de rendimiento mensuales del mercado durante un periodo de
cinco afos, podriamos estimar a 3, como la pendiente de la recta que mejor se
ajuste a esos puntos.

Ahora bien, siempre podemos hacer esto: Dividir cada rendimiento en dos de
estos componentes, uno correlacionado con el mercado y otro independiente del
mercado. Pero Sharpe formul6 el supuesto de que ningin rendimiento residual estd
correlacionado. Por interpretacién, los rendimientos residuales de cada activo no
estdn correlacionados con el mercado. La suposicién de Sharpe era que tampoco
estaban correlacionados entre si. Para diferentes activos 7 y ,

Corr{6 ,0 }=0. (3.9)

Entonces, cualquiera de los dos activos estdn correlacionados porque, v solo
b b
porque, ambos estdn expuestos al mercado. Matemadticamente,

Corr{r ,r } =

BB O (3.10)
P

m

N-(N+1)

En lugar de estimar pardmetros de riesgo (desviaciones estdndar

y correlaciones), ahora solo necesitamos estimar 2/N+1 pardmetros el { },el {c }y
elc ,.Hemos reducido el nimero de pardmetros requeridos una vez que tenemos
cuatro o mds activos, y hemos reducido significativamente el nimero de pardmetros
requeridos una vez que tenemos mucho mds de cuatro activos. Para 500 activos,
necesitamos estimar solo 1.001 pardmetros en lugar de 125.250 pardmetros. Este
modelo simplificado también reduce considerablemente el tiempo de cilculo.
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En su articulo de 1963, Sharpe declar6 que resolver un problema de
100 activos en una computadora IBM 7090 tomaba 33 minutos, pero su modelo
de riesgo simplificado lo redujo a 30 segundos. En lo que podria ser atin mds
sorprendente para los lectores de hoy, afirmé ademids que la IBM 7090 que estaba
usando podia procesar solo 249 activos como médximo, mientras que el uso del
modelo de riesgo simplificado le permitia procesar 2.000 activos.

El modelo de riesgo simplificado de Sharpe tuvo beneficios significativos, pues
redujo la cantidad requerida de parimetros estimados y la velocidad de cilculo.
Desafortunadamente, no podia predecir el riesgo muy bien. El supuesto de que los
rendimientos residuales de los activos no estin correlacionados suele desmoronarse
con demasiada frecuencia. Segun dicho supuesto, por ejemplo, ExxonMobil y
Royal Dutch Shell, dos grandes compaifiias petroleras, estin correlacionadas
solo porque ambas estin expuestas al mercado en general, ignorando las diversas
caracteristicas relacionadas con el petréleo y las caracteristicas relativas a las
acciones de gran capitalizacién que también comparten. Mds adelante, volveré a
los modelos de riesgo que proporcionan mayor estructura, simplicidad y precisién.
Pero, por ahora, veamos el préximo esfuerzo de Sharpe, aparentemente inspirado
parcialmente en su modelo simplificado (aunque los dos plantean supuestos
diferentes).

En 1964, Sharpe (y, por separado, Lintner [1965], Mossin [1966] y Treynor
[1961]) propusieron un modelo de equilibrio de rendimientos esperados y
precios: el Modelo de Valoracién de Activos Financieros (capital asset pricing
model, CAPM). Si los inversores comparten las mismas expectativas sobre los
rendimientos y los riesgos esperados (un supuesto bastante osado), pero difieren
en su aversion al riesgo, estardn de acuerdo con la frontera eficiente de Markowitz,
que depende solo del rendimiento esperado y el riesgo.

Mis adelante, Sharpe demostrd, utilizando las matemdticas relativas a la
optimizacién, que los diferenciales de rendimiento esperados para cualquier
cartera (o activo) estdn simplemente relacionados con el diferencial de rendimiento
esperado para la Cartera Q, la cartera eficiente con la relacién mds elevada entre el
rendimiento esperado y el riesgo. La Figura 3.2 muestra a Q_grificamente.

Lo que Sharpe dijo matemdticamente es

E(r,} =B, Elr,) (3.1)

Resulta que la Ecuacién 3.11 siempre es verdadera, incluso si no estamos en
equilibrio y si los inversores no estin de acuerdo con los rendimientos esperados
y el riesgo. Sin embargo, en ese caso, cada inversor tendrd su propia Cartera Q.
La suposicién de Sharpe de que todos los inversores estin de acuerdo con los
rendimientos esperados y riesgos significa que también todos estin de acuerdo con
la Cartera Q. Sharpe solo necesitaba un pequefio paso para afirmar que si todos
los inversores estin de acuerdo con Q_y todos estdn en equilibrio, entonces Q_debe

© 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados. 21



El futuro de la gestion de inversiones

Figura3.2 La Cartera QY la frontera eficiente de Markowitz
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ser la cartera del mercado, es decir, la combinacién ponderada por capitalizacién
de todos los valores del mercado. (Si no lo fuera, los inversores operarian fuera del
mercado hacia Q, por lo que no estarfan en equilibrio). Por lo tanto,

E{r,}=B, Elr,,}. (3.12)

Estos coeficientes B son los mismos que los del modelo de riesgo simplificado,
aunque los dos modelos plantean supuestos diferentes. EI modelo de riesgo
simplificado de Sharpe asumia que los rendimientos residuales no estaban
correlacionados, pero no asumia ni el equilibrio ni que todos los inversores estaban
de acuerdo con los rendimientos esperados y los riesgos. EI CAPM asume el
equilibrio y que los inversores estin de acuerdo con los rendimientos y riesgos
esperados, pero no asume que los rendimientos residuales no estdn correlacionados.
Los coeficientes B desempefian roles en ambos modelos, y es tentador suponer que
el modelo de riesgo simplificado de Sharpe fue, en cierto modo, una inspiracién
en su rumbo hacia el (co)descubrimiento del CAPM.

El CAPM es la primera teoria de valoracién de activos en la que el riesgo
desempefia un papel central. También establecié el mercado como el punto de
referencia para los inversores, sentando las bases iniciales para los fondos indexados.
Si el mercado es eficiente y tiene la relacién mds alta entre el rendimiento esperado
y el riesgo, entonces los inversores deberian querer poseerlo.
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Por supuesto, el CAPM se bas6 en algunos supuestos osados, y su definicién
de “mercado” es, en realidad, la cartera de todo: acciones globales, bonos, bienes
raices, productos bdsicos, articulos coleccionables, etc., no algo tan acotado como,
por ejemplo, el indice S&P 500.

Aun asi, este fue un avance importante para nuestra comprensién de las
inversiones, y Sharpe compartié el Premio Nobel en Ciencias Econémicas de

1990 con Harry Markowitz y Merton Miller.

Eugene Famay la hipétesis del mercado eficiente. Siel CAPM convirtié
por primera vez el mercado en una cartera interesante para los inversores, Eugene
Fama ampli6 el interés con sus hipétesis del mercado eficiente (efficient market
hypothesis, EMH), descrita en su articulo revisado de 1970. Por mercado eficiente,
quiso decir que los precios reflejan la informacién disponible; por lo tanto, los
inversores solo pueden tener la expectativa de vencer al mercado si toman mds
riesgos. (Después del hecho, haber tomado mids riesgos significa que podrian 70
vencer al mercado, eso es lo que significa “riesgo”).

Sharpe y otros utilizaron argumentos de equilibrio para promover la cartera
del mercado. Fama observé empiricamente las distribuciones del rendimiento
de acciones para argumentar que los inversores solo pueden ganarle al mercado
asumiendo mds riesgos. También argumenté que las actividades de muchos
inversores diferentes, cada uno con sus propios puntos de vista sobre los
rendimientos esperados, pueden llevar a un mercado eficiente.

En los detalles, Fama planteé las ya conocidas tres formas de eficiencia del
mercado: débil, semifuerte y fuerte. En eficiencia débil, los precios del mercado
reflejan completamente la informacién histérica sobre los precios. En eficiencia
semifuerte, reflejan toda la informacién disponible publicamente. Y en eficiencia
fuerte, los precios reflejan toda la informacién pertinente, ya sea publica o privada.

Estos argumentos, respaldados por la evidencia empirica de Fama y su
influencia sobre las finanzas académicas como profesor de primer nivel en la
Universidad de Chicago, se sumaron a la visién de la cartera del mercado como
la cartera 6ptima. La hipétesis del mercado eficiente se convirtié en el supuesto
bésico que los gestores activos debian superar. Y, como a veces sucede en el mundo
académico, el mercado eficiente se convirtié en un dogma tan arraigado que
desalent6 en gran medida cualquier trabajo sobre la ineficiencia del mercado por
parte de profesores de economia y finanzas durante los préximos 30 afios o mis,
en detrimento de la torre de marfil.

Victor Niederhoffer, en su autobiografia de 1997, The Education of a Speculator
[La educacién de un especulador], ilustré este punto con una anécdota de su época
como estudiante de la escuela de negocios de la Universidad de Chicago en la
década de 1960. Cuenta que escucha a otros cuatro estudiantes hablando con dos
profesores acerca de una investigacién de cémo el volumen de operaciones podria
influir en los precios de las acciones. Uno de los estudiantes estd preocupado por

© 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados. 23



El futuro de la gestion de inversiones

la posibilidad de encontrar un efecto que sea incongruente con la EMH. Uno
de los profesores le asegura al estudiante que ya se encargardn de eso en el caso
improbable de que suceda. Como dijo Niederhoffer (1997, pig. 270): “Aqui habia
seis cientificos que esperaban abiertamente no hallar nada que los apartara de la
ignorancia”. Niederhoffer luego les dice: “Me alegro de que todos mantengan una
mente abierta con respecto a su investigacion”.

Esto sucedié a pesar de nuestra incapacidad de probar la hipétesis del
mercado eficiente (en cualquiera de sus formas). No podemos probar tal hipétesis;
solo podemos acumular evidencia a su favor. Podriamos usar contraejemplos para
refutar una hipétesis, pero incluso hacerlo es un desafio en este caso. Hemos visto
que la EMH se queda corta ante las burbujas de precios o los rdpidos movimientos
de los precios. Cuando el S&P 500 cayé en mds de un 20 % el lunes 19 de
octubre de 1987, fue dificil argumentar que los precios reflejaron plenamente
la informacién disponible tanto el viernes 16 de octubre de 1987 como el lunes
19 de octubre de 1987. ;Podria haber cambiado tanto toda nuestra informacién
durante un fin de semana relativamente tranquilo? Es muy poco probable. Sin
embargo, a pesar de tales contraejemplos, la EMH parece captar con precisién el
hecho de que vencer al mercado es bastante dificil. Ha tenido un gran impacto en
nuestra comprensién de los mercados, y Eugene Fama compartié el Premio Nobel
en Ciencias Econémicas en 2013.

El primer fondo indexado. El dltimo hito significativo en esta era del
“nacimiento de la teoria moderna de portafolios” ocurrié en 1971, cuando Wells
Fargo Investment Advisors lanzé el primer fondo indexado para el Plan de
Pensiones de Samsonite Luggage.”* Finalmente, hubo un producto de inversién
real inspirado en el trabajo académico de Markowitz, Sharpe, Fama y muchos
otros. Antes de Sharpe y Fama, en particular, la idea de comprar todas las acciones
del mercado hubiera parecido una propuesta ridicula. ;No deberian las decisiones
de inversién basarse en un cuidadoso anilisis de los valores? ;Por qué conformarse
con el promedio? Pero a partir de 1971, el dinero comenzé a fluir hacia los fondos
indexados, y esos fondos han seguido creciendo desde entonces.

Dado el enorme éxito de la indexacién, que conocemos con la perspectiva de
mids de 45 afios después de ese primer lanzamiento, resulta interesante analizar ese
primer fondo y su lanzamiento en mas detalle.

El primer fondo indexado no fue disefiado para seguir el S&P 500. De hecho,
invirtié en una cartera con una ponderacion equivalente de las aproximadamente
1.500 acciones negociadas en la Bolsa de Nueva York. La gestién de este fondo
requeria una considerable inversién en infraestructura tecnolégica: ;quiénes, en
ese momento, gestionaban carteras con mds de mil acciones? Ademds, Wells
Fargo aprendié rapidamente que una cartera en la que cada activo tiene la misma

#El fondo indexado Vanguard 500 se lanzé después del fondo Samsonite. Fue el primer fondo
indexado minorista.
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ponderacién genera mucha rotacién. Todos los dias (o cada periodo elegido para
el rebalanceo), las acciones se desajustan y requieren un rebalanceo para que todas
vuelvan a tener la misma ponderacién. Esto no sucede con los indices ponderados
por capitalizacién, como el S&P 500.Y, de hecho, el fondo indexado S&P 500 fue
la “Version 27 para Samsonite.

En cuanto al lanzamiento del fondo, Ancell (2012) y Jahnke (1990)
proporcionan una increible historia de aquellos primeros tiempos. Aqui vale la
pena hacer dos preguntas: ;Por qué Wells Fargo? ;Por qué Samsonite? Wells
Fargo no era una potencia de la gestion de inversiones en ese momento y tenia su
sede en San Francisco, no en la ciudad de Nueva York ni en Boston, donde muchas
grandes firmas de gestién de inversiones tienen su sede. Wells Fargo queria hacer
crecer su negocio de gestién de inversiones, pero se enfrentaba a varios desafios:
su tamaflo y su ubicacién, en particular. La empresa sabia que tendria problemas
para vencer a los lideres del mercado con sede en la Costa Este en su propio juego.
Cuando estas ideas modernas de la teoria de las carteras se desarrollaron en el
dmbito académico, Wells Fargo las vio como una forma de ingresar al campo de
juego. No es sorprendente, entonces, que un jugador de segunda divisién en lo que
respecta a la gestién de inversiones haya lanzado el primer fondo indexado.

Al final resulté que la apuesta de Wells Fargo por los fondos indexados y la
teoria moderna de portafolios fue, en tltima instancia, bastante exitosa. Ese fondo
inicial —después de muchos afios, varias acciones corporativas y el lanzamiento de
muchos mds fondos indexados a nivel mundial— se convirtié en una gran parte de
BlackRock, el mayor gestor de inversiones del mundo, con mds de $6 billones en
activos en 2018. Pero era una apuesta que requeria una paciencia notable. Durante
los primeros 13 afios, Wells Fargo no hizo dinero con los fondos indexados.

El fondo de pensiones de Samsonite Luggage se convirtié en el primer
inversor en fondos indexados a causa de una desgracia con suerte. Keith Shwayder,
cuya familia habia fundado y era propietaria de Samsonite Luggage, era profesor
adjunto de Contabilidad en la Universidad de Chicago. Por lo tanto, estuvo
expuesto al CAPM y la EMH, y tenia una conexién con un fondo de pensiones.

Entonces, ¢como estaban las cosas en 1971? El marco conceptual de
Markowitz habia existido durante casi 20 afios, proporcionando una teoria
general de la seleccién de carteras. No decia nada sobre la eficiencia del mercado.
Los siguientes avances, el CAPM y la EMH, implicaban que la gestién activa
era inutil. Este punto de vista llegé a dominar las finanzas académicas. Con el
creciente poder de las computadoras, estas teorias académicas pasaron de las
abstracciones a los productos de inversién. Las crisis del mercado de principios
de la década de 1970 —incluyendo el embargo del petréleo y la disminucién de
las acciones de Nifty Fifty— aumentaron el interés de los inversores en nuevos
enfoques de inversion.

© 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados. 25



El futuro de la gestion de inversiones

La gestion activa contraataca

A principios de la década de 1970, se observé una creciente desconexién entre
estas teorias académicas, que favorecian la indexacién, y la préctica real de invertir,
que, en ese momento, consistia casi por completo en una gestién activa. ;Podia la
gestién activa utilizar algunos de los avances en la teoria moderna de portafolios y,
al mismo tiempo, mantener la creencia de que la gestién activa exitosa era posible?

Jack Treynor, Fischer Black y el uso del andlisis de valores para mejorar
la seleccion de carteras. El primer esfuerzo en este sentido provino de Jack
Treynor y Fischer Black en 1973, cuando publicaron “How to Use Security
Analysis to Improve Portfolio Selection” (Cémo usar el andlisis de valores para
mejorar la seleccion de carteras). Treynor habia estado trabajando en las ideas del
CAPM casi al mismo tiempo que Sharpe, y Black estaba a punto de publicar
su articulo con Myron Scholes sobre la valoracién de opciones.” Treynor y
Black (1973) intentaron conciliar los avances en la teoria de las carteras con la
larga historia del andlisis de valores. Aunque la mayoria de los activos tenga una
valoracién eficiente, ¢qué deberia hacer un inversor con la informacién sobre los
activos que podrian tener una valoracién ineficiente? Los autores escribieron:
“Suponemos que el andlisis de valores, si se utiliza correctamente, puede mejorar
el rendimiento de las carteras. El objetivo del presente documento es encontrar
una manera de aprovechar lo mejor posible la informacién proporcionada por los
analistas de valores”.?

Su andlisis matemdtico demostré que los inversores deberian poseer la cartera
del mercado mds una cartera activa de posiciones largas y cortas (long—short):

h(n)=h,, (n)+h,,(n). (3.13)

Podemos pensar en esa cartera activa de posiciones a largo y corto plazo como
sobreponderada e infraponderada en relacién con el mercado.”” Si el analisis de
los activos arroja poco valor, el inversor mantendra principalmente la cartera del
mercado. Si el andlisis de los activos arroja valor, el inversor va a calibrar la inversién
entre la cartera de mercado y la cartera de posiciones largas y cortas. Utilizando
el modelo simplificado de Sharpe, Treynor y Black demostraron que la posicién
activa para cada activo 7, 4, (n), era proporcional al rendimiento residual esperado
(es decir, el rendimiento esperado que sobrepasa el implicito por el CAPM) para
esa accién, o, dividido entre la varianza de ese rendimiento residual, u)i:

%Black y Scholes (1973).
*Treynor y Black (1973, pig. 67).

*Nétese que Treynor y Black no requerian que la cartera fuera solo de posiciones a largo plazo.
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~El6))
o, = StDev{6 } (3.14)
o
by, ,(n) ~ w% .

Notese que en la Ecuacién 3.14, usamos « para denotar el riesgo residual—la
desviacién estindar del rendimiento residual, 8. Usamos & para denotar el riesgo
total, la desviacién estindar del diferencial de rendimiento, 7.

Treynor y Black (1973) no fueron recibidos con entusiasmo por los académicos
de finanzas. Presentaron su articulo en el seminario del CRSP (Centro de
Investigacién de Precios de Valores) de la Universidad de Chicago en noviembre
de 1967, v, tal como record6 Treynor, “la charla no salié bien”.?® Realizaron su
presentacién ante académicos que crefan que los mercados eran eficientes y que la
gestién activa era inutil.

La contribucién de Treynor y Black (1973) consistié en combinar el CAPM
con la prictica actual en el modelo general de Markowitz. Propusieron la visién
moderna de que la gestién activa es dificil, pero no imposible, y de que el modelo
de Markowitz proporcionaba un enfoque sistemdtico para la gestién activa.

Tanto Treynor como Black podrian haber ganado premios Nobel, pero
ninguno de ellos lo hizo, por diferentes motivos. Treynor habia desarrollado de
forma independiente las ideas en el CAPM, que hizo circular pero nunca publicé.
Sin duda alguna, Black habria ganado el Premio Nobel en Ciencias Econémicas en
1997, junto con Myron Scholes y Robert Merton, por su trabajo en la valoracién
de opciones, pero fallecié en 1995.

Fischer Black y Myron Scholes: de la teoria a un nuevo producto
financiero. Una segunda iniciativa en apoyo a la gestién activa se produjo en
1974, cuando Fischer Black y Myron Scholes presentaron “From Theory to a New
Financial Product” (De la teoria a un nuevo producto financiero) en la reunién
anual de la American Finance Association. Estos dos autores habian publicado su
documento de valoracién de opciones (Black y Scholes, 1973) un afio antes. En
su articulo de 1974, describieron su intento de asesorar a Wells Fargo Investment
Advisors sobre un nuevo producto basado en las ultimas teorias financieras. Si bien
Black y Scholes (1974, p. 399) comenzaron con la indexacién, también analizaron
algunas posibilidades de la gestién activa:

La teoria moderna de las finanzas sugiere que la mayoria de los inversores
deberia poner una parte o la totalidad de su dinero en una “cartera del
mercado” mezclada con préstamos otorgados o recibidos. La evidencia
empirica generalmente respalda esta teoria, pero hay algunas preguntas sin

%Mehrling (2005, pg. 67).
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respuesta sobre la composicién de la mejor cartera del mercado y el atractivo
aparente de las acciones de bajo riesgo en relacién con las acciones de alto
riesgo, y sobre las formas de minimizar los costos de transaccién. Los intentos
por crear un fondo basado en estos principios y ponerlo a disposicién de un
gran nimero de inversores han revelado algunos problemas importantes.
Los costos legales debidos a la regulacién gubernamental, los costos de
administracién de un fondo, y, en particular, los costos de venta, son mucho
mis elevados de lo que uno podria esperar. A pesar de estos problemas, los
esfuerzos por crear dichos fondos parecen destinados a lograr el éxito.

Los autores identificaron varias cuestiones interesantes:
e Cémo elegir el indice apropiado.

o El sorprendente atractivo de las acciones de baja volatilidad, una posible
estrategia activa.”

e Problemas del mundo real que no habian sido explorados antes por
académicos: costos legales, disposiciones gubernamentales y costos de
administrar y vender un producto.

Black y Scholes (1974) hicieron algunos aportes importantes. Los principales
académicos estaban aplicando la teorfa financiera mds reciente para desarrollar
un producto invertible, y su producto mezclaba componentes activos e indexados.
Como sefialaron los autores, su idea de producto se vio empafada por la dificultad
que tuvieron para construirla y venderla. Este documento fue un paso mas alla
de Treynor y Black (1973) en el suministro de un andlisis empirico riguroso que
llevara a proponer una combinacién de oportunidades de inversién atractivas.

Barr Rosenberg y los modelos factoriales de riesgo de carteras. El
siguiente concepto mejoré nuestra comprension del riesgo al generalizar el modelo
de mercado de Sharpe a modelos factoriales mas versitiles. Sharpe identificé un
factor que impulsaba las correlaciones entre los activos: el mercado. Ese modelo
logré simplificar los calculos e hizo que la optimizacién de Markowitz fuera
manejable para las computadoras de esa era, pero no pronosticaba el riesgo con
precisién. Si bien el factor del mercado explica una fraccién considerable de la
correlacién, omite elementos importantes, como se sefialé anteriormente.

Barr Rosenberg (1974), un profesor de finanzas de la Universidad de
California en Berkeley, generalizé el enfoque de Sharpe en un marco de factores
mis flexible. En lugar de un factor que impulsaba las correlaciones, Rosenberg

#La primera evidencia publicada de este efecto —que las acciones con un indice beta bajo
exhiben coeficientes alfa positivos y las acciones con un indice beta alto exhiben coeficientes alfa
negativos— fue de Black, Jensen y Scholes (1972). Hoy en dia, lo conocemos como el factor de
baja volatilidad que se utiliza en los productos smart beta.
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postulé muchos de esos factores, alrededor de 60, para capturar la estructura de
correlacién observada en el mercado de valores de EE. UU.:

J
r = ZXW, b +u,. (3.15)
£

La Ecuacién 3.15 establece que el diferencial de rendimiento del activo 7
consiste en sus exposiciones, an_, a un conjunto de rendimientos de factor comun,
bj, mis un rendimiento idiosincrésico, # , impulsado por cuestiones especificas del
activo 7.

Por ejemplo, el diferencial de rendimiento de ExxonMobil se debe en
parte al rendimiento de la industria petrolera, en parte a los rendimientos de las
grandes acciones en relacién con las acciones pequefias, y en parte a los problemas
especificos de ExxonMobil (por ejemplo, la decisién del director ejecutivo de
retirarse y convertirse en secretario de estado de los EE. UU.). ExxonMobil estd
correlacionada con otras acciones, ya sea porque estin expuestas a los mismos
factores o porque estin expuestas a factores que estdn correlacionados. Un
componente clave del modelo factorial de Rosenberg fue que los rendimientos
idiosincrdsicos no estaban correlacionados: El modelo separé los componentes
comunes de los componentes idiosincrasicos del rendimiento.

El modelo factorial de Rosenberg agregé una complejidad matemaitica y
computacional que superaba en gran medida a la del modelo de Sharpe. Posibilité
prondsticos de riesgo mucho mds precisos; sin embargo, eso no fue suficiente
como para suscitar un amplio interés entre los inversores. Ese interés se derivd
de su eleccién de factores intuitivos que les resultasen familiares. Los factores
de Rosenberg consistian en industrias y estilos de inversién (como el valor y el
momentum,).

Ademis de escribir un articulo que describe este enfoque, Rosenberg fundé
Barra, una compaiiia que proporcionaba modelos factoriales y analisis relacionados
a inversores. Los inversores no tenian que construir sus propios modelos factoriales
ni realizar los célculos. Solo necesitaban suscribirse a Barra. Rosenberg hacia llegar
las herramientas de la teoria moderna de portafolios a todos los inversores.

Dado el desafio educativo que suponia capacitar a los gestores de inversién
para que efectivamente utilizaran la teoria moderna de portafolios, Barra comenzé
a organizar seminarios anuales en Pebble Beach, California. En aquellos primeros
dias, los seminarios duraban cuatro dias y Rosenberg era el tnico orador. Me
uni a Barra en 1987, después de que Rosenberg se fuera para fundar Rosenberg
Institutional Equity Management (RIEM), y, para entonces, los seminarios
inclufan charlas impartidas por diversos oradores (mds que nada de empleados
de Barra). El halo que rodeaba a esas conferencias ayud6 a inspirar el articulo
de portada de la revista Institutional Investor en mayo de 1978, “Who Is Barr
Rosenberg and What the Hell Is He Talking About?” (;Quién es Barr Rosenberg
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y de qué diablos estd hablando?).*® La ilustracién de la portada muestra a
Rosenberg sentado en posicién de loto en la cima de una montafia —vestido con
una prenda vaporosa, con flores en el cabello— rodeado de gestores de inversién
de traje y corbata (mucho mas pequefios) que se inclinan ante él. Claramente, la
teoria moderna de portafolios se estaba convirtiendo en la corriente principal.

Los modelos factoriales de riesgo desarrollados por Barr Rosenberg hicieron
varios aportes. Pronosticaron con precisién el riesgo, lo que supuso una mejora
con respecto el modelo de mercado de un solo factor. Proporcionaron un marco de
riesgo coherente para la inversién, que organizaba de forma ordenada los distintos
lugares que los inversores podrian intentar superar: apostar por industrias o
factores, centrarse en los rendimientos idiosincrasicos (de valores individuales), o
alguna combinacién de ambos. Los modelos factoriales simplificaron los calculos
requeridos por la optimizacién de Markowitz. En general, Rosenberg aceleré la
adopcién de la teoria moderna de portafolios y, en particular, colocé el riesgo en el
centro de la inversion.

La desventaja del modelo factorial de Rosenberg fue su requisito de que
identifiquemos todos los factores comunes que impulsan el rendimiento de la
inversién. No es ficil hacerlo.

En general, las innovaciones de Rosenberg tuvieron un gran impacto en el
negocio de las inversiones. Proporcionaron un marco de riesgo convincente y
utilizable para los inversores. Convirtieron la teoria moderna de portafolios en
una realidad. Y desde ese pequefio comienzo, hoy en dia se gestionan billones
de ddlares utilizando los modelos factoriales proporcionados por Barra y su
competencia.

Stephen Ross y la Teoria de Precios de Arbitraje. Asi como Barr
Rosenberg habia generalizado el modelo del mercado de Sharpe a modelos
factoriales de riesgo mds precisos, en 1976, Stephen Ross generalizé el CAPM
teniendo en cuenta multiples factores en los prondsticos de rendimiento. Su
modelo, la Teoria de Precios de Arbitraje (Arbitrage Pricing Theory, APT), subyace
a las estrategias factoriales/smart beta cada vez mis populares en la actualidad.

Mientras que Sharpe y los otros desarrolladores del CAPM asumian que
todos los inversores compartian los mismos supuestos y proporcionaron una
solucién equilibrada, Ross comenzé con un modelo factorial de riesgo y aplicé una
condicién aproximada de no arbitraje.

Comenzando con el modelo factorial (Ecuacién 3.15) y el supuesto de que

Corr{u ,u }=0 for n = m, (3.16)

la Teoria de Precios de Arbitraje sostiene que

%Welles (1978).
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E{u }=0. (3.17)

Esto parece similar al resultado del CAPM de que el rendimiento residual
esperado es cero, pero la 16gica es bastante diferente.

Aqui esti el argumento del arbitraje: Si E{u }=0, entonces podriamos
construir una cartera con un rendimiento esperado positivo y casi cero riesgo.
Debido a que los rendimientos especificos no estdn correlacionados, deberiamos
poder diversificar para evitar casi todo el riesgo.

La otra parte del argumento de Ross es que los rendimientos esperados deben
conectarse con los factores de riesgo:

J
E(r}=Y X, m, (3.18)
=
donde
m,=E{s}. (3.19)

Ross no especificé los factores de riesgo ni dijo cémo estimar sus rendimientos
esperados. No obstante, a partir de la condicién de no arbitraje, demostré que los
rendimientos esperados estdn relacionados con los factores de riesgo.

La contribucién de la Teoria de Precios de Arbitraje fue proporcionar una
teorfa detallada que vinculase los rendimientos esperados directamente al riesgo.
Proporcioné un marco flexible para estimar el rendimiento esperado. Una de sus
deficiencias es su naturaleza puramente tedrica, casi que no brinda una orientacién
préctica para elegir factores. Sin embargo, no debemos equivocarnos: proporcionar
un marco basado en el riesgo para la gestién activa constituyé una innovacién
importante.

Ahora bien, la APT podria estar en consonancia con el CAPM si los
rendimientos factoriales esperados fueran todos proporcionales a sus coeficientes
beta con respecto a la cartera del mercado. Pero la APT no exigia ese requisito.
En general, ofreci6 una forma de superar el mercado eligiendo una combinacién
de factores mids eficiente que la de la cartera del mercado. Creia que Stephen
Ross ganaria el Premio Nobel por este trabajo, y Martin Leibowitz comenté
que habria sido uno de los destinatarios méds merecedores del galardén, pero,
desafortunadamente, Ross fallecié antes de que eso pudiera suceder.

Daniel Kahneman y Amos Tversky: la psicologia y las finanzas
conductuales. La APT surgié de los avances en materia de economia financiera.
El siguiente concepto, las finanzas conductuales, surgié de un campo mucho
menos esperado: la psicologia.
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Gran parte de la teoria econémica asume que los individuos son agentes
maximizadores de la utilidad que siempre actGan de forma racional. Es decir,
todos tenemos funciones de utilidad que describen el valor que recibimos por
cada actividad y resultado posible, y tomamos todas nuestras decisiones de modo
de obtener siempre la méxima utilidad. Eso es claramente una aproximacién de
la realidad; al fin y al cabo, no somos puramente racionales. Sin embargo, los
economistas asumian que las desviaciones de la racionalidad eran aleatorias y que,
en poblaciones mds grandes, se podia establecer una media.

Los psicélogos Daniel Kahneman y Amos Tversky (1979) demostraron
que los humanos no solo son irracionales, sino que también son sistemdticamente
irracionales. Su articulo “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”
(Teoria prospectiva: un analisis de la decision bajo riesgo) describia cémo los
seres humanos cometian errores predecibles y repetibles. Podemos clasificar estos
errores en tres categorias®!:

e Interacciones sociales (conductas conformes a lo establecido, imitativas de las
conductas de la mayoria).

e Simplificacién heuristica (generalizacién a partir de experiencias personales y
acontecimientos recientes).

e Autoengafio (exceso de confianza, por ejemplo, atribuir los resultados
positivos a las propias habilidades y los resultados negativos al azar).

Sibien Kahneman y Tversky desarrollaron y probaron sus ideas observando las
conductas en el ejército y en experimentos de psicologia realizados con estudiantes
universitarios, las implicaciones que estas tienen para la inversién son claras. Por
ejemplo, la simplificacién heuristica (la proyeccién a partir de acontecimientos
recientes) puede explicar por qué las acciones de valor superan a las de crecimiento.
Los inversores pueden proyectar incorrectamente el crecimiento reciente de las
ganancias hacia el futuro, lo que sobrestimard a las acciones de crecimiento y
subestimard a las acciones de valor.

Este trabajo llevé a que Kahneman ganara el Premio Nobel en Ciencias
Econémicas en 2002; sin duda, Tversky habria compartido ese premio si ain
estuviera vivo en ese momento. El libro 7he Undoing Project de Michael Lewis
(2017) proporciona una visién perspicaz de la relacion entre estas dos personas
muy diferentes con antecedentes muy diferentes.

La obra de Kahneman y Tversky hizo varios aportes importantes. La economia
financiera estudia la interaccién de los seres humanos en los mercados financieros.
Las finanzas conductuales amplian nuestra comprensién del comportamiento
humano en ese empefio. De importancia critica para la gestién activa, las finanzas

$Hirshleifer (2001).
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conductuales implican que la gestidn activa exitosa es posible y sefiala el camino
mediante la identificacién de conductas que pueden aprovecharse.

Asimismo, las finanzas conductuales hicieron una importante contribucién
a las finanzas académicas, que en los afios posteriores al desarrollo del CAPM
y la EMH se habia convertido en un culto a la eficiencia del mercado. Los
académicos no podian publicar articulos que cuestionaran la eficiencia del
mercado, e incluso seguir una investigacién en ese rumbo podia poner en peligro
sus carreras. A medida que el dmbito académico fue adoptando lentamente las
finanzas conductuales, las cadenas inhibitorias de la eficiencia del mercado fueron
desapareciendo.

Las finanzas conductuales presentan algunas deficiencias. En primer lugar,
en cuanto a los experimentos de psicologia con estudiantes universitarios, Mark
Rubinstein (2001, pag. 16) comenté que el argumento conductual en contra de los
mercados racionales “requiere que extrapolemos las conclusiones obtenidas a partir
de estudios realizados en condiciones limitadas y restringidas, con tomadores de
decisiones individuales, al 4mbito complejo y sutil de los mercados de valores”.
Es posible que las predisposiciones conductuales descubiertas por Kahneman y
Tversky sean vilidas como observaciones generales del comportamiento humano,
pero ¢son vilidas en los mercados de inversién?

En segundo lugar, otra deficiencia de las finanzas conductuales es que carece
de un marco general coherente, incluso casi 40 afos después de esa primera
publicacién. Mds que una teoria coherente, se trata de una recopilacién de ideas
interesantes.

En tercer lugar, con respecto a cémo los inversores han utilizado las finanzas
conductuales, estas han proporcionado principalmente una justificacién ex posz de
los efectos que ya conociamos (por ejemplo, que las acciones de valor han superado
a las acciones de crecimiento) en lugar de apuntar a estrategias de inversién hasta
ese momento no descubiertas.

Aun asi, las finanzas conductuales son uno de los argumentos mas sélidos
para la posibilidad de una gestién activa exitosa.

Sanford Grossman, Joseph Stiglitz y los mercados ineficientes
en términos informativos. En 1980, Sanford Grossman y Joseph Stiglitz
publicaron un documento que respaldaba una gestién activa exitosa, y que incluso
argumentaba que la gestién activa desempefiaba un papel importante en la
economia porque obtenia informacién valiosa y ayudaba a establecer valoraciones
bien fundadas. En su articulo “On the Impossibility of Informationally Efficient
Markets” (Sobre la imposibilidad de mercados eficientes en términos informativos),
criticaron la hipétesis del mercado eficiente al sefialar que debido a que la
informacién es costosa, los precios del mercado no pueden reflejar completamente
toda la informacién disponible. Si lo hicieran, los inversores informados no
podrian ser compensados por su trabajo para obtener esa informacién. Ningan
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inversor se molestaria en informarse, entonces los precios no podrian reflejar toda
la informacién disponible.

Los precios del mercado pueden reflejar completamente toda la informacién
disponible solo en el caso especial en el que la informacién sea gratuita. Sin
embargo, como es evidente, la informacién no es gratuita. Ademads, mis sutilmente,
si la informacién no tuviese costo, ¢para qué, incluso, tener mercados secundarios?
Conoceriamos los precios sin la necesidad de operar para transmitir informacién.

Grossman y Stiglitz (1980) ayudaron a que la gestién activa volviera al
debate sefialando una paradoja en el fundamento de la hipétesis del mercado
eficiente. Los gestores activos deben ser compensados por su trabajo de descubrir
informacién valiosa.

Robert Shiller y la volatilidad excesiva. Robert Shiller (1981)
proporciond otro argumento convincente para la posibilidad de una gestién activa
exitosa. Comparé The Theory of Investment Value de John Burr Williams (1938)
con precios de acciones observados. Si los precios de las acciones son predicciones
de flujos de fondos descontados, deberian ser menos volatiles que dichos flujos de
fondos. Pero, en cambio, son s volitiles. Este exceso de volatilidad significa que
a veces las acciones estin sobrevaloradas y, otras veces, infravaloradas. Aunque el
exceso de volatilidad no apunta a ninguna estrategia activa especifica, se suma a
los argumentos de que la administracién activa exitosa es posible. Gracias a Shiller
sabemos que las acciones suelen tener precios incorrectos. Shiller compartié el
Premio Nobel en Ciencias Econémicas 2013 por este trabajo.

La evolucion de la inversion

Durante los dltimos 100 afios, aproximadamente, la inversién ha evolucionado
desde unas pocas reglas bdsicas basadas en datos escasos o inexistentes hasta un
mundo cada vez mas dominado por la teoria y los modelos sistematicos. La gestién
activa adn prevalece, pero los inversores ahora la entienden como una apuesta en
contra del punto de referencia de la indexacién. Y la indexacién y la gestién activa
sistemdtica son cada vez mds populares.

Apéndice

Al preparar el material en este capitulo y presentarlo ante un publico en la
Universidad de Stellenbosch y en el seminario de London Quant Group en
Oxford, asi como en BlackRock, recibi muchas sugerencias de hitos intelectuales
importantes que podia incluir. He incluido algunas de esas sugerencias, pero
también opté por omitir muchas otras, no porque no representaran avances
fundamentales, sino porque, en mi opinién, no fueron lo suficientemente
esenciales para el desarrollo de la gestién de inversiones. Esos avances incluyen
los siguientes:
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e La teoria de la separacién de fondos mutuos de James Tobin, sobre la cual
publicé un articulo en la revista The Review of Economic Studies en 1958. Con
ella demostré que solo dos carteras fronterizas eficientes abarcan toda la
frontera eficiente, es decir, que podemos lograr el rendimiento esperado y el
riesgo de cualquier punto en la frontera eficiente como una combinacién de
dos carteras especificas en la frontera eficiente.

e El concepto de “velocidad relativa” de Alfred Winslow Jones, descrito por él
en un informe de 1961 dirigido a sus inversores, el cual fue un precursor de
la beta del mercado, que le permitié administrar el primer fondo de cobertura
del mundo.

o Beat the Market, de Edward Thorp, publicado en 1967. Este libro hizo uso del
criterio de Kelly, desarrollado por J.L. Kelly, Jr., en 1956, para determinar el

tamafio de la apuesta necesario para maximizar el crecimiento de la riqueza.

e El articulo “Information, Trade and Common Knowledge” [Informacién,
comercio y conocimientos comunes], de Milgrom y Stokey, publicado en
1982. Argumenta que si un agente recibe informacién, no se generardn
incentivos para operar cuando todos tengan expectativas racionales.
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4, Siete perspectivas sobre la gestion
activa

Déjame ver este dia, y conocerds los mundos antiguos y futuros.
—Ralph Waldo Emerson

A principios de la década de 1970, una serie de avances académicos
albergaban la esperanza de la posibilidad de una gestién activa exitosa. En este
capitulo profundizo, con mds detalle matemadtico, en siete perspectivas que
surgieron aproximadamente durante los 20 afios subsiguientes. Algunas de estas
perspectivas aparecieron en articulos ampliamente conocidos; en mi libro con
Richard Grinold, Active Portfolio Management (Gestién activa de carteras); y en
el resumen de 1999, Seven Quantitative Insights into Active Management (Siete
ideas cuantitativas sobre la gestién activa), publicado por Barra (en la actualidad,
MSCI) y Barclays Global Investors (en la actualidad, BlackRock).** Este capitulo
es un poco mds matemdtico que los capitulos anteriores, que se centran mds en la
historia; sin embargo, para obtener una comprensién bdsica de estas perspectivas,
no se requerirdn demasiadas matemdticas. Ademds, este capitulo se basa en
conceptos matemdticos ya presentados. El capitulo también proporciona una
visién detallada del pensamiento sistemdtico sobre la gestién activa.

Cuando comenté el trabajo de Treynor y Black sobre el uso del anilisis de
valores para mejorar la seleccién de carteras, introduje el coeficiente alfa como
rendimiento residual previsto. E1 Modelo de Valoracién de Activos (CAPM)
pronostica rendimientos residuales diferentes a cero. Sin embargo, el gestor activo,
habiendo identificado alguna informacién util, pronostica rendimientos residuales
no equivalentes a cero. Gran parte del trabajo de un gestor activo es pronosticar
rendimientos residuales. Los gestores activos también pueden pronosticar los
rendimientos del mercado, y algunos lo hacen. Sin embargo, como muestro en
este capitulo, es dificil ofrecer un desempefio consistente al implementar dichos
prondsticos (anticipindose a los movimientos del mercado). Nétese que los
gestores e inversores activos utilizan el término alfa para referirse a varias cosas
diferentes: rendimiento residual o activo, pronosticado o realizado (donde
el rendimiento activo es simplemente el rendimiento menos el rendimiento
de referencia).*® Yo siempre uso “alfa” para denotar rendimientos residuales

32Grinold y Kahn (2000); Kahn (1999).

3La diferencia entre el rendimiento activo y el rendimiento residual se puede considerar de
la siguiente manera: El rendimiento activo es simplemente la diferencia aritmética entre el
rendimiento de un activo o cartera y el de su indice de referencia. Para calcular el rendimiento
residual, se apalanca el indice de referencia hacia arriba o abajo para igualar el riesgo beta del
activo o cartera, y luego se calcula la diferencia.
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pronosticades. Cuando necesito hacer referencia a otra de las acepciones del
término, lo aclaro explicitamente. Treynor y Black vincularon los coeficientes alfa
pronosticados a las posiciones en cartera. Presenté su resultado final, aunque no el
andlisis. A los efectos de este capitulo, necesito vincular los rendimientos residuales
pronosticados con carteras éptimas. Para tal fin, me valgo de la optimizacion de
la varianza y de la media de Markowitz. Dados nuestros pronésticos de alfa y
prondsticos de riesgo para cualquier cartera posible, podemos hallar la cartera que
alcance el coeficiente alfa mds alto previsto para cualquier nivel de riesgo dado. En
particular, defino la utilidad de la siguiente manera:

Utilidad= h” -a.—Ah” -V -h 4.1)
= _ 2 :
=a, - w3,

En la Ecuacién 4.1, h es el vector de la cartera, o es el vector de los alfas
pronosticados, V es la matriz de covarianzas de los activos, A es el parimetro de
aversion al riesgo que captura las preferencias de los inversores, y ® mide el riesgo.

Elegimos la cartera que maximiza la utilidad. Para hacer eso, tomamos la
derivada de la utilidad con respecto a cada una de las tenencias y las establecemos
en cero. Para la cartera 6ptima, Q,

o= 2KV-hQ. (4.2)

La Ecuacién 4.2 vincula directamente nuestros alfas pronosticados a las
posiciones en cartera. Como variamos el pardmetro de aversién al riesgo, A, la
cartera Optima variard. Las sobreponderaciones e infraponderaciones (o las
posiciones largas y las posiciones cortas) escalardn hacia arriba y hacia abajo. De
esta manera, el riesgo 6ptimo de la cartera variard con la aversién al riesgo.

Perspectiva 1. La gestion activa es un juego de suma cero
William F. Sharpe public6 “The Arithmetic of Active Management” (La

aritmética de la gestion activa) en 1991. Es un documento de dos péaginas que no
contiene ecuaciones en absoluto. En €l, el autor presenta un argumento simple:

e La suma de todas las posiciones de gestién activa y de gestién indexada
equivale al mercado.

e Lasuma de todas las posiciones de gestién indexada equivale al mercado.

e Por lo tanto, la suma de todas las posiciones de gestién activa equivale al
mercado.

Sobre la base de este sencillo argumento de que la suma de gestiones activas
equivale al mercado, Sharpe concluyé que el gestor activo promedio (ponderado en
funcién de activos) iguala el desempefio del mercado antes de comisiones y costos.
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Esto es cierto tanto si el mercado es eficiente como si no lo es. Entonces, después
de comisiones y costos, el gestor activo promedio debe tener un desempefio
inferior al del mercado. Los fondos indexados tienen un rendimiento por encima
de la media, una vez mds, independientemente de si el mercado es eficiente o no.

El argumento de Sharpe es bastante fuerte, aunque formula algunas
conjeturas. El asume que todas las posiciones de gestién indexada se igualan al
mercado. Esta conjetura no es exactamente cierta, ni siquiera para los fondos
indexados de mercado amplio, porque esos fondos a menudo se administran segin
indices diferentes. En los Estados Unidos, tenemos fondos indexados de mercado
amplio gestionados en funcién del indice S&P 500, el indice Russell 1000 y el
indice MSCI USA, por no mencionar los indices de pequefia capitalizacién que se
utilizan en el mercado general. También hay fondos indexados sectoriales y otros
tfondos no amplios cuyas posiciones no necesariamente se igualarian al mercado.
En el dmbito de la gestién activa, los gestores activos profesionales intentan
superar los indices del mercado. También hay inversores que mantienen carteras
no ponderadas por capitalizacién bursitil (que estin activas porque difieren
del mercado), pero que no son gestores activos profesionales. Estos inversores
mantienen posiciones, a menudo con escasa operacién activa, ya sea porque sus
tenencias podrian ser parte de una compensacién ejecutiva, porque la operacién
podria generar importantes ganancias de capital, o por otras razones.

Aun asi, existe una considerable evidencia empirica que respalda la implicacién
clave de la aritmética de la gestién activa de Sharpe: que el gestor activo promedio
tiene un desempefio inferior al del mercado. Por ejemplo, Eugene Fama y Kenneth
French (2010) demostraron que los fondos mutuos activos de renta variable
estadounidenses habian producido un alfa realizado de aproximadamente cero,
en promedio, antes de comisiones durante el periodo comprendido entre 1984
y 2006. Ellos estimaron que el alfa promedio realizado después de comisiones
se ubicaba entre —0,81 % y —1,13 % por afo, y el nimero exacto dependia de
si controlaban uno, tres o cuatro factores. Mi definicién de alfa controla solo un
factor —el mercado (o un indice del mercado amplio)—, pero Fama y French
también controlaban factores como el tamafio y el valor, y, en su andlisis de cuatro
factores, el momentum.

Hay al menos tres implicaciones importantes de la aritmética de la gestién
activa. En primer lugar, las pruebas de si es posible una gestién activa exitosa deben
mirar mds alld del rendimiento activo promedio. Sabemos que el gestor activo
promedio tendrd un desempefio inferior cada afio, incluso si hay unos pocos gestores
activos exitosos que tengan un rendimiento superior afio tras afio. Del mismo modo,
si desea convertirse en un gestor activo, ser “promedio” no es suficiente. Debe creer
que logrard ser un gestor activo del primer cuartil de forma constante.

La segunda implicacién es que los fondos indexados de mercado amplio
tendrdn un desempefio consistente en el segundo cuartil (o al menos por encima
de la media). Este desempefio es independiente de la eficiencia del mercado y
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proporciona un argumento s6lido a favor de la indexacién. A menos que el
inversor tenga la capacidad de identificar gestores activos exitosos, le ird mejor con
la indexacién. De lo contrario, estari eligiendo al azar gestores con un coeficiente
)
alfa previsto negativo.
La tercera implicacién es que en los gestores activos recae la carga probatoria
de demostrar que sus rendimientos activos esperados compensardn con creces el
riesgo y los costos adicionales.

Perspectiva 2. Los ratios de informaciéon determinan el
valor anadido

Centrémonos en el trabajo del gestor activo: superar un indice de referencia. Los
gestores activos crean carteras estableciendo una relacién entre el coeficiente
alfa y el riesgo residual (indicado por ® y acortado a simplemente “riesgo” en
este analisis). Como se sefialé anteriormente, la utilidad, o el valor afiadido, de la
gestién activa se da en la Ecuacién 4.1.

Las preferencias individuales se reflejan en la utilidad solo en la forma en que
los individuos relacionen el rendimiento residual con el riesgo. Los inversores mds
reacios a los riesgos exigirdn una mayor rentabilidad incremental por cada unidad
de riesgo.

El ratio de informacién es la relacién entre el rendimiento residual y el riesgo
de un gestor:

IR, =

P

(4.3)

g ’wQ

P

Consideraremos esto como una constante fundamental que define al gestor,
asumiendo que no varia con el tiempo o el nivel de riesgo. Un gestor puede
proporcionar mds rendimiento residual solo si asume un riesgo mayor:

a,=IR, ®,. (4.4)

Esta afirmacién es exactamente cierta en ausencia de restricciones. Por
ejemplo, si la gestora sobrepondera una posicién en un 5 % e infrapondera otra en
un 3 %, lo que lleva a un alfa pronosticado dado, puede duplicar tanto el coeficiente
alfa como el riesgo al aumentar la sobreponderacién al 10 % y la infraponderacién
al 6 %.

Sobre los ratios de informacion. Podemos pensar en el ratio de
informacién como una medida de la consistencia del rendimiento, es decir, la
probabilidad de que la gestora obtenga rendimientos residuales positivos en cada
periodo. La Figura 4.1 muestra la distribucién probable de los coeficientes alfa
anuales para tres distribuciones de ratio de informacién diferentes.
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Figura4.1 Distribuciones de alfa

Distribucién de probabilidad (%)
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En esta sencilla ilustracién, las tres distribuciones tienen un nivel de riesgo
residual del 2 % y los rendimientos residuales se distribuyen normalmente. A medida
que aumenta el ratio de informacién, la distribucién simplemente se desplaza hacia la
derecha. La probabilidad de obtener un rendimiento residual positivo es simplemente
el drea debajo de la curva a la derecha de o = 0. Esta probabilidad aumenta
estrictamente en este ejemplo a medida que aumenta el ratio de informacién.

Incluso si estamos comparando distribuciones con diferentes niveles de riesgo,
si los rendimientos residuales se distribuyen normalmente, encontramos que la
probabilidad de obtener un rendimiento residual positivo durante un afio es

Pr{o > 0} = ®{IR}, (4.5)

donde @ es la funcién de distribucién normal acumulativa. Al menos en el caso de
la distribucién normal, la consistencia del rendimiento es una funcién monoténica
del ratio de informacién: Cuanto mads alto sea el ratio de informacién, mds probable
serd que la gestora obtenga un rendimiento residual positivo en cualquier periodo.
Si bien los rendimientos residuales no se distribuyen de manera exactamente
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normal, por lo general observamos que la consistencia del rendimiento aumenta
con los ratios de informacién.

Analisis de la utilidad. Usando la Ecuacién 4.4, podemos reescribir la
utilidad (es decir, el valor afiadido) como

Utility = IR, -0, — Aw?,. (4.6)

La Figura 4.2 muestra grificamente cémo la utilidad depende del riesgo. El
gestor activo elige la cartera correspondiente al punto maximo en la Figura 4.2.
En este punto,

IR

o =—2=. (4.7)
2N
IR )?

LR ”
4N

La Ecuacién 4.7 describe el nivel éptimo de riesgo residual, o*. El riesgo
residual 6ptimo depende inversamente de la aversién al riesgo, y directamente
del ratio de informacién. Los inversores mds adversos al riesgo elegirin niveles
de riesgo residual mds bajos. Cuanto mayor sea el ratio de informacién, y como

Figura4.2 La utilidad como una funcion del riesgo

Utilidad
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© 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados. 43



El futuro de la gestion de inversiones

hemos visto, cuanto mayor sea la consistencia del rendimiento, mayor serd el
riesgo residual que un inversor tolerara.

El maximo valor afadido de cada inversor depende, de acuerdo con la
Ecuacién 4.8, directamente del cuadrado del ratio de informacién e inversamente
de la aversién al riesgo. Este es el punto critico. Significa que un inversor muy
reacio al riesgo, uno con un elevadisimo valor de A, maximizard el valor afiadido
invirtiendo con el gestor que tenga el mayor ratio de informacién. Pero un
inversor tolerante al riesgo, con un bajo valor de A, llegar exactamente a la misma
conclusién. La tnica diferencia entre los dos es cudnto invertirdn con ese gestor en
comparacién con un fondo indexado, la opcién de riesgo residual cero.

Todos los inversores, independientemente de sus preferencias, estarin de
acuerdo en que el mayor ratio de informacién puede proporcionar el mayor valor.
La Ecuacién 4.8 muestra que los ratios de informacién determinan el valor afiadido.

Valores tipicos para los ratios de informacién. Dado el papel central de
los ratios de informacién, resulta util conocer sus valores tipicos. Sobre la base
de la investigacién en Barra y BlackRock, se muestra la distribucién tipica de
los ratios de informacién antes de los gastos en la Figura 4.3, y se muestran los
resultados empiricos especificos en la Figura 4.4.

La Figura 4.3 muestra los nimeros de distribucién tipicos. Un gestor del
primer cuartil puede agregar 50 puntos bdsicos de rendimiento residual por
cada 100 puntos bésicos de riesgo residual, antes de los gastos. Este hallazgo
es vilido tanto para los fondos de renta variable como para los de renta fija.
La Figura 4.4 muestra los resultados de estudios sobre los fondos mutuos y las
carteras institucionales de renta variable, y las carteras institucionales de renta
fija estadounidenses, durante el periodo de cinco afios desde 2003 hasta 2007.
Estos estudios utilizaron un anilisis del estilo de Sharpe (1992) para separar el
estilo del rendimiento por seleccién para cada fondo. El componente de estilo
del rendimiento representa el indice de referencia efectivo de cada fondo. La
Figura 4.3 muestra los ratios de informacién de los rendimientos por seleccién.

Figura4.3 Ladistribucion tipica de los ratios de informacion

Percentil RI Pr{a > 0}
90 1,0 84 %
75 0,5 69

50 0,0 50

25 -0,5 31

10 1,0 16

Fuente: Grinold and Kahn (2000).
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Figura4.4 Resultados empiricos de los ratios de informacion

Ratios de informacién

Renta variable Renta fija

Percentil ~ Fondos mutuos Inv. solo largo plazo Inv. corta-larga Institucional ~ Promedio

90 1,04 0,77 1,17 0,96 0,99
75 0,64 0,42 0,57 0,5 0,53
50 0,2 0,02 0,25 0,01 0,12
25 0,21 -0,38 0,22 0,45 0,32
10 -0,62 -0,77 -0,58 0,9 -0,72

Notas: Estos resultados corresponden a datos de EE. UU. durante el periodo de cinco afios desde
enero de 2003 hasta diciembre de 2007. Los estudios empiricos incluyeron 338 fondos mutuos de
renta variable, 1.679 fondos institucionales de renta variable unicamente a largo plazo, 56 fondos
institucionales de renta variable a largo y corto plazo,y 537 fondos mutuos de renta fija.

Fuente: BlackRock.

Los resultados exactos variardn segin el periodo histérico, la clase de activos bajo
revisién y la metodologia. Estos resultados empiricos son mas o menos coherentes
con los datos de la Figura 4.3.

Perspectiva 3. Distribuir el presupuesto de riesgo en
proporcion a los ratios de informacion

La perspectiva 2 demostré que los inversores deberian elegir gestores activos en
funcién de sus ratios de informacién. ;Qué debe hacer un inversor cuando se
enfrenta a varias opciones de inversién con diversos ratios de informacién? El
inversor hallard que el gestor con el mayor ratio de informacién es el mds atractivo,
pero ¢deberia el inversor colocar todo su dinero con ese gestor?

También podemos analizar esta situacién con la optimizacién de la media y la
varianza. Digamos que el inversor ha identificado V gestores diferentes, y que cada
uno ofrece un alfa previsto en particular, o, con un riesgo residual @ y, por lo
tanto, un ratio de informacién RI . Para simplificar, supongamos que ninguno de
los rendimientos residuales de estos gestores estd correlacionado. No es necesario
que supongamos eso, pero simplifica los resultados analiticos.

El inversor coloca una fraccién 4 con cada gestor. El coeficiente alfa de la
cartera y el riesgo son

N
A= b o (4.9)

n=1

© 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados. 45



El futuro de la gestion de inversiones

N
02 = 5w (4.10)
n=1

El inversor elige distribuciones para maximizar su utilidad. Los resultados son

. o IR
b oo N (4.11)
" 2he? 2hw

n

h o =

= . 4.12
L0, = (4.12)

La Ecuacién 4.11 muestra que el inversor distribuye de manera éptima el
capital en proporcién a los ratios de informacién divididos entre el riesgo. Pero,
quizds mas naturalmente, la Ecuacién 4.12 muestra que el inversor distribuye
el riesgo en proporcién a los ratios de informacién. La cantidad 4 - es la
distribucién de capital del inversor por el riesgo, que es la distribucion del riesgo.
Mide cudnto riesgo aporta la inversién a nivel de cartera. Por ejemplo, si el inversor
coloca el 20 % del capital en un fondo con un riesgo del 5 %, esa distribucién
contribuye un 1 % de riesgo a nivel de la cartera.

La observacién clave aqui: Los inversores distribuyen el riesgo en proporcién
a los ratios de informacién.** El inversor no asigna todo el capital —y todo el
riesgo— al mejor gestor, es decir, al gestor con el ratio de informacién mis alto.
Asigna la mayor cantidad de riesgo a ese gestor, pero, aun asi, diversifica entre
otros gestores porque no sabe cudl de ellos tendrd el mejor desempefio después
del hecho; el ratio de informacién es solo una expectativa, no una garantia, sobre
el desempeiio.

Perspectiva 4. Los coeficientes alfa deben controlar la
habilidad, la volatilidad y las expectativas

Esta idea muestra cémo procesar la informacion bruta en coeficientes alfa, que
constituyen aportes criticos para la gestién activa.

34Para aquellos preocupados por nuestra suposicién de que estas opciones de inversién no estin
correlacionadas, si tomamos en cuenta las correlaciones, hallamos que

-1.
h~w=p IR.
2\

Aqui h es el vector de las distribuciones de capital, @ es una matriz diagonal con riesgos
residuales en la diagonal, p es la matriz de correlaciones e RI es un vector de los ratios de
informacién.
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Es probable que las sefiales sin procesar, como los pronésticos de ganancias
de los analistas, las recomendaciones de compra/venta de los corredores y la
cantidad de autos en un estacionamiento de Walmart la semana antes de Navidad,
contengan informacién util para pronosticar los rendimientos. Pero estos datos
en bruto no son coeficientes alfa (rendimientos residuales previstos). Ni siquiera
estdn necesariamente denominados en unidades de rendimiento.

Una férmula bésica de pronéstico rige la conexién entre estas sefiales en bruto
y los coeficientes alfa. Esta férmula refina las sefiales sin procesar en coeficientes
alfa al controlar las expectativas, la habilidad y la volatilidad. En muchos casos,
podemos simplificar esta férmula a una forma particularmente intuitiva.

La férmula de prondstico bédsica proporciona la mejor estimacién lineal
imparcial (AZUL) del rendimiento residual, 6, dada la sefial en bruto, g:

E{6] g} =E{6}+Cov{6, g} Var'{g}-[g - E{g}]. (4.13)

Segin la Ecuacién 4.13, el rendimiento residual previsto condicionado
a g es igual al rendimiento residual previsto incondicional mds un término que
depende de la diferencia entre la sefial observada y su expectativa incondicional.
Reordenando los términos, vemos que

E{6]| g} -E{6}=a=Cov{0, g} Var'{g}-[g - E{g}]. (4.14)

Como se analizé al principio de este capitulo, el rendimiento residual previsto
incondicional es cero, y el coeficiente alfa es el rendimiento residual previsto
condicionado a la informacién del gestor, g.

Esta férmula controla las expectativas. Solo si g difiere de su expectativa
incondicional, el rendimiento residual previsto diferird de su expectativa
incondicional. Dicho de otra manera, solo si g difiere de su expectativa
incondicional, el coeficiente alfa esperado diferir de cero.

Este resultado es intuitivo. Si las ganancias de una compaiiia coinciden
exactamente con las expectativas, no prevemos que las acciones se moverin. El
movimiento ocurre solo cuando las ganancias no coinciden con las expectativas.

Ahora, simplifiquemos la Ecuacién 4.14 en una forma mds intuitiva que
revela cémo los coeficientes alfa incluyen controles de habilidad y volatilidad. Las
definiciones de varianza y covarianza nos dicen lo siguiente:

Var{g} =[StDev{g}]*. (4.15)

Cov{6, g} = Corr{6, ¢}-StDev{0} - StDev{ g}. (4.16)

Sustituir las Ecuaciones 4.15 y 4.16 por la Ecuacién 4.14 lleva a
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g-Eflg}

. (4.17)
StDev{g}

o = Corr{6, g} StDev{0}"

Cominmente nos referimos a la correlacién de la sefial y la posterior
realizacién como el coeficiente de informacion (CI), y la desviacién estindar del
rendimiento residual es el riesgo residual (®). Nos referimos a la sefial en bruto
estandarizada como puntuacién z, o solo “puntuacién”, porque por interpretacién
tiene una media de O y una desviacién estindar de 1. Si las puntuaciones z se
distribuyen normalmente o estin cerca de distribuirse normalmente, entonces
aproximadamente el 95 % de las veces, z oscilard entre =2 y +2. Ese suele ser el
caso, pero no asumiremos que siempre es cierto. Si juntamos esto, obtenemos

a=IC"w-z. (4.18)

Hemos descompuesto el coeficiente alfa en tres componentes: un coeficiente
de informacién, una volatilidad y una puntuacién.

La Ecuacién 4.18 muestra claramente cémo los coeficientes alfa controlan la
habilidad, la volatilidad y las expectativas. El ratio de informacién es una medida de
la habilidad. Sin habilidad, es decir, sin correlacién entre la sefial y el rendimiento
posterior, el coeficiente de informacién es cero y la Ecuacién 4.18 establece el
coeficiente alfa en cero, como deberia ser. Cuanto mayor es la habilidad, mayor es
el alfa, y las otras cosas son iguales.

Sobre la habilidad. Proporcionar algin contexto para esta importante
medida de la habilidad resulta atil. En primer lugar, la Figura 4.5 muestra el
intervalo de los coeficientes de informacién tipicos.

Estas correlaciones son pequefias. En consonancia con la aritmética de la
gestion activa, el coeficiente de informacién promedio es cero. Pero incluso un
gran coeficiente de informacién es solo 0,1. Sabemos que, como correlacion, el
coeficiente de informacién méximo posible es 1. Pero estos nimeros son mucho
menores que eso. Pronosticar rendimientos residuales es dificil. Para comprender
mejor estas magnitudes, podemos relacionar el coeficiente de informacién con
una medida de habilidad mds simple: la frecuencia con la que el gestor pronostica
correctamente el signo del rendimiento residual. Si el gestor obtiene el signo
correcto solo el 50 % de las veces, no tiene habilidad. Si asumimos que los

Figura 4.5. Coeficientes de informacion tipicos

Habilidad CI
Promedio 0,00
Buena 0,05
Excelente 0,10
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Figura 4.6. Probabilidad de pronosticar el signo correcto

Habilidad CI Jr
Promedio 0,00 50,0 %
Buena 0,05 51,6
Excelente 0,10 53,2

rendimientos residuales y los errores de pronéstico se distribuyen normalmente y
que el coeficiente de informacién es mucho menor que 1, hallamos que la fraccién
de veces que el gestor pronostica correctamente el signo es

f’=(%) +(%) Arctan{%}

z(l) +(£) for IC <<1.
2 7T

(4.19)

Podemos ver, mis explicitamente, que si el coeficiente de informacién es cero,
el gestor pronostica correctamente el signo del retorno residual el 50 % de las
veces. Pero conforme aumenta el coeficiente de informacién, el gestor pronostica
correctamente el signo mds del 50 % de las veces. La Figura 4.6 expande la Figura
4.5 para convertir los coeficientes de informacién en probabilidades de pronosticar
el signo correcto.

La Figura 4.6 y la Ecuacién 4.19 nos ayudan a comprender lo dificil que
es pronosticar correctamente los rendimientos residuales. Un coeficiente de
informacién excepcional de 0,1 corresponde a pronosticar correctamente el signo
del rendimiento residual aproximadamente el 53 % de las veces. Pronto mostraré
que la clave para convertir esa pequefia ventaja en un alto ratio de informacién, en
cada decisién de inversién, es la diversificacién.

La volatilidad cumple dos propésitos en la Ecuacién 4.18. En primer lugar,
hace que el coeficiente alfa pronosticado se exprese en unidades de rendimiento.
El coeficiente de informacién y la puntuacién son adimensionales. En segundo
lugar, controla la volatilidad del coeficiente alfa. Para un nivel de habilidad dado,
imaginemos dos acciones con puntuaciones igualmente alcistas de +1. Creemos
que ambas acciones subirdn. La Ecuacién 4.18 dice que la accién con la volatilidad
mds alta subird mds. Si tanto una accién de servicios publicos de baja volatilidad
como una accién de tecnologia de alta volatilidad logran ganancias que son de
una desviacién estdndar por encima de las expectativas, la accién de tecnologia
deberia aumentar mds. Ambas acciones aumentardn, pero la accién de tecnologia
aumentard mds que la de servicios publicos.

Notese que las tenencias Optimas son aproximadamente proporcionales
al coeficiente alfa dividido entre la varianza residual. Incluso si le atribuimos
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el coeficiente alfa mds alto a la accién mds volitil, recibird una posicién mds
pequefia. Sin embargo, la magnitud del riesgo que tomamos en cada posicién es
proporcional a la puntuacién.

La puntuacién implementa el control para las expectativas porque tiene
una expectativa de cero. Solo cuando la sefial no coincide con las expectativas, la
puntuacién difiere de cero.

Comprender las tres partes constitutivas de un coeficiente alfa puede orientar
nuestra intuicién. También puede proporcionar una estructura en situaciones no
estructuradas, en las que las conexiones entre las sefiales en bruto y los coeficientes
alfas no estdn claras.

Ejemplos. El ejemplo de una situacién no estructurada por excelencia es
una sugerencia de compra de acciones. Incluso en este caso, la Ecuacién 4.18
puede proporcionar estructura. Imaginemos que la accién en cuestién tiene una
volatilidad residual del 20 %. La Figura 4.7 muestra el intervalo de posibles
coeficientes alfa en funcién del coeficiente de informacién y la puntuacién.

Debido a que las sugerencias de compra de acciones siempre se presentan
como extremadamente positivas (“Hago solo una o dos recomendaciones al afio, y
usted es la primera persona a la que llamé ...”), la conversién de una sugerencia a un
coeficiente alfa solo requiere estimar el coeficiente de informacién de la empresa
que realiza la sugerencia. Preguntémonos: ;Estdi Warren Buffett al teléfono o se
trata de alguien de quien nunca hemos oido hablar?

Figura 4.7. Alfa de una sugerencia de accion

Muy positivo: Extremadamente positivo:
CI z=1 z=2
Excelente: 0,10 2 4%
Bueno: 0,05 1 2
Promedio: 0,0 0 0

Figura 4.8. Alfas de compra/venta de corredores: Coeficiente de
informacion de 0,05

® Vista Puntuacién Alfa
15% Compra 1 0,75 %
20 % Compra 1 1,00
15% Venta -1 -0,75
30 % Compra 1 1,50
25 % Venta -1 -1,25
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Para un gestor de fondos institucionales, un ejemplo mds pertinente implica
convertir las recomendaciones de compra/venta del corredor en coeficientes alfa. Esta
situacién comun tiene una estructura relativamente pequena, pero la comprensién
de los coeficientes alfa puede ayudar. La Figura 4.8 muestra un ejemplo, asumiendo
que el corredor tiene un buen coeficiente de informacién de 0,05.

Nuestra conversién de recomendaciones a puntuaciones es sencilla. Cabe
seflalar que las dos primeras acciones de la lista, ambas recomendadas, tienen
coeficientes alfa diferentes. Esperamos que la segunda accién, con una mayor
volatilidad, suba mds que la primera accién. Contrastemos esto simplemente
con el hecho de dar a cada accién en la lista de compra un coeficiente alfa del
1 %. Si todas las recomendaciones de compra tienen los mismos rendimientos
previstos, un optimizador elegiria la cartera con el riesgo minimo de entre esas
recomendaciones de compra, haciendo acopio de las acciones menos volatiles.

Perspectiva 5. La ley fundamental de la gestion activa:
los ratios de informacion dependen de la habilidad, la
diversificacion y la eficiencia

Anteriormente, aprendimos que el ratio de informacién es la clave para la gestion
activa. Dado ese hecho, ¢cémo podemos lograr altos ratios de informacién?
Comencemos analizando una relacién que Richard Grinold describié por
primera vez en 1989 como la “Ley fundamental de la gestién activa”. Esta ley
expresa el ratio de informacién en términos de otras tres estadisticas: el coeficiente
de informacién, una medida de la habilidad; la amplitud, una medida de la
diversificacion; y el coeficiente de transferencia, una medida de la eficiencia de
implementacién:*

IR=1C-\JBR-TC. (4.20)

Anteriormente, examinamos el coeficiente de informacién en detalle y
sabemos que mide la habilidad. Si el coeficiente de informacién es cero, no existe
una correlacién entre los pronédsticos de un gestor y las realizaciones posteriores, y
el ratio de informacién del gestor es cero.

Sobre la amplitud. La amplitud —la verdadera amplitud de habilidad—
mide la cantidad de apuestas independientes que realiza el gestor por afio a un
nivel de habilidad promedio de CI. Mide la diversificacién. Definimos la amplitud
como “apuestas por afio” porque definimos el ratio de informacién como una
cantidad anualizada.

%Grinold (1989) incluyé solo los dos primeros términos, asumiendo efectivamente la
implementacién perfecta. Clarke, de Silva y Thorley (2002) extendieron la ley fundamental y

agregaron el coeficiente de transferencia para dar cuenta de la implementacién imperfecta.
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De acuerdo con la ley fundamental, para lograr un alto ratio de informacién,
un gestor debe demostrar una ventaja en la toma de decisiones de inversién
individuales y luego diversificar esa ventaja en muchas decisiones separadas. No
obstante, la amplitud sigue siendo una medida de la diversidad de decisiones a las
que el gestor tiene la habilidad de aplicar. La ley fundamental no dice que invertir
en clases de activos sobre los cuales el gestor no sepa nada implique alguna ventaja.

La amplitud es la parte de la ley fundamental que es més dificil de entender.
Como la cantidad de apuestas independientes por afio, es un indice, no una cifra.
No es la cantidad de activos en la cartera. Esperamos el doble de apuestas en dos
afios que en un afio, por lo que el nimero de tenencias no es el concepto correcto.

Para proporcionar una perspectiva adicional de la amplitud, consideremos un
proceso de inversién en equilibrio. La informacién antigua decae a medida que
ingresa nueva informacién. En equilibrio, las dos estin balanceadas, y por lo tanto
el indice de rotacién de informacién, y, captura tanto el indice de decaimiento
de la informacién antigua como el indice de llegada de la nueva informacién.
Podemos capturar esta situacién de manera esquemadtica con la Ecuacién 4.21:

a (2)=e"-a (£-A)+5 (2). (4.21)

La Ecuacién 4.21 muestra que la informacién antigua decae con el tiempo
y la informacién nueva, § (¢), llega con el tiempo. La Ecuacién 4.21 implica que
la decadencia y la llegada de la informacién ocurren de manera continua, lo que
no suele ser cierto. Muestra cémo la informacién antigua (el coeficiente alfa
pronosticado para el ultimo periodo) decae con el tiempo mientras la informacién
nueva sigue llegando. Suponiendo que estos dos procesos estin en equilibrio,
podemos demostrar que la amplitud de este pronéstico es

BR=v-N. (4.22)

La Ecuacién 4.22 muestra cémo se relaciona la amplitud con el nimero de
activos bajo consideracién y el indice de rotacién de la informacién.*

Este resultado es tutil. Dada una sefial para V activos en el tiempo, podemos
estimar el coeficiente, ¥, con la Ecuacién 4.21 y luego estimar la amplitud a través
de la Ecuacién 4.22. Por ejemplo, si trazamos una regresién transversal de ou(#)
contra (¢ — A¢),, podemos estimar ¢™Y" como un coeficiente de regresion.

Como ejemplo particular, imaginemos que seguimos 300 acciones y que cada
semana recibimos nueva informacién sobre 12 de esas acciones. No sabemos de
antemano cudles serdn las 12 acciones que cubrird la nueva informacién. Nuestra
amplitud es de 12 x 52 = 624.

Pero también podriamos representar este proceso de informacién como

SPara mas detalles, véase Grinold y Kahn (2011).
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No change, p= (%)
o (¢)= . (4.23)

New information, p = (%)

Debido a que no podemos predecir la nueva informacién, nuestros coeficientes
alfa previstos se vuelven

288
E }=|—|-a (z-Az). 4.24
o, (1)) (300) o, (¢ As) (4.24)
Pero comparar las Ecuaciones 4.24 y 4.21 nos lleva a estimar
12
At = —
! ( 300) (4.25)

v-N=>12-52=624.

El formalismo matemdtico de la Ecuacién 4.21 nos remite a la respuesta
intuitiva.

Ejemplo fuera del ambito de la inversion. Antes de tener en cuenta el
tercer término de la ley fundamental, el coeficiente de transferencia, consideremos
un ejemplo de la ley ajeno al dmbito de la inversion: la ruleta. La ruleta americana
incluye los nimeros del 1 al 36, el 0 y el 00. Supongamos que los jugadores
apuestan que el nimero de la ruleta serd par. Los jugadores ganan si el nimero
es 2, 4, 6, ..., 36. El casino gana si el nimero es 1, 3, 5, ..., 35. El casino tiene
una pequefia ventaja porque también gana si el nimero final es 0 o 00. La ruleta
puede detenerse en 38 nimeros posibles. El jugador gana si 18 de esos nimeros
aparecen. El casino gana si 20 de esos nimeros aparecen. Ahora, imaginemos que
durante el transcurso del afio, los jugadores apuestan un total de $2,5 millones en
esta ruleta. Consideremos dos posibles escenarios. En el primer escenario, todos
los jugadores acuerdan unir recursos y apostar los $2,5 millones en un giro de la
ruleta. En el segundo, esos $2,5 millones consisten en 100.000 giros de la ruleta
con una apuesta de $25 en cada giro.

La Figura 4.9 muestra el primer escenario, desde la perspectiva del casino.
El casino tiene un 52,6 % de probabilidad de ganar $2,5 millones y un 47,4 % de
probabilidad de perder esos $2,5 millones. Analicemos esta situacién con un poco
més de detalle. Veamos los prondsticos como *1 y los rendimientos realizados
como £100 %.

Comenzamos con el rendimiento previsto del casino y la varianza de
rendimiento:
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Figura4.9. Apuestade $2,5 millones en un giro de la ruleta

+$2,5 millones  +100 %

—$2,5 millones  -100 %

E{r}=0.526(100%) + 0.474(-100%) = 5.2%. (4.26)

Var{r} = 0.526(100% - 5.2%)? + 0.474(-100% - 5.2%)*

(4.27)
=(99.9%).

El rendimiento previsto del casino es del 5,2 % y la desviacién estdndar del
rendimiento es del 99,9 %. En términos de dinero, la ganancia prevista del casino
es de $130.000, con una desviacion estindar de casi $2,5 millones. La desviacién
estindar notablemente alta no es sorprendente porque el casino enfrenta solo dos
resultados posibles, un 100 % mas o un 100 % menos, con un resultado positivo
ligeramente mds probable.

También podemos calcular el coeficiente de informacién del casino. Es positivo
porque pronostica la victoria, y el casino la obtendra el 52,6 % de las veces:

Cov{r,g} = E{r g} = 0.526(+1) + 0.474(~1) = 0.052

(4.28)
1C =5.2%.

En este sencillo caso, las variaciones de 7 y g son casi exactamente 1, por lo
que la covarianza y la correlacion son efectivamente iguales.’’

Ahora, podemos revisar la ley fundamental de la gestién activa. Podemos
calcular el ratio de informacién directamente en funcién de nuestros cdlculos
del rendimiento previsto del casino y su desviacién estindar. Luego, podemos
compararlo con el resultado de la ley fundamental, con una amplitud de 1 para
este escenario.

7Para ser mds precisos, estamos analizando el riesgo de una apuesta por niimeros pares desde la
perspectiva del casino. La sefial del casino es +1 para los impares. Pero la sefial esperada es cero
porque la apuesta podria haber sido por nimeros impares, en cuyo caso la sefial del casino seria
—1 (es decir, una apuesta por niimeros pares).
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5.2%
99.9%

IR =0.052=IC-VBR. (4.29)

El ratio de informacién es bastante bajo, pero el coeficiente de informacién
parece bueno desde la perspectiva de la gestién activa. El problema es que la
amplitud es muy baja. No es de sorprender que los casinos no fomenten esta
forma de jugar a la ruleta.

El andlisis del segundo escenario, més estindar, es algo similar. En este caso,
sin embargo, jugamos el juego 100.000 veces a lo largo del afio y asumimos que
cada juego implica 1/100.000 del capital. El rendimiento previsto no cambia si
hacemos esto. El rendimiento previsto es del 5,2 % para cada juego 7, por lo tanto,
un promedio de mas de 100.000 juegos nos da un rendimiento previsto del 5,2 %:

E{} - i (%) E{r } = 5.2%. (4.30)

La varianza del rendimiento, sin embargo, es bastante diferente. Ahora la
calculamos de la siguiente manera:

Var(r] = 2(%) ' Varlr ) ( Va]ré’"}) = (0.32%). (4.31)

El rendimiento previsto del casino es el mismo en ambos escenarios. Sin
embargo, el casino claramente prefiere el segundo escenario desde el punto de vista
de la relacién entre la ganancia y el riesgo. En el primer escenario, el casino tiene
un 47,4 % de probabilidad de perder $2,5 millones. En el segundo escenario, el
casino podria perder esa cantidad solo si pierde 100.000 juegos seguidos, lo cual es
enormemente improbable. De hecho, la Ecuacién 4.31 muestra que la desviacién
estindar de los resultados del casino es solo del 0,32 %. Es poco probable que el
casino gane mds del 5,9 % o gane menos del 4,5 %. En efecto, se ha asegurado
ganancias de alrededor del 5 %. La Figura 4.10 muestra cémo la distribucién del
rendimiento ha cambiado de un escenario a otro.*®

¢Cémo hace la ley fundamental en este caso? Podemos calcular el ratio de
informacién directamente y compararlo con el resultado de la ley fundamental
con una amplitud de 100.000:

5.2%
0.32%

IR =16=1C-vBR. (4.32)

¥La grifica es un poco engafiosa debido a las diferentes escalas involucradas en las dos
distribuciones. De hecho, el drea bajo cada distribucién es la misma: 100 %.
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Figura 4.10. Distribuciones comparativas de los rendimientos de la ruleta

Distribucién de probabilidad (%)
0,6

05
apuesta
04

03 r

02 r

01 | $100.000 apuestas

o
L

-150 -100 -50 0 50 100 150

Rendimiento (%)

En este simple ejemplo, la amplitud hace que se reduzca la varianza de
los resultados: exactamente lo que esperamos de la diversificacién. No altera el
rendimiento esperado. Su impacto en el ratio de informacién es principalmente a
través del denominador.

Sobre el coeficiente de transferencia. Ahora volvamos al tercer término
de la ley fundamental: el coeficiente de transferencia. Mide la correlacién entre
el rendimiento de una cartera tedrica que implementa de manera éptima las
opiniones del gestor, sin tener en cuenta los costos o restricciones, y la cartera
real que el gestor estd ejecutando. El ratio de informacién de la cartera tedrica

es IC-~/BR. El ratio de informacién de la cartera real —teniendo en cuenta las
restricciones, los costos y, posiblemente, la implementacién deficiente— suele ser
mucho menor.

Para ver dénde surge el coeficiente de transferencia, volvamos a la Ecuacién
4.2, que describe la cartera 6ptima, Q:

a—-2\V- hQ =0. (4.33)
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La cartera Q_es la cartera tedrica 6ptima. Usando esta relacién, podemos
calcular el coeficiente alfa pronosticado y el ratio de informacién de la Cartera Q:

a, =hg-a:27»hg-v-hg =2)»wé.

N (4.34)
IRQ =2\w 0

Pero el gestor tiene la Cartera P, no la Cartera Q. Podemos hacer un célculo
similar, comenzando nuevamente con la Ecuacién 4.33:

o, =h'§-a=>2)»h;’;-V-hQ =200, 0, Py
' ST (4.35)
IR, = 2000, P,y = IR, P -

El ratio de informacién de cualquier Cartera P es el ratio de informacién de
la Cartera Q_multiplicado por la correlacién de P y Q. Clarke, de Silva y Thorley
(2002) le llamaron a esa correlacion el coeficiente de transferencia.

Aqui proporciono algunos ejemplos de coeficientes de transferencia para
ilustrar esta magnitud. Asumamos, para estos dos primeros ejemplos, que los
rendimientos residuales no estin correlacionados (el supuesto de Sharpe, 1963),
los riesgos residuales son los mismos para cada activo y las puntuaciones se
distribuyen normalmente. Si la Cartera P tuviera la misma ponderacién —
con posiciones largas para todas las acciones con coeficiente alfa positivo y
posiciones cortas para todas las acciones con coeficiente alfa negativo—, tendria

. . f2 .
un coeficiente de transferencia de [— =~ (.8. En términos generales, el 80 % de
T

nuestra informacién proviene de la sefial del coeficiente alfa. Ademads, ;qué pasa si
la Cartera P consiste en la Cartera Q_con, por ejemplo, el 25 % de las posiciones
mids pequeiias eliminadas? La Figura 4.11 muestra el resultado general.

Hasta que no eliminemos alrededor del 80 % de las posiciones mds pequeiias,
el impacto en el coeficiente de transferencia serd pequefio. La perspectiva 7
profundizard en mds detalle acerca de cémo restringirse Unicamente a las
posiciones largas afecta el coeficiente de transferencia. Por ahora, solo sefialaré
que el coeficiente de transferencia puede variar ampliamente segin los diferentes
enfoques de inversién. En el extremo superior, las carteras de posiciones a largo
y corto plazo de activos de bajos costos de transaccién (como los contratos de
futuros) pueden alcanzar coeficientes de transferencia muy por encima de 0,9. Pero
las carteras que contienen solo posiciones a largo plazo con otras restricciones y
altos niveles de riesgo residual pueden experimentar coeficientes de transferencia
muy por debajo de 0,5.

Ejemplos pertenecientes al ambito de la inversidon. Ahora consideremos
cuatro ejemplos pertenecientes al dmbito de la inversién. En primer lugar,
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Figura4.11. Coeficiente de transferencia al excluir las posiciones pequeias
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imaginemos un seleccionador de valores con un coeficiente de informacién de 0,05,
un nivel de habilidad pequefio, pero razonablemente impresionante, en el negocio
de la gestion activa de valores. Este gestor sigue 500 acciones por trimestre, y toma
efectivamente 2.000 apuestas por afio. Luego, el gestor construye una cartera solo
de posiciones largas con un coeficiente de transferencia de 0,35. La ley fundamental

implica un ratio de informacién de 0,78 (0.05-4/2,000 -0.35), lo que indica un
gestor del primer cuartil.

En segundo lugar, imaginemos un previsor del mercado que analice aspectos
fundamentales, como los rendimientos de dividendos y las tasas de interés, y
desarrolle nuevos prondsticos hédbiles con un coeficiente de informacién de
0,1 aproximadamente, una vez por trimestre. Este gestor ejecuta una cartera de
posiciones largas con un coeficiente de transferencia de 0,6. La ley fundamental

implica un ratio de informacién de 0,12 (0.1++/4-0.6), mucho menor que el de
nuestro seleccionador de valores con la mitad de la habilidad para pronosticar
rendimientos. Es dificil ofrecer un rendimiento constante por medio de la
estrategia de previsién del mercado o market timing. Lo que si es posible es ofrecer
un rendimiento considerable en un trimestre por medio de dicha estrategia. Ese
es su atractivo. Pero es dificil repetir ese desempefio trimestre tras trimestre. Por
eso dije al principio del capitulo que los gestores se enfocan (o deberian enfocarse)
mds en pronosticar rendimientos residuales que en el rendimiento del mercado.
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Para el tercer ejemplo, consideremos el desempefio de un gestor de
distribucién tictica de activos que cambia entre acciones, bonos y efectivo.
Supongamos que este gestor tiene un alto nivel de habilidad para cada apuesta,
con un coeficiente de informacién de 0,1. Este gestor analiza las tendencias
macroeconémicas generales y desarrolla nuevas visiones aproximadamente
una vez por trimestre, realizando 12 apuestas independientes por afio (visiones
trimestrales sobre las tres clases de activos). El gestor administra una cartera solo
de posiciones largas con un coeficiente de transferencia de 0,5. En este caso, la
ley fundamental implica un ratio de informacién de 0,17, un poco por encima
de la media para los gestores activos. En comparacién con el seleccionador de
valores, un mayor nivel de habilidad por apuesta no se traduce necesariamente en
un mayor ratio de informacién. Esto es un poco mejor que la estrategia del market
timing, debido a que hay un poco miés de diversificacién. Debido a la influencia
de la ley fundamental de la gestién activa, ni el market timing ni la distribucién
tactica de activos siguen siendo estrategias populares.

Por ultimo, imaginemos que nuestro gestor de distribucién téctica de activos
ha realizado estos cdlculos y estd decidido a mejorar el ratio de informacién
convirtiendo el fondo existente en un macrofondo de cobertura global. Este
fondo implica un andlisis similar, que ahora se aplica a las clases de activos a nivel
global y se implementa en una cartera de posiciones largas-cortas sin restricciones.
Supongamos que el gestor pasa de pronosticar el comportamiento de 3 clases de
activos trimestralmente a pronosticar 25 y, en el proceso, reduce el coeficiente
de informacién promedio a 0,08, todavia muy alto. Al ir a una estructura de
posiciones largas-cortas y usar principalmente contratos de futuros en lugar de
inversiones fisicas, el coeficiente de transferencia aumenta de 0,5 a 0,9. El ratio de
informacién resultante se eleva a 0,72, que estd cerca del resultado de la estrategia
de seleccion de valores.

La ley fundamental de la gestién activa tiene varias implicaciones. En primer
lugar, las estrategias exitosas requieren una combinacién satisfactoria de habilidad,
amplitud y eficiencia. La habilidad es la més dificil de obtener. La amplitud (es
decir, la diversificacién) puede ser la mds ficil de obtener, por ejemplo, al seguir mds
acciones, pero funciona solo en combinacién con la habilidad. Podemos aumentar
la eficiencia eliminando restricciones. Al contratar gestores, los inversores deben
entender cémo se combinan la habilidad, la amplitud y la eficiencia. Esta es una
de las formas en que la ley fundamental de la gestién activa ayuda a los inversores
a elegir gestores activos. En los ejemplos, vimos que las estrategias del marker
timing y de la distribucién tdctica de activos tuvieron problemas para reunir
combinaciones convincentes de habilidad, amplitud y eficiencia.

Cabe sefialar que, a pesar de su naturaleza matemitica, la ley fundamental
de la gestién activa se aplica a todos los gestores activos, no solo a los
gestores cuantitativos.
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En conclusién, los ratios de informacién, la clave para la gestién activa,
dependen de la habilidad, la diversificacién y la eficiencia.

Perspectiva 6. Minar datos es facil

¢Por qué es que tantas estrategias se ven bien en las pruebas retrospectivas y
decepcionan en la implementacién? Quienes realizan pruebas retrospectivas
siempre tienen un 95 % de confianza en sus resultados, asi que ¢por qué
los inversores quedan decepcionados mds del 5 % de las veces? Resulta
extremadamente sencillo explorar datos histéricos y hallar patrones que no tienen
poder predictivo para el futuro.

Los investigadores de la inversién han utilizado el término mineria de datos de
forma peyorativa para referirse al acto de buscar patrones en datos histéricos sin
una direccién clara. En general, este enfoque no es eficaz para encontrar indicios
utiles que permitan predecir el rendimiento de los activos. Sin embargo, durante
la dltima década, la mineria de datos se ha convertido en un término positivo
que describe la busqueda en conjuntos de datos extremadamente grandes, en
busca de patrones con relaciones sefial-ruido mds elevadas que las observadas
en las inversiones. Hoy en dia, por ejemplo, los padres pueden estar encantados
de saber que su hijo quiere casarse con su novia minera de datos. La mineria de
datos desempefia un papel 1til e importante en campos con grandes cantidades de
datos y relaciones sefial-ruido razonables. Cuanto mayor sea la cantidad de datos,
menor serd la relacién sefial-ruido requerida. Sin embargo, los investigadores
de inversiones suelen utilizar “mineria de datos” como una expresién despectiva
porque en el campo de las inversiones muchos de los conjuntos de datos no son
tan grandes y porque las relaciones sefial-ruido suelen ser bajas.

Para comprender por qué minar datos es ficil, primero debemos entender
las estadisticas de la coincidencia. Comencemos con algunos ejemplos ajenos al
ambito de la inversién y luego pasemos al campo de la investigacién de inversiones.

Ejemplos fuera del ambito de la inversion. A mediados de la década
de 1980, Evelyn Adams gané la loteria del estado de Nueva Jersey dos veces
en cuatro meses. Los periédicos sostuvieron que las probabilidades de que eso
sucediera eran de 1 en 17 billones, un hecho increiblemente improbable. Poco
después, dos estadisticos de la Universidad de Purdue, Stephen M. Samuels y
George P. McCabe, Jr., demostraron que una doble victoria en la loteria no es
un hecho particularmente improbable.** Estimaron que las probabilidades de
observar un doble ganador en cuatro meses eran de 1 en 30. ;Qué explica la
enorme discrepancia entre estas dos probabilidades?

Resulta que las probabilidades de que Evelyn Adams (especificamente ella)
ganara la loteria dos veces eran, en efecto, de 1 en 17 billones. Pero millones de

$Samuels y McCabe (1986), y también Diaconis y Mosteller (1989).
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personas juegan a la loteria todos los dias. Por lo tanto, las probabilidades de que
alguien, en algin lugar, gane dos loterias en cuatro meses es de 1 en 30. Si no
fuera Evelyn Adams, hubiera sido otra persona. De hecho, ha vuelto a suceder
desde entonces.

Las coincidencias parecen improbables solo cuando se ven desde una
perspectiva estrecha. Cuando se ven desde la perspectiva correcta (amplia), las
coincidencias no son tan improbables. Consideremos otro ejemplo ajeno al campo
de la inversién: Norman Bloom, quien posiblemente sea el minero de datos mds
grande del mundo.*

Bloom fallecié hace unos afios en medio de su misién de demostrar la existencia
de Dios a través de las estadisticas de béisbol y el Promedio Industrial Dow
Jones. Argumenté que “ambos instrumentos son, en efecto, grandes experimentos
de laboratorio en los que se recopilan y publican grandes cantidades de datos
registrados”. Como un ejemplo de sus miles andlisis de béisbol, argumenté que
no fue una coincidencia cuando el tercera base de los Kansas City Royals, George
Brett, conectd su tercer jonrén en el tercer juego de las eliminatorias para empatar el
marcador 3-3. Mis bien, probé la existencia de Dios. En el 4mbito de la inversién,
argument6 que no era una coincidencia que los 13 cruces del Dow de la linea de
1.000 puntos en 1976 reflejaran las 13 colonias que se unieron en 1776. También
sefialé que el cruce 12 ocurrié en su cumpleafios, combinando hébilmente el mensaje
y el mensajero. Nunca tuvo en cuenta el enorme volumen de datos en los que buscé
(de hecho, del tamafio de toda la Biblioteca Publica de Nueva York) para encontrar
estas coincidencias. Su enfoque era estrecho, no amplio.

Quien mejor resumiera la importancia de la perspectiva para comprender las
estadisticas de la coincidencia quizd fuera el novelista Marcel Proust (1982, pég.
178), que a menudo mostraba una aguda intuicién matematica:

La cantidad de peones en el tablero de ajedrez humano es menor que la
cantidad de combinaciones que son capaces de formar; en un teatro en el que
todas las personas que conocemos y que esperamos encontrar estdn ausentes,
aparece una que nunca imaginamos que ibamos a volver a ver y quien aparece
tan oportunamente que la coincidencia nos parece providencial, aunque, sin
duda, habria ocurrido alguna otra coincidencia en su lugar si no hubiéramos
estado en ese lugar, pero si en algtn otro, donde hubieran nacido otros deseos
y otro antiguo conocido que nos ayudara a satisfacerlos.

Ejemplos pertenecientes al ambito de la inversién. La investigacién de
inversiones implica exactamente las mismas estadisticas y los mismos problemas
de perspectiva. El ejemplo tipico de mineria de datos de inversién implica
estadisticas # reunidas a partir de pruebas retrospectivas. La perspectiva estrecha

“Para més informacién sobre Norman Bloom, véase Sagan (1977).
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sostiene: “Después de 19 comienzos falsos, esta 20.° estrategia de inversién
finalmente funciona. Tiene una estadistica # de 2”.

Pero la perspectiva amplia sobre esta situacion es bastante diferente. De hecho,
dadas 20 estrategias sin informacién, la probabilidad de encontrar al menos 1 con
una estadistica # de 2 es del 64 %. La perspectiva estrecha infla sustancialmente
nuestra confianza en los resultados. Cuando se ve desde la perspectiva adecuada, la
confianza en los resultados disminuye en consecuencia.

Dado que la minar datos es ficil, s;c6mo podemos evitar caer en ello? Con
el tiempo, mi equipo en BlackRock ha desarrollado una serie de métodos para la
investigacién de inversiones que funcionan de manera eficaz.

Para empezar, uno debe juzgar cualquier idea nueva de inversién en funcién
desies

sensible;

e  predictiva;

e consistente,y
o aditiva.

El criterio de sensibilidad nos obliga a considerar por qué una idea podria
funcionar —y, con relacién a ello, por qué el mercado no lo entiende todavia—,
antes de probarla empiricamente. Este criterio permite realizar un andlisis
empirico solo si tenemos una razén para creer que podria funcionar. Si bien la
sensibilidad puede sonar demasiado restrictiva en un mundo de aprendizaje
estadistico y comprensién basada en datos, hay tres cuestiones clave detrds de su
uso: la cantidad de datos, la relacién sefal-ruido y la no estacionariedad. Donde
tenemos muchos datos, elevadas relaciones sefial-ruido y procesos estacionarios,
podemos confiar en el aprendizaje estadistico sin sensibilidad ex anze. Incluso hay
dreas de la inversién en las que podemos flexibilizar el criterio de la sensibilidad: en
particular, en los fenémenos de mayor frecuencia, como las sefiales de #rading de
horizonte a corto plazo. Pero en general, mi equipo en BlackRock ha encontrado
que la sensibilidad es eficaz para orientar valiosos rumbos de investigacién.

Los otros tres criterios se refieren a los resultados de las pruebas retrospectivas
en si mismos. Obviamente, buscamos sefiales predictivas: ideas que predigan los
rendimientos futuros en oposicién a aquellas que ayuden a explicar los rendimientos
de manera contempordnea. Las pruebas retrospectivas sondean la capacidad de
una sefial para predecir rendimientos sobre datos histéricos. La consistencia se
relaciona directamente con altos ratios de informacién. En realidad, nos importa
la consistencia de nuestro prondstico compuesto en lugar de la consistencia de
cualquier sefial de un solo componente. El criterio de aditividad juzga si se trata
de una idea nueva o de una idea antigua disfrazada de nueva. Habiendo estado en
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este negocio durante muchos afios, puedo afirmar que, a veces, lo que pensamos
como nuevas ideas ya estd contenido en el prondstico compuesto existente.

Ademads de estos cuatro criterios, las pruebas complementarias de cualquier
idea nueva también ayudan a determinar su posible eficacia. Nuestro objetivo es
comprender cémo la idea afecta los rendimientos de la inversién y, por lo tanto,
desarrollar pruebas sin rendimiento. Por ejemplo, ses esta una idea de capital
que predice las ganancias sorpresivas (la diferencia entre las ganancias recién
informadas y las ganancias esperadas del analista) e influye en los rendimientos a
través de ese mecanismo? Las pruebas auxiliares pueden verificar si la sefial predice
las ganancias sorpresivas. Esta prueba auxiliar proporciona una segunda prueba
estadistica de la eficacia de la sefial, lo que aumenta nuestra confianza estadistica
en el resultado. En el futuro, puede proporcionar una indicacién temprana si la
sefial deja de funcionar.

También utilizamos las técnicas estadisticas de las pruebas por muestreo y la
validacién cruzada. Las pruebas por muestreo requieren que dejemos afuera parte
de nuestros datos histéricos. Probamos y ajustamos la sefial en los datos dentro de
la muestra y luego ejecutamos una prueba final con los datos fuera de la muestra.
La muestra que dejamos afuera podria ser el periodo histérico mds reciente, pero
también podria ser un subconjunto de los activos.

La validacién cruzada divide los datos en NV periodos y luego prueba y ajusta
los datos N veces, dejando afuera uno de esos periodos cada vez. Ambos enfoques
limitan el ajuste excesivo a una muestra particular de los datos.

{Qué fraccion de los resultados positivos de las pruebas retrospectivas
son ciertos? He intentado estimar el impacto de este método general en la
capacidad de identificar con éxito sefales eficaces, utilizando una metodologia
propuesta por John loannidis en su controvertido articulo de 2005 sobre las
investigaciones médicas, “Why Most Published Research Results Are False”
(Por qué la mayoria de los resultados de investigacién publicados son falsos). El
andlisis de Ioannidis es descendente. Comenzé pensando en todos los estudios
médicos que se han realizado y colocando cada experimento en una tabla 2 x 2
(véase la Figura 4.12). Para llenar la tabla, imaginemos un total de ¢ estudios.
Ioannidis aplicé una medida de grado de dificultad, R]m, la relacién ex ante prevista
entre resultados positivos y resultados negativos. Esta medida muestra, ex ante,
cudntos estudios probablemente sean positivos y cudntos probablemente sean
negativos. ¢La investigacién estd buscando peces en barriles o agujas en pajares?
Si la investigadora tiene en cuenta 100 estudios diferentes y R es 1:9, entonces
espera que 10 estudios hallen un resultado positivo y 90 estudios hallen un
resultado negativo.

Ioannidis agregé a su andlisis varias consideraciones importantes:

]jf?’ , la fraccién de falsos positivos causados por el ruido estadistico.
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Figura 4.12. Hallazgos de investigaciones y relaciones verdaderas

Relaciones verdaderas

Positivos Negativos

Positivos

Hallazgos de investigacion

Negativos

Fuente: loannidis (2005).

. Jf,” , la fraccién de falsos negativos causados por el ruido estadistico.

e ), para el sesgo (los investigadores presentardn una fraccién de los resultados
negativos como positivos debido al sesgo. El ruido estadistico, el sesgo, o
ambos, llevardn a que los resultados negativos verdaderos se presenten como
positivos).

e N, para el nimero de pruebas multiples (ya hemos analizado esto: probar
multiples variantes de la sefial hasta que hallemos una variante que funcione).
Esto aumenta los falsos positivos porque el investigador presenta un resultado
positivo incluso si solo una de cada NV pruebas resultan positivas).

Después de juntar todo esto, como se muestra en la Figura 4.12, observé la
suma de la fila superior, todos los resultados que dieron positivo, y se pregunté
qué fraccién de esos resultados eran realmente positivos. Esta medida es el
valor predictivo positivo (VPP), y depende de todas las variables introducidas
anteriormente. (Para mds detalles, véase el “Apéndice técnico” al final de este
capitulo).

Ioannidis (2005) demostré que la mayoria de las investigaciones médicas
publicadas tienen un VPP de menos del 50 %, de ahi el titulo del articulo.
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También describié c6mo es menos probable que los resultados de la investigacién
sean ciertos:

e cuanto menor sea el estudio;

e cuanto menor sea el tamafio del efecto;

e cuanto mayor sea la flexibilidad en los disefios, definiciones y andlisis;
e cuanto mayor sea el interés financiero; y

e cuanto mds popular sea el campo de estudio.

Afirmé que “finalmente, ...antes de realizar un experimento, los investigadores
deberian pensar en cudles son las probabilidades de que la relacién que estén
estudiando sea una relacién verdadera en lugar de una relacién no verdadera”
(pdg. 701). Eso se parece mucho a nuestro criterio de sensibilidad.

Edward L. Glaeser (2008) cubrié parte del mismo terreno que loannidis,
aunque su trabajo se centré en la investigacién econdémica y tenia menos
estructura analitica. Proporcioné mds detalles, en particular, sobre el sesgo
de los investigadores causado por los incentivos que enfrentan los profesores
adjuntos. Advirti6 el escepticismo de la complejidad metodolégica, que ofrece a
los investigadores mds grados de libertad y aumenta el costo de reproducir los
resultados. También sefial6 el escepticismo hacia los analistas que producen
y limpian sus propios datos, otra oportunidad para aumentar la significacién
estadistica.

La investigacién financiera no es lo mismo que la investigacién médica. No
buscamos verdades de la naturaleza sino, mds bien, relaciones que esperamos que
funcionen por un periodo de tiempo. Vivimos en un mundo no estacionario y
prevemos que la mayoria de nuestras ideas de inversién dejardn de funcionar
a medida que el mercado las descubra. Aun asi, podemos usar una variante de
la Figura 4.12, donde las columnas no son acerca de la verdad sino, mds bien,
sobre afiadir valor, o no, fuera de la muestra. (El Apéndice Técnico, al final de este
capitulo, proporciona més detalles).

He usado este anilisis para estimar la importancia de los criterios de
investigacién y las pruebas auxiliares para aumentar el valor predictivo positivo:
la fraccién de sefiales que pasan las pruebas y funcionan fuera de la muestra. La
Figura 4.13 muestra los resultados, junto con los valores especificos que elegi para
las variables clave.

Comenzamos con una mineria de datos dispersa —hallar patrones en los
datos sin ninguna razén previa para creer que estdn alli (es decir, sensibilidad no
ex ante)—, y realizamos aproximadamente veinte pruebas buscando los mejores
resultados. E1 VPP es de alrededor del 10 %. En mi opinién, la adicién de la
sensibilidad aumenta el VPP a poco menos del 50 %. El método completo descrito
anteriormente, con los cuatro criterios mds las pruebas auxiliares, eleva el VPP al
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Figura 4.13. Entorno de investigacion y valor predictivo positivo

Entorno de investigacién i I Sesgo N R, VPP
Mineria de datos dispersa 0,05 0,01 0,1 20 0,1 10 %
Sin proceso SPCA* 0,05 0,05 0,2 10 0,15 14
Sensibilidad 0,05 0,05 0,2 3 0,5 47
SPCA, pruebas 0,01 0,05 0,05 3 0,5 75
complementarias

*SPCA significa sensible, predictivo, consistente y aditivo.
Fuente: BlackRock.

75 %. Si bien muchos de los valores para el andlisis son tan solo estimaciones
aproximadas, estd claro que este método afecta considerablemente el VPP.

Perspectiva 7. Las restricciones y los costos tienen un
impacto extraordinariamente grande

La idea final es que las restricciones y los costos pueden tener un impacto
extraordinariamente importante. Para ilustrar este punto, me concentro en
la restriccién a las carteras solo de largo plazo, una de las restricciones mds
generalizadas e impactantes. La mayoria de las inversiones son solo a largo plazo.
Aqui, muestro el impacto de esa restriccién.

Oportunamente, tenemos una herramienta para medir el impacto de las
restricciones y los costos: el coeficiente de transferencia. Las restricciones y los
costos afectan la eficiencia de nuestra implementacién, por lo que el coeficiente de
transferencia cuantifica el impacto.

Imaginemos que seguimos un universo de acciones y que nuestras opiniones
sobre ellas se distribuyen aproximadamente de manera normal. En el lenguaje de
las recomendaciones de acciones, algunas son compras fuertes, otras son ventas
fuertes, y la mayoria estd mds cerca del medio. La Figura 4.14 muestra la situacién
de manera esquemdtica.

De manera intuitiva, restringirse exclusivamente a las inversiones de
largo plazo limita nuestra capacidad de aprovechar al miximo la informacién
mds negativa, es decir, los activos a la izquierda de la linea azul punteada en la
Figura 4.14. Si esa linea azul estd muy a la izquierda, afectamos solo unas pocas
posiciones. A medida que se mueve hacia el centro, sin embargo, afecta cada vez
a mds activos. ;Qué influye en la posicién de esa linea azul? Un factor clave es el
riesgo residual del fondo.

A medida que aumentamos el riesgo residual del fondo, asumimos
sobreponderaciones e infraponderaciones mds grandes. A medida que aumentan
las infraponderaciones, se topan cada vez mds con la restriccién de largo plazo.
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Figura 4.14. Impacto de la restriccion a posiciones solo de largo plazo

Cantidad de recomendaciones

Strong sell Venta Tenencia  Compra  Strong buy

Esperamos que el impacto de la restriccién a las inversiones solo de largo plazo
aumente y que el coeficiente de transferencia disminuya a medida que aumente el
riesgo residual del fondo.

De hecho, el impacto de la restriccién es mas grande de lo que implica este
andlisis. También afecta a los activos con recomendaciones positivas, porque
su sobreponderacién y su infraponderacién deben equilibrarse. Podemos
sobreponderar un activo solo si infraponderamos otro activo. Si nuestra capacidad
de infraponderar estd limitada debido a la restriccién de largo plazo, nuestra
capacidad de sobreponderar también estard limitada.

Ejemplo simplificado. Veamos este ejemplo interesante pero simple.
Comenzamos con un indice de referencia de 1.000 acciones con una ponderacién
equivalente. Cada accién tiene una ponderacién del 0,1 % en el indice de
referencia. Supongamos que cada accién tiene el mismo riesgo residual, que
los rendimientos residuales no estin correlacionados (el supuesto de Sharpe de
1963), y que generamos alfas previstos como IC - z, con el CI'y o iguales para
cada accién y z generada a partir de una distribucién normal. Calculamos las
tenencias 6ptimas para un fondo de posiciones largas-cortas, asi como para un
fondo exclusivamente de posiciones largas. La Figura 4.15 muestra las tenencias
6ptimas de los dos fondos, mostrados con las acciones ordenadas desde el mayor
coeficiente alfa previsto hasta el menor coeficiente alfa previsto.
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Figura 4.15. Posiciones activas solo de largo plazo y cortas-largas
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Las posiciones de la cartera larga-corta parecen casi simétricas, con
aproximadamente la misma cantidad de posiciones largas y cortas. La cartera
incluye alrededor de quinientas posiciones largas y quinientas posiciones cortas.
Las posiciones positivas de mayor tamafio se parecen a las posiciones negativas de
mayor tamafio.

La cartera de posiciones solo a largo plazo se ve muy diferente. Sabemos que
la posicién mds pequefia posible tiene una infraponderacién de 0,1 % —es decir,
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una participacién de cero en la cartera—, y que aproximadamente setecientas
acciones tienen esa posicién. Claramente, las posiciones de las acciones con un
coeficiente alfa negativo se ven bastante diferentes para estas dos carteras. La
Figura 4.15 también muestra el impacto de la restriccién de largo plazo en las
posiciones positivas. Simplemente comparemos las participaciones dptimas en las
dos carteras para las acciones de mayor tamafio con un coeficiente alfa positivo.
Estas son notablemente mds pequefias en la cartera con vistas exclusivamente a
largo plazo. De hecho, la cartera de posiciones largas-cortas resulta ser un 202 %
larga y un 202 % corta, mientras que la cartera exclusivamente larga solo tiene
un 73 % de sobreponderacién y un 73 % de infraponderacién.” Esta figura
proporciona una evidencia grifica de que la restriccién a las posiciones de largo
plazo también afecta a las participaciones para los coeficientes alfas mds positivos
debido a la restriccién que las posiciones largas y cortas deben compensar.

Un analisis mas realista. Para estimar el impacto de la restriccién a
posiciones de largo plazo en carteras mds realistas, Grinold y el que escribe
(2000) recurrimos a un experimento de simulacién. Comenzamos con una cartera
de referencia de 500 acciones. Para utilizar ponderaciones de activos realistas,
primero analizamos varios indices ponderados por capitalizacién populares,
incluidos el S&P 500 y el Russell 1000. Si bien estos dos indices difieren un poco,
sus ponderaciones de activos no estin lejos de tener una distribucién normal
logaritmica. Por lo tanto, utilizamos una distribucién normal logaritmica ajustada
a esas referencias tipicas.

Con el conjunto de referencias, generamos 900 conjuntos de 500 coeficientes alfa
pronosticados. Cada conjunto de 500 coeficientes alfa tenia un ratio de informacién
intrinseco de 1,5. Muestreamos los coeficientes alfa pronosticados a partir de una
distribucién no correlacionada con la ponderacién por capitalizacién. Para cada
conjunto, creamos carteras optimas de posiciones largas-cortas y exclusivamente
de posiciones largas con diferentes niveles de riesgo residual. Luego calculamos el
coeficiente alfa previsto y el riesgo residual de cada cartera. Después de hacer eso
900 veces, promediamos el resultado para cada nivel de riesgo.

Una de las razones por las que hicimos varias simulaciones es que, aunque
la distribucién subyacente de los coeficientes alfa no estd correlacionada con la
ponderacién por capitalizacién, las muestras particulares de coeficientes alfa
podrian terminar correlacionadas al azar con ella. Si los coeficientes alfa se
correlacionaran accidentalmente de forma negativa con la ponderacién por
capitalizacién, de manera que las acciones de mayor capitalizacién tendiesen a
tener mds coeficientes alfa negativos, la restriccién de largo plazo seria un poco
menos vinculante, y viceversa. Generamos 900 simulaciones y luego promediamos

“Estos nimeros se calcularon sumando las posiciones largas y las sobreponderaciones,
respectivamente.
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Figura4.16. Frontera eficiente

Rendimiento residual pronosticado (%)
8

6 F De largo y corto plazo

0 1 1 1 1 1
0 1 2 3 4 5 6
Riesgo residual pronosticado (%)

esas correlaciones accidentales, tanto positivas como negativas. La Figura 4.16
muestra las fronteras eficientes resultantes.

La frontera eficiente de posiciones largas-cortas muestra un ratio de
informacién de 1,5. Por ejemplo, tenemos un coeficiente alfa esperado del 6 %
cuando nuestro riesgo residual es del 4 % y la frontera eficiente es una linea recta.

La frontera eficiente de posiciones largas exclusivamente muestra el impacto
creciente de la restriccién al aumentar el riesgo residual. Es cierto que a medida
que aumentamos el riesgo residual, aumentamos el coeficiente alfa pronosticado.
Sin embargo, recibimos cada vez menos coeficientes alfa pronosticados adicionales
por cada unidad adicional de riesgo residual.

También podemos ver este efecto observando directamente el coeficiente de
transferencia en funcién del riesgo residual, como en la Figura 4.17.

El coeficiente de transferencia para cada nivel de riesgo es simplemente
la relacién entre el ratio de informacién de las carteras de posiciones largas
exclusivamente y el ratio de informacién de las carteras de posiciones largas-cortas.
Cuanto mayor sea el riesgo residual, menor serd el coeficiente de transferencia.

De acuerdo con este estudio de simulacién bastante realista, con un riesgo
residual del 2 %, la restriccién de largo plazo reduce el ratio de informacién en
aproximadamente un 30 %, y con un riesgo residual del 4,5 %, tipico de los fondos
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Figura4.17. Coeficiente de transferencia
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mutuos activos de renta variable estadounidenses,* la restriccién de largo plazo
reduce el ratio de informacién en aproximadamente un 50 %.

Ademis de la pérdida en el ratio de informacién, la restriccién de largo
plazo también induce un pequefio sesgo que aumenta con el riesgo residual.
Estamos mds limitados en la infraponderacién de acciones pequefias que en
acciones grandes en indices ponderados por capitalizacién. Podemos comenzar
con coeficientes alfa pronosticados no correlacionados con el tamafio y crear
una cartera solo de posiciones largas con una apuesta por acciones pequefias que
superen el desempefio de las acciones grandes.

Las restricciones y los costos —y la restriccién a posiciones de largo plazo
exclusivamente— pueden afectar considerablemente el desempefio previsto. Es
mejor que ejecutemos carteras solo de posiciones largas con un bajo riesgo residual
y que utilicemos implementaciones largas-cortas si deseamos ejecutar carteras de
mayor riesgo.

Resumen

Estas siete perspectivas sobre la gestién activa, vistas en términos generales,
muestran que este tipo de gestiéon no es facil y que la mayoria de los intentos

“En la seccién del Capitulo 5 sobre la compresién de las comisiones, analizo los datos
que muestran que los niveles de riesgo activo medianos para los fondos mutuos de gran
capitalizacién estadounidenses. fue del 4,79 % durante el periodo comprendido entre octubre de

1997 y septiembre de 2017.
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fracasardn. El ratio de informacién es el dato estadistico critico para inversores
y gestores activos. Los inversores exitosos deben encontrar combinaciones
satisfactorias de habilidad, amplitud y eficiencia.

Apéndice técnico
Este apéndice proporciona mds andlisis detallados para estimar el valor predictivo
positivo.

Comenzamos asumiendo que probamos las sefales ¢. El nimero ¢ se retirard
del andlisis al final, pero por ahora lo mantendremos por razones de claridad. La
variable R mide el ratio ex ante entre resultados positivos y negativos. Mide el
grado de dificultad de nuestra investigacién. Nosotros, por lo tanto, esperamos que

¢ R pn o, . ¢ .
——— sean verdaderamente positivos y .7 sean verdaderamente negativos.
pn

R +1
pn

De los resultados que son verdaderamente negativos, S de ellos resultardn positivos

y(1- j??) de ellos resultardn negativos. Podemos analizar de manera similar lo que
sucede con los resultados verdaderamente positivos, que llevan a la Figura 4A.1.

Figura4A.1 Hallazgos de investigaciones y relaciones verdaderas
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Fuente: Toannidis (2005).
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Podemos ver en la Figura 4A.1 que el valor predictivo positivo es

R,(-1,)
an.(]'_ffn)-i-f/}

A medida que la probabilidad ex anfe aumenta y los falsos positivos y
negativos disminuyen, puede acercarse a 1. Naturalmente, también puede caer
muy por debajo de 1.

Resulta que el ratio ex ante entre resultados positivos y negativos puede tener
un gran impacto en el valor predictivo positivo. Para ver por qué sucede eso,
imaginemos que un médico nos examina para detectar una enfermedad muy poco
frecuente: solo 1 persona de cada 1.000 tiene esta enfermedad. La prueba tiene
una precisién del 99 %, es decir, la fraccién de falsos positivos es del 1 %, y se
supone que no hay falsos negativos. La prueba vuelve positiva. ;Qué tan probable
es que usted tenga la enfermedad? La respuesta no es el 99 %, sino solo alrededor
de 1 en 11. La Ecuacién 4.36 también conduce a esa respuesta.

¢Qué estd pasando aqui? De cada 1.000 personas, 1 es un verdadero positivo
y 999 son verdaderos negativos. Si aplicamos la tasa de falsos positivos del 1 %
a los 999 verdaderos negativos, esperamos ver unos 10 falsos positivos. El grupo
de personas que obtendrin un resultado positivo incluye 1 positivo verdadero y
10 falsos positivos. La probabilidad de tener la enfermedad después de una prueba
positiva es de aproximadamente 1 en 11.

Ahora podemos ver por qué el ratio ex ante entre resultados positivos y
negativos puede afectar significativamente nuestros resultados. Si estamos
probando muchas sefiales con bajas probabilidades de ser verdaderos, todas esas
sefiales verdaderamente negativas pueden generar muchos falsos positivos e,
incluso, saturar el nimero de sefiales verdaderamente positivas.

También podemos enriquecer el analisis anterior para incluir dos efectos
adicionales: el sesgo y las pruebas miultiples. Para el sesgo, digamos que 4 representa
la fraccién de sefales verdaderamente negativas presentadas como positivas debido
al sesgo. En los detalles del anélisis, asumamos que los resultados verdaderamente
negativos se presentan como negativos en ausencia de sesgo y ruido estadistico.
En otras palabras, el ruido estadistico, el sesgo, o ambos, dardn como resultado
resultados negativos positivos.

En cuanto a las pruebas multiples, aumentan la probabilidad de falsos
positivos. Mientras que antes f media la fraccién de falsos positivos, ahora
1-(1- f ) mide esta fracaon Sl N =1, entonces el resultado es el mismo que
nuestro resultado anterior, pero la probabilidad de falsos positivos aumenta con
cada conjunto adicional de pruebas.

Si juntamos todo, tenemos la Figura 4A.2.

También actualizamos nuestra férmula para que el valor predictivo positivo
tenga en cuenta estos elementos adicionales:

PPV = (4.36)
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Figura4A.2 Hallazgos de investigaciones y relaciones verdaderas
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pooos]

PPV = ~ o
an-{l—[a—b)-fﬁ] }+1—[(1—b)-(1—fﬂ,)]

(4.37)

Nétese que si establecemos los valores como 4= 0y N =1, terminamos con la
Ecuacion 4.36.
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5. Siete tendencias en la gestion de
inversiones

Las tendencias que dan forma al siglo XXI encarnan tanto promesas como
peligros.

—Klaus Schwab

Ahora que ya hemos cubierto la historia moderna de la gestién de inversiones
y hemos revisado varias perspectivas sobre la gestion activa, podemos mirar hacia
dénde se dirige la gestién de inversiones. Este capitulo se refiere a siete tendencias
clave que ayudan a pronosticar el futuro de la gestién de inversiones en los
préximos 5 a 10 afios:

e De la inversién activa a la inversién pasiva.
¢ Elaumento de la competencia.

e Los contextos cambiantes del mercado.

e Los datos a gran escala (big data).

e Los productos smart beta.

e Lainversién mis all4 de los rendimientos.
e La compresién de las comisiones.

Al analizar estas tendencias, reflexiono acerca del hecho de si preveo que
continden o no. En algunos casos, el futuro de la gestién de inversiones dependeri
de este dltimo hecho.

Tendencia 1. De la inversion activa a inversion pasiva

Como se analizé anteriormente, el primer fondo indexado fue lanzado en 1971,
después de que los avances en finanzas académicas respaldaran, sorprendentemente,
el concepto de inversién pasiva. Tanto el Modelo de Valoracién de Activos como
la hipétesis del mercado eficiente argumentaron que la gestién activa era inutil y
que la indexacién era el método Sptimo para invertir.

Sin embargo, en las décadas posteriores a esos avances, el trabajo posterior
identific6 una serie de razones para creer que la gestién activa exitosa era posible.
Ya he analizado las finanzas conductuales, la volatilidad excesiva, la Teorfa
de Precios de Arbitraje y la ineficiencia informativa. Estos cuatro conceptos
proporcionan argumentos a favor de la gestién activa. Hablando personalmente,
mi grupo en BlackRock, el equipo de Systematic Active Equity, tiene un historial
de éxito en la gestién activa que ha durado mds de 30 afios. Durante los primeros
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20 afios, dependimos considerablemente de las primas de riesgo y de la Teoria de
Precios de Arbitraje al estilo de Ross (1976). Desde entonces, nos hemos basado
principalmente en la ineficiencia informativa, al estilo de Grossman-Stiglitz
(1980), y procesamos la informacién disponible publicamente mds rapido que el
mercado.

Existen al menos dos razones mds para creer en la gestién activa, ademds
de estos cuatro argumentos. En primer lugar, la mayoria de los inversores se
enfrenta a restricciones en sus inversiones. Es posible que Gnicamente —o casi
Unicamente— puedan invertir a largo plazo. Quizd solo puedan invertir en
determinadas regiones o mercados. Las restricciones, como hemos visto, pueden
afectar considerablemente las carteras de los inversores y limitar la eficiencia
del mercado. En segundo lugar, a veces los grandes inversores se encuentran en
problemas y necesitan reunir rdpidamente una cantidad de capital importante.
Esta condicién suele surgir cuando los inversores combinan el apalancamiento con
activos iliquidos, por ejemplo, cuando el fondo Long-Term Capital Management
colapsé en 1998. Situaciones como esa, que continuarin sucediendo pero a
intervalos inciertos, brindan oportunidades para que los inversores que dispongan
de liquidez puedan aprovecharlas. Estas inversiones oportunistas pueden mejorar
los rendimientos activos, pero surgen solo esporddicamente. No pueden ser la
estrategia principal para un gestor activo.

¢En qué punto del debate entre la inversién activa y la inversién indexada nos
encontramos ahora? La Figura 5.1 muestra los flujos acumulados en los fondos
mutuos de renta variable estadounidenses y en los ETF desde 2008 hasta 2017.

Figura5.1. Flujos de renta variable a nivel nacional en EE. UU. ($ mil millones)
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Fuente: Investment Company Institute (2018).
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Durante los dltimos 10 afios, hemos visto flujos constantes provenientes de
fondos activos de renta variable hacia fondos mutuos indexados de renta variable y
ETF. Mis de 50 afios después del desarrollo del Modelo de Valoracién de Activos,
los fondos indexados han acumulado activos sustanciales, a expensas de los fondos
activos. Segun los flujos de fondos, ahora los inversores parecen estar prestando
atencion a los argumentos a favor de la indexacion.

Para dar cierta perspectiva, BlackRock estimé que a fines de 2016, los activos
gestionados activamente totalizaban $55,8 billones y los activos indexados
totalizaban $14,4 billones (ademds, $6,3 billones eran en efectivo).” Incluso
después de una década de cambio de capital activo a indexado, el 79 % de los
activos adn se gestionaban activamente. La fraccion de los activos de renta variable
que se gestionan activamente es menor que la fraccién de los activos de renta fija
gestionados de esa forma. Si dejamos de lado los ETF, los productos de activos
multiples y las inversiones alternativas, el 72 % de las inversiones de renta variable
se gestionaba activamente y el 82 % de los activos de renta fija se gestionaban
activamente a partir de finales de 2016.

La Figura 5.1 también muestra una tendencia relacionada: el enorme
crecimiento del mercado de los ETF. La Figura 5.2 proporciona mis evidencia de
cudnto ha crecido el mercado de los ETF desde 2000. A partir de marzo de 2018,
el mercado mundial de los ETF ha ascendido a $4,8 billones.

La gran mayoria de los ETF son productos que siguen indices de terceros
—es decir, indices desarrollados por un tercero independiente del gestor de
inversiones—, aunque muchos de esos indices no son indices de mercado amplio.
Estos productos presentan algunas ventajas con respecto a los fondos con otras
estructuras. Ofrecen una valoracién y una liquidez continuas (los inversores

Figura5.2. Productos cotizados en bolsa a nivel global, 2000-marzo de 2018
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“BlackRock, “Global Industry Heat Map, Q4 2017,” pag. 2.
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pueden negociarlos a lo largo del dia), y son miés eficientes en términos fiscales
que los fondos con otras estructuras.

Para ayudar a comprender estos flujos de fondos activos a indexados, podemos
ver el historial de la gestién activa, un tema estudiado frecuentemente por los
académicos. Hemos analizado los argumentos a favor de la indexacién y los
argumentos por los cuales una gestién activa exitosa podria ser posible. ;Cémo
han resultado a lo largo del tiempo?

En un estudio frecuentemente citado, Eugene Fama y Kenneth French (2010)
examinaron el desempefio de los fondos mutuos de renta variable estadounidenses.
Comenté este estudio en el Capitulo 4, en la seccién sobre la aritmética de la
gestién activa. Como veremos, los académicos suelen estudiar los fondos mutuos
de renta variable estadounidenses, en parte debido a su larga historia y a su base de
datos sin sesgo de supervivencia. Fama y French demostraron que el gestor activo
promedio tuvo un desempefio inferior por una cantidad casi equivalente al nivel
promedio de comisiones. Para ser especificos, dentro del mundo de los fondos
mutuos de renta variable estadounidenses, los gestores activos han entregado
aproximadamente cero alfa en promedio antes de las comisiones durante
el periodo de 33 afos desde el 1984 hasta el 2006. El alfa promedio luego de
descontadas las comisiones variaba de =81 puntos basicos por afio a =113 puntos
basicos por afio, dependiendo de si Fama y French controlaban uno, tres o cuatro
factores.** Esos detalles econométricos no cambian el resultado del titular. En un
resultado algo relacionado, French (2008) argumentd, ademds, que los inversores
estadounidenses pagaron 67 puntos basicos en total por la gestién activa durante
el mismo periodo. Ese nimero parece mds bajo que el resultado de Fama-French
(2010), pero French lo midié en todas las inversiones, activas e indexadas, por lo
que deberfamos esperar un nimero menor.

Como sabemos por la aritmética de la gestién activa, prevemos que el gestor activo
promedio tendrd un rendimiento inferior. El resultado de Fama-French (2010) parece
un poco mejor de lo previsto, ya que el gestor activo promedio tuvo un desempefio
inferior por una cantidad equivalente al promedio de comisiones, no a las comisiones y
costos de transaccion. En cualquier caso, sin embargo, el desempeio inferior del gestor
activo promedio dice poco sobre si es posible una gestién activa exitosa.

Para centrarnos en esa pregunta, debemos observar la persistencia del
desempefio. ¢Se repiten los ganadores? A pesar de que el gestor activo promedio
tenga un desempeifio inferior, la persistencia de rendimientos activos positivos afio
tras afio proporcionaria evidencia de que la gestién activa exitosa es posible.

#Controlar un factor implica simplemente revertir los rendimientos de los fondos contra los
rendimientos del mercado y examinar la interseccién (alfa). Para controlar tres factores, Fama y
French (2010) agregaron sus factores de tamafo (small minus big, SMB) y valor (high minus low,
HML), como se describe en Fama y French (1992). Para controlar cuatro factores, agregaron el
factor del momentum de Mark Carhart (1997).
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Ha habido muchos estudios académicos en torno a esta pregunta durante un
largo periodo de tiempo. Joop Huij y Simon Lansdorp (2012) escribieron uno de
los articulos mds recientes, y su bibliografia incluye muchos de los otros.* Estos
estudios varian segtn la clase de activo, el periodo de tiempo y la metodologia, por
ejemplo, si controlan el estilo del fondo y c6mo lo hacen.

Varios de estos estudios muestran alguna evidencia de persistencia. Esta
evidencia varia desde bastante débil en lo que respecta a los fondos mutuos de renta
variable estadounidenses hasta bastante fuerte en lo que respecta al capital privado.*
Con respecto a la evidencia de la persistencia del desempefio en los fondos mutuos
de renta variable estadounidenses, hay una pregunta simple: Si un fondo mutuo tiene
un rendimiento superior a la media en un periodo, de manera que se encuentra en
el 50 % de los fondos mds altos en funcién del rendimiento, scudl es la probabilidad
de que tenga un rendimiento superior a la media en el préximo periodo? Si esa
probabilidad es del 50 %, entonces el rendimiento activo es tan azaroso como el
lanzamiento de una moneda. He conocido a muchos inversores que asumen que
la respuesta no es el 100 %, que la persistencia no es perfecta, pero que tal vez
sea solo el 75 %. De hecho, estos estudios sobre fondos mutuos de renta variable
estadounidenses encuentran probabilidades entre el 50 % y el 60 %, y analizan si esas
cifras tienen significacién estadistica.” Los datos apoyan firmemente la advertencia
comin de que “el rendimiento pasado no es garantia de resultados futuros”.

Podemos entender la tendencia de la inversién activa a la pasiva, en parte
debido al historial de la gestién activa. El gestor activo promedio tiene un
desempefio inferior. Existe cierta evidencia de la persistencia del desempefio vy,
por lo tanto, cierta evidencia de que la gestién activa exitosa es posible. Pero la
evidencia a favor de una gestién activa no es abrumadora. No estamos seguros
de cudnto tiempo continuard la tendencia de la inversién activa a la inversién
pasiva, pero como minimo, la indexacién se ha establecido como un componente
importante de la gestién de inversiones.

Tendencia 2. El aumento de la competencia

¢Se ha vuelto mds competitiva la gestién activa? Laurent Barras, Olivier Scaillet
y Russ Wermers (2010) examinaron los fondos mutuos de renta variable
estadounidenses durante el periodo de 32 afios desde 1975 hasta 2006. Clasificaron
cada fondo en una de tres categorias:

#Su articulo estd en la Red de Investigacion de Ciencias Sociales (ssrn.com), aunque todavia no
se publicé en una revista. Los académicos publican nuevos trabajos en ssrn.com mucho antes de
que sean aceptados y aparezcan en revistas. Esta red ha aumentado dréisticamente la velocidad
de difusién de nuevas ideas. Incluso existe una aplicacién de la SSRN para acceder facilmente a
nuevos documentos desde teléfonos inteligentes.

“Para el analisis del capital privado, véase Steve Kaplan y Antoinette Schoar (2005).

“Por ejemplo, véase Kahn y Rudd (1995).
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e Cero alfa: gestores que tienen habilidad, pero solo la suficiente como para
cubrir sus comisiones.

e Habilidosos: gestores que proporcionan un coeficiente alfa positivo a sus
clientes después de las comisiones y los costos.

e Sin habilidad.

Segin su estimacién, aproximadamente tres cuartos de todos los gestores son
cero alfa. Cabe sefialar que tuvieron en cuenta la incertidumbre al clasificar a los
gestores en estas tres categorias. Estos gestores no proveen exactamente CEro alfa
después de las comisiones, pero su alfa es estadisticamente indistinguible de cero
después de las comisiones.*®

Aun mis interesante resulta que Barras e# a/. (2010) estimaron que la fracciéon
de gestores activos habiles ha disminuido de alrededor del 15 % al comienzo de
su periodo de muestra a solo alrededor del 1 % al final del periodo. Estos nimeros
exactos dependen de su andlisis especifico. Sin aceptar acritica y completamente
sus resultados exactos, parecen mostrar que la gestién activa exitosa se ha vuelto
mis dificil. Dicho de otra manera, la gestién activa se ha vuelto mds competitiva
con el tiempo.

Veamos este fenémeno desde otro dngulo. Como mostré en el Capitulo 3,
por ejemplo, en la historia contada por Victor Niederhoffer, las obras a favor
de la gestién activa experimentaron una larga prohibicién en el dmbito de las
finanzas académicas. Esa prohibicién duré desde el desarrollo de la hipétesis del
mercado eficiente hasta la aceptacién académica final de las finanzas conductuales.
A medida que las finanzas conductuales se fueron estableciendo, los académicos
comenzaron a investigar y descubrir las ineficiencias del mercado. ;Qué sucede
con esas ineficiencias después de que los académicos publican articulos que las
describen ante el mundo?

En un interesante articulo, David McLean y Jeftrey Pontift (2016) examinaron
el desempefio de un gran conjunto de ideas de inversién activa —es decir,
ineficiencias del mercado— en tres periodos: el periodo utilizado en el estudio
académico publicado, un periodo fuera de la muestra (desde el final del periodo
del estudio hasta la fecha de publicacién), y el periodo posterior a la publicacién,
cuando los resultados estuvieron a disposicién del publico. No es de sorprender
que gran parte del rendimiento activo desapareciera después de la publicacién,
quiza en parte porque algunas de las ideas eran solo casualidades estadisticas.

Sin embargo, McLean y Pontiff (2016) atribuyeron aproximadamente
un tercio de la disminucién del rendimiento a las “transacciones basadas en

“Barras et al. (2010) tomaron en cuenta el entorno de pruebas multiples: el hecho de que
incluso si 1.000 fondos tuvieran realmente cero alfa después de las comisiones, 50 de ellos (5 %)
parecerian tener un alfa significativo debido a las fluctuaciones aleatorias (positivas o negativas)
en el nivel de confianza del 95 %, si se interpretaran como 1.000 pruebas individuales separadas.
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publicaciones”. Para mi, como gestor activo, este hallazgo no es sorprendente.
Estos documentos académicos no solo son ficiles de consultar en la Red de
Investigacién en Ciencias Sociales, sino que los grupos de investigacién de los
corredores/intermediarios envian correos electrénicos mensuales con los nuevos
documentos académicos de mayor interés para los gestores activos. Como gestor
centrado en procesar la informacién disponible publicamente mds rdpido que el
mercado, la préxima gran idea de mi equipo no serd la de la SSRN.

A un nivel mds anecdético, mi grupo en BlackRock ha visto la misma
disminucién descrita por McLean y Pontiff (2016). Probamos nuevas ideas
construyendo una cartera caracteristica de posiciones largas-cortas en cada periodo.
La cartera caracteristica estd compuesta por acciones a largo plazo con exposicién
positiva a la idea y acciones a corto plazo con exposicién negativa, a la vez que se
minimiza el resto de los riesgos. El desempefio de la cartera caracteristica debe
ser impulsado por la idea subyacente, ya que hemos minimizado todas las demads
exposiciones y riesgos.

La Figura 5.3 muestra el desempeifio de tres ideas académicas particulares
mostradas como estudios de eventos, con £ = 0 definido como la fecha de
publicacién. Las dos primeras ideas se refieren a la calidad de las ganancias, una
publicada en 1996 y la otra en 2001. La tercera idea, que aparecié en 2008, utiliza
la informacién de los mercados de opciones para pronosticar los rendimientos de

Figura 5.3. Desempeiio de las ideas antes y después de su publicacion
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las acciones. La primera idea funcioné con mayor frecuencia durante al menos
cinco afios después de la publicacién. La segunda idea funcioné durante unos
dos afos después de la publicacién. La tercera idea nunca funcioné después de
la publicacién. Estas son mds que nada observaciones anecdéticas —no podemos
extrapolar demasiado sobre la base de tan solo tres observaciones—, pero son
coherentes con lo expresado por McLean y Pontiff (2016). Analizamos estas
observaciones con los clientes antes de que apareciera el articulo de McLean
y Pontift.

El entorno regulatorio cambiante también ha aumentado la competitividad
al eliminar las ventajas de los grandes inversores con respecto a los pequefios
inversores. Un desarrollo clave aqui fue el Reglamento de Divulgacién Justa
(Regulation Fair Disclosure), o Reg FD, emitido por la Comisién de Bolsa y
Valores de Estados Unidos en agosto de 2000. Este reglamento requeria que
todas las empresas que cotizaran en bolsa revelaran toda la informacién no
publica importante a todos los inversores al mismo tiempo. Anteriormente, dicha
informacién se revelaba de manera selectiva a las grandes instituciones primero.
Por ejemplo, la mayoria de las empresas no invitaba a los pequenos inversores a sus
conferencias telefénicas sobre las ganancias trimestrales, en parte, posiblemente,
debido a los desafios tecnoldgicos. El desarrollo de Internet y de las herramientas
de difusién por Internet ayudé a ampliar el acceso a dicha informacién.

Uno de los resultados del Reg FD fue que las reuniones de los inversores
institucionales con la direccién de las empresas se volvieron menos informativas.
Las empresas no tenian permitido revelar ninguna informacién importante de
forma selectiva. Es posible que los inversores obtuvieran informacién valiosa en
dichas reuniones a través del lenguaje corporal u otras pistas sutiles e involuntarias,
pero la principal fuente de informacién para algunos inversores se volvié menos
clara o confiable. La ventaja competitiva de las grandes instituciones se contrajo.
En los afos posteriores al Reg FD, otras iniciativas regulatorias han tenido como
objetivo eliminar ain mds las ventajas informativas competitivas de las grandes
instituciones, como el acceso a la informacién de expertos y analistas que siguen a
las industrias y empresas.

Al igual que con la primera tendencia, no estamos seguros de si la gestion
activa puede volverse ain mds competitiva de lo que es hoy en dia. Prevemos que
seguird siendo altamente competitiva.

Tendencia 3. Los contextos cambiantes del mercado

Cuando hablé sobre la tendencia de la inversién activa a la inversién indexada,
la presenté como negativa para la gestién activa. Sin embargo, esto tiene otra
faceta. Desde la perspectiva de un gestor activo, es probable que la otra faceta de
cualquier operacién sea un fondo indexado 7o informado, es decir, un operador
sin conocimiento ni informacién especifica sobre el activo en particular con el
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Figura 5.4. El cambiante entorno de las operaciones bursatiles
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Fuentes: NYSE y BlackRock.

que se estd operando. Este hecho tiene el potencial de mejorar las oportunidades
para los gestores activos: es mds probable que estén operando con inversores
desinformados.

Dicho esto, el entorno comercial general ha cambiado de diversas maneras en
los ltimos 20 afos. La Figura 5.4 muestra las tendencias en el tamafio promedio
de una operacién (a partir de la cinta consolidada de todas las operaciones con
acciones que figuran en la Bolsa de Valores de Nueva York) en el eje derecho y
en el volumen de acciones en bloque de la Bolsa de Valores de Nueva York como
porcentaje del volumen de acciones consolidado en el eje izquierdo.

La Figura 5.4 muestra claramente que el entorno comercial de hoy es muy
diferente de lo que era en 2004. Esta exposicién muestra el surgimiento de las
operaciones de alta frecuencia. En principio, es més probable que nunca que la
otra faceta de la actividad de un gestor activo sea un fondo indexado. Sin embargo,
el intermediario que facilita esa actividad es ahora un operador de alta frecuencia.

El tamafio promedio de una operacién ha disminuido de aproximadamente
1.000 acciones por operacién a aproximadamente 200 acciones por operacién.
Los operadores estdn dividiendo las grandes operaciones en numerosas pequefias
operaciones. Seguin esta tendencia, el volumen en bloque fue aproximadamente
el 30 % del volumen total en 2004, pero solo el 10 % en 2018. Sin embargo, la
cifra del 10 % es un poco engafiosa porque estamos siguiendo el volumen en
bloque en la Bolsa de Valores de Nueva York sobre el volumen consolidado.
El volumen de la Bolsa de Nueva York ha disminuido de aproximadamente el
80 % del volumen consolidado a tan solo aproximadamente el 20 % durante este
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periodo, pero el volumen de la Bolsa sigue dominando los volimenes de apertura
y cierre de la subasta que se incluyen en las cifras de operaciones en bloque. Dada
la creciente popularidad de las érdenes al cierre del mercado —especialmente en
los fondos de seguimiento de indices—, una estimacién aproximada del volumen
actual de acciones en bloque como porcentaje del volumen total de acciones es de
aproximadamente del 15 % al 18 %, ain mucho mds bajo que en 2004.*

Para resumir, la Figura 5.4 muestra que los corredores/intermediarios, que
solian ser la principal fuente de liquidez, han sido reemplazados por operadores
de alta frecuencia que proporcionan liquidez. Los corredores/intermediarios
facilitaban las operaciones en bloque, y son cada vez menos frecuentes. Para tratar
de limitar el impacto en los precios de las operaciones con operadores de alta
frecuencia, los inversores estin dividiendo las operaciones grandes en otras mds
pequefias, en parte para tratar de parecer pequefios inversores desinformados.

El entorno comercial es muy diferente al de hace 20 afios. No estoy prediciendo
que vaya a seguir cambiando, solo observo que los inversores necesitan adaptarse a
lo que ya ha sucedido.

Tendencia 4. Los datos a gran escala (big data)

Hasta ahora, he analizado principalmente las tendencias negativas para la
gestién activa. Sin embargo, esta cuarta tendencia, el aumento explosivo datos a
nuestra disposicién, también conocidos como zig data, o datos a gran escala, es
definitivamente positiva. En 1985, mi grupo lanzé su primer fondo, un fondo de
renta variable estadounidense que intenté superar el S&P 500 sobreponderando
acciones de valor, acciones de caricter especulativo y acciones pequefias. Los
medimos utilizando, respectivamente, las relaciones precio-valor contable, los
rendimientos sobre el afio anterior y la capitalizacién de mercado. Las fuentes
de alfa de nuestro fondo estaban en linea con la Teoria de Precios de Arbitraje
de Stephen Ross (1976). En 1985, nuestra ventaja fue poder acceder y procesar
las relaciones precio-valor contable para cada accién en el S&P 500 vy, luego,
combinar de manera éptima los rendimientos esperados segiin esas caracteristicas
mientras controldbamos el riesgo. Pocas empresas de inversién en ese momento
tenian todas esas capacidades. Hoy en dia, todo quien posea una conexién a
Internet (miles de millones de personas) puede acceder a la informacién financiera
estindar, aunque, por supuesto, invertir con éxito utilizando esa informacién atn
requiere capacitacién y habilidades.

Ademis de los datos financieros, hemos visto un aumento explosivo de los
datos disponibles, tan vastos que ya no basta con tener acceso a ellos: la ventaja
ahora reside en identificar qué datos son dtiles y en analizarlos y procesarlos de
manera eficaz. Por lo general, nos referimos a esta enorme cantidad de datos como

¥ Agradezco a Hubert De Jesus, jefe global de estructura de mercado y comercio electrénico de
BlackRock, por compilar y analizar estos datos.
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big data. La gran explosién de datos ha recibido mucha atencién de la prensa en
la dltima década. Las siguientes son algunas historias de portada de revista sobre
el tema:

e Nature: “Big Data: Science in the Petabyte Era,” septiembre de 2008

o The Economist: “The Data Deluge,” 27 de febrero de 2010

o Science: “Dealing with Data,” 11 de febrero de 2011

o Harvard Business Review: “Getting Control of Big Data,” octubre de 2012
e [Foreign Affairs: “The Rise of Big Data,” mayo/junio de 2013

o Der Spiegel: “Living by the Numbers: Big Data Knows What Your Future
Holds,” 18 de mayo de 2013

o The Economist: “The World’s Most Valuable Resource: Data and the New
Rules of Competition,” 6 de mayo de 2017

La lista ni siquiera incluye las revistas de tecnologia. Los datos a gran escala
conforman una enorme historia que prevalece, y asi ha sido durante 10 afios.

¢Qué significa el término big data® En primer lugar, significa diferentes cosas
para diferentes personas. Es probable que la definicién de big data de Google
implique una magnitud muchisimo mayor que incluso la de la empresa de
inversién mds centrada en los datos. En segundo lugar, y quizds mds importante
desde nuestra perspectiva, la informacién de los big data no estd estructurada. Los
datos financieros son muy estructurados; los consumimos en conjuntos de datos
altamente estructurados proporcionados por Standard & Poor's Compustat,
Thompson Reuters Worldscope y otros proveedores. Por ejemplo, el Articulo 36
en la base de datos industrial anual de Compustat se refiere a “ganancias retenidas”.
El punto es que tradicionalmente podriamos pensar que los datos fundamentales
existen en una hoja de cilculo grande. Los &ig data no solo requieren hojas de
cilculo mucho mds grandes, sino que tampoco encajan ficilmente en una
estructura de hoja de célculo.

Imaginemos, por ejemplo, el texto de informes de analistas sobre acciones
individuales. Una estadistica comun para el analisis automdtico de textos es la
frecuencia de aparicién de palabras y frases particulares. ;Con qué frecuencia
aparece la palabra “Microsoft” en los informes de los analistas? La respuesta serd
“con mucha frecuencia” en los informes sobre Microsoft, “con poca frecuencia” en
los informes de analistas de otras empresas de tecnologia y “para nada frecuente”
en los informes de otras empresas. Si juntamos una hoja de cilculo con una fila
para cada informe de analista y columnas para varias caracteristicas, la columna
con la etiqueta “Microsoft” consistird principalmente en ceros. La hoja de cdlculo
también necesitaria una cantidad increiblemente grande de columnas para manejar
todos los nombres y frases potencialmente interesantes. Ambas caracteristicas
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hacen que los datos no estructurados sean dificiles de almacenar en una estructura
de hoja de cilculo.

¢Qué tipos de big data tienen el potencial de proporcionar informacién util
para la gestién activa? Examinemos cinco categorias generales: texto, busqueda,
redes sociales, imagenes y video.

Para una profesién que a menudo se ha centrado especialmente en los
numeros, mucho mds de la afluencia diaria llega en forma de texto. Los analistas
escriben informes sobre acciones individuales y describen su negocio, incluyendo
sus fortalezas y debilidades, sus competidores, sus posibles amenazas y sus
perspectivas para el futuro. También pronostican ganancias y proporcionan una
recomendacion, desde de strong buy (acciones cuya compra es muy recomendada) a
strong sell (acciones cuya venta es muy recomendada). Los inversores que basan sus
recomendaciones en el estudio de los fundamentos (fundamental investors) pueden
leer informes completos y tener en cuenta las implicaciones para las acciones que
poseen o que estdn pensando comprar. Los inversores cuantitativos, como los de
mi equipo, que analizan todas las acciones en su universo de inversién en aras de la
amplitud, tradicionalmente solo han podido utilizar la informacién de los analistas
que llega en forma de nimeros, las previsiones de ganancias y las recomendaciones,
que eran féciles de convertir a una escala numérica. Ignorabamos la mayor parte
del documento. Ahora, podemos procesar e interpretar el informe completo del
analista y, por ejemplo, entender mejor el parecer del analista, asi como los matices
en torno al pronéstico de ganancias.

Los informes de los analistas no estdn estructurados, ya que cada analista escribe
su propia visién de una empresa sin tratar de encajar en ninguna plantilla que se utilice
de manera estindar en todo el sector. Como una complicacién adicional, los informes
de los analistas incluyen descargos de responsabilidad. Si bien estos son féciles de
identificar para los humanos, representan un desafio mayor para las computadoras.
A veces, aparecen al principio de un documento, algunas veces, al final y, otras,
en algin punto intermedio. Para el anilisis del parecer del analista, es importante
distinguir el descargo de responsabilidad, pues su tono es sistemdticamente negativo,
independientemente de la opinién del analista sobre la accién.

Al dia de hoy, cualquier estudiante de una maestria en administracién de
empresas interpretaria mejor un informe de un analista en particular que una
computadora. Sin embargo, la ventaja de la computadora es que puede leer los
aproximadamente 5.000 informes de analistas generados a nivel mundial todos los
dias y analizarlos constantemente. Y, en pocos afos, las computadoras vencerin al
estudiante de administracién de empresas cuando se trate de analizar incluso un
informe de analista a nivel individual. El analisis de texto, o el procesamiento de
lenguajes naturales, es un drea de investigacién muy activa en la informitica. Los
datos a gran escala en forma de texto no estructurado ya son un aporte importante
para muchos inversores cuantitativos.
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El anilisis de texto plantea algunos desafios evidentes. El texto puede aparecer
en muchos idiomas diferentes. En dltima instancia, necesitamos poder analizar el
texto en esos idiomas. El texto también puede ser ambiguo, especialmente para
una computadora. En el campo del procesamiento de lenguajes naturales, se estd
trabajando para superar estos diversos desatios.

La segunda categoria de 4ig data, de interés para los inversores, es la actividad
de busqueda en Internet. Cuanto mds ubicuo se ha vuelto Internet, mds personas
han recurrido a buscar informacién sobre todos los temas. Por ejemplo, Google,
con resultados mixtos, ha utilizado busquedas geoetiquetadas sobre los sintomas
y remedios de la gripe para controlar en tiempo real la gravedad de la temporada
de gripe.*® Para los inversores, un ejemplo de actividad de busqueda interesante
se relaciona con las personas que investigan en linea antes de realizar grandes
compras de articulos como automéviles y refrigeradores. Por lo tanto, la actividad
de busqueda en Internet puede ayudarnos a predecir las ventas. Los inversores han
estado prediciendo ventas futuras durante mucho tiempo, por lo que monitorear la
actividad de busqueda en Internet nos brinda nuevos datos para mejorar ese esfuerzo.

La tercera categoria de big data de interés para los inversores son las redes
sociales: Twitter, Facebook, LinkedIn y otros. Las redes sociales son variadas, al
igual que los posibles usos de los datos de las redes sociales. Los sitios web como
LinkedIn incluyen datos sobre quién trabaja para qué empresa, quiénes se van y
quiénes son las nuevas contrataciones. Podemos estimar el sentir de los empleados
a través de sus movimientos. Podemos estimar si los costos laborales aumentan o
disminuyen en funcién del nimero, el nivel y la calidad de las nuevas contrataciones
y salidas. Una vez mis, el sentir de los empleados y los costos laborales siempre
fueron de interés para los inversores. Las redes sociales simplemente representan
nuevas fuentes de datos para ayudar a predecir esas cantidades.

Las categorias cuarta y quinta son la imagen y el video. En la actualidad, los
inversores utilizan estas categorias menos que las otras tres, pero esto cambiard en
los préximos afios, en especial porque una fraccién cada vez mayor de todos los datos
serdn datos audiovisuales. Hoy en dia, los inversores que basan sus recomendaciones
en el estudio de los fundamentos (fiundamental investors) intentan juzgar el lenguaje
corporal en reuniones en persona con la alta direccién. (Esta es una actividad
importante en la era posterior al Reg FD). Las computadoras pueden analizar videos
de presentaciones de la alta direccién con el mismo propésito, y podrin analizar
todas estas presentaciones en todo el universo de las inversiones.

Los big data representan una gran tendencia positiva para la gestién
activa, en particular para los gestores activos que aprovechan las oportunidades
presentadas por este avance. Un avance estrechamente relacionado, el aprendizaje
automatizado/la inteligencia artificial, proporciona las herramientas para acceder
a esta gran cantidad de datos no estructurados y analizarlos en su totalidad. Para

%Ginsberg, Mohebbi, Patel, Brammer, Smolinski y Brilliant (2009); Butler (2013).
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beneficiarse de esta tendencia, los gestores activos deberin contratar personas
con habilidades en estas dreas: informadticos, estadisticos, cientificos de datos
y matemadticos aplicados. Estas personas son diferentes de las que los gestores
activos normalmente contratan, y aportan diferentes habilidades.

Todavia estamos en las primeras etapas de esta tendencia, a pesar de 10 afios
de articulos en las portadas de las revistas. Cada vez hay mds cantidades de datos
disponibles, y los informiticos estdn avanzando activamente en nuevas tecnologias
para analizar estos datos. Una bisqueda en Google identificard muchos articulos
que describen el reciente crecimiento explosivo de datos y que pronostican un
crecimiento atin mayor. Para proporcionar evidencia especifica de esta tendencia
general, consideremos dos ejemplos que implican el crecimiento de la demanda.
En primer lugar, un informe de 2017 de Burning Glass, IBM y Business-Higher
Education Forum sefial6 que en 2015 se publicaron 2.350.000 puestos de trabajo
en el campo del anilisis y la ciencia de datos, y se prevé que aumenten un 15 %
para 2020. Los autores prevén que la demanda de cientificos e ingenieros de datos
crezca adn mds répido, en un 39 %.

Como segundo ejemplo, consideremos el aumento de la asistencia a la
conferencia anual sobre sistemas de procesamiento de informacién neural, que ahora
es la conferencia de inteligencia artificial/aprendizaje automatizado mdas importante
del mundo. Después de comenzar en 1987 con 600 asistentes, la asistencia en los
ultimos afos ha aumentado de 1.200 en 2010 a 2.000 en 2013, 5.500 en 2016 y
8.000 en 2017. El patrocinio de la conferencia por parte de la industria —un
termémetro del interés de la industria en las investigaciones en esta drea y el interés
en reclutar personas que trabajen en este campo— crecié de 64 patrocinadores
que donaron $840.000 en 2016 a 84 patrocinadores que donaron $ 1.760.000 en
2017. Se puede prever que la demanda y el interés en el campo de los ig data y el
aprendizaje automatizado seguira creciendo en el futuro préximo.

Tendencia 5. Los productos smart beta

La siguiente tendencia en la inversion es la estrategia smart beta (en espaiiol,
beta inteligente, beta estratégica o beta alternativa), o la inversién factorial. Los
productos smart beta son productos activos con algunos de los beneficios de los
productos indexados. Son activos en el sentido de que el objetivo es superar el
rendimiento del mercado. Son transparentes y se basan en reglas, como la
indexacién, con comisiones que se encuentran entre las de los productos activos
y las de los indexados. La terminologia ain no estd totalmente asentada, pero
actualmente smart beta se refiere, en general, a productos de inversién solo a largo
plazo basados en indices de terceros, mientras que “inversién factorial” se refiere,
por lo general, a productos de corto y largo plazo o a productos de largo plazo
Gnicamente que no se basan en indices de terceros.
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Los productos factoriales/smart beta proporcionan exposiciones a factores
amplios y persistentes que han sido, durante mucho tiempo, parte de la gestién
activa. Para los valores de renta variable, estos incluyen el tamafio pequefio, el
valor, el momentum, la calidad y la baja volatilidad. Para la renta fija, los factores
incluyen la duracién y el crédito. Estos factores han generado interés entre los
inversores porque han tenido un buen desempefio histérico. Mis alli de eso,
hay razones para creer que continuardn teniendo un rendimiento superior en el
futuro. Algunos de estos factores son los factores de riesgo, que tienen asociadas
las primas de riesgo previstas. El tamafo pequefo, el valor, la duracién y el
crédito entran dentro de esta categoria. Algunos de estos factores se aprovechan
de anomalias conductuales y tienen rendimientos esperados positivos por ese
motivo. El momentum y la calidad, y posiblemente también el valor, son ejemplos.
Finalmente, algunos de estos factores aprovechan los impedimentos estructurales,
como las restricciones tipicas de los inversores. La restriccién tipica sobre el
apalancamiento parece subyacer en el desempefio del factor de baja volatilidad.
Al buscar altos rendimientos sin recurrir al apalancamiento, los inversores eligen
acciones de alta volatilidad y pagan en exceso por ellas.

La inversién factorial no es nueva. Se remonta a la Teoria de Precios de
Arbitraje propuesta por Stephen Ross en 1976. Las ideas subyacentes a estos
factores se remontan ain mds en el tiempo. La inversién en valor, por ejemplo,
se remonta al menos a Graham y Dodd en la década de 1930 y a los fondos de
inversién holandeses de finales de 1700, si no incluso mis.

Los productos factoriales/smart beta han crecido ripidamente en los tltimos
afios. Segun Jennifer Thompson (2017) de Financial Times, los fondos smart beta
superaron el billén en activos a mediados de diciembre de 2017.

Los productos factoriales/smart beta no estin exentos de polémica.
Interrumpen la gestién activa y amenazan la indexacién con su promesa de
obtener un rendimiento adicional, al tiempo que conservan el bajo costo y la
transparencia de la indexacién. Al referirse a un producto smart beta inicial, antes
de que se acufara el término smart beta, John Bogle, el fundador de Vanguard y
uno de los principales defensores de la indexacién del mercado amplio, dijo que
“la indexacién fundamental es brujeria” en una entrevista con Christine Benz de
Morningstar en 2008.

La inversién factorial/smart beta es mis que un nuevo producto; es una
innovacién disruptiva para la gestién activa, como se describe en Kahn y Lemmon
(2016). De hecho, es raro llamarla “innovacién”. Como hemos visto, estas ideas han
existido durante décadas. Pero no es una innovacién en el 4mbito de la inversién,
es una innovacién en cuanto a producto La inversién factorial/smart beta toma
componentes importantes de una gestion activa exitosa, los elimina y los vende
por comisiones inferiores a las comisiones activas. Esa es la innovacién disruptiva.

Estos factores smart beta ya forman parte de la gestién de inversiones. La
Figura 5.5 muestra un desglose de los rendimientos de una inversién.
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Figura 5.5. Desglose de los rendimientos de inversion
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En primer lugar, desglosamos los retornos entre el indice ponderado
por capitalizacién, utilizado como referencia (benchmark), y el rendimiento
activo.’! Este desglose no requiere nada mas que restar. El rendimiento activo
es simplemente el rendimiento total de la inversién menos el rendimiento de
referencia (benchmark):

8,(2) =7,(£) =1, (2). (5.1)

Este desglose es una operacién estandar fécil de hacer.
El siguiente nivel de desglose requiere un poco mds de trabajo. Desgloso el
rendimiento activo en dos piezas:

¢ Rendimiento activo debido a exposiciones estiticas a factores smart beta
e Rendimiento alfa puro

Este desglose requiere una regresién en serie temporal de rendimientos
activos contra rendimientos a J factores smart beta:

Para simplificar, aqui me enfoco en productos de inversién dnicamente de largo plazo. El
andlisis se aplica igualmente bien a las inversiones a corto y largo plazo, aunque en ese caso el
indice de referencia suele ser en efectivo en lugar de ser un indice ponderado por capitalizacién.

© 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados. 91



El futuro de la gestion de inversiones

J
§,(t)= EB/ b (£)+u,(2). (5.2)

Para una estrategia de renta variable, se podrian usar los cinco factores smart
beta estindares: tamafio pequeflo, valor, momentum, calidad y baja volatilidad.
En ese caso, / = 5. Cabe sefialar que aunque estos cinco factores sean bastante
estdndar, sus definiciones exactas no lo son. Diferentes personas usan definiciones
diferentes, aunque generalmente correlacionadas.

La Ecuacién 5.2 proporciona exactamente el desglose que se muestra en la
Figura 5.5. Las estimaciones de {B} son todas exposiciones estéticas, es decir, no
varian con el tiempo. Lo que llamamos “alfa puro” en este desglose es, en realidad,
el residual en la Ecuacién 5.2: 1a parte del rendimiento activo que las exposiciones
estdticas a los factores smart beta no pueden explicar.

Ademas, desgloso el rendimiento alfa puro en las categorias generales que se
muestran en la Figura 5.5:

e Seleccién de valores ascendente, mas alla de smart beta.
e Seleccién descendente de macro, pais e industria, mds alld de smart beta.

e Momentos (¢timing) de smart beta (es decir, exposiciones no estiticas a factores
smart beta)

Podemos ver ficilmente cémo aplicar esta descomposicién a cualquier
producto de inversién dado el benchmark del producto y un conjunto de
rendimientos factoriales smart beta. Ademds, podemos aplicarla a varias categorias
estindar de inversiones, como se muestra en las Figuras 5.6,5.7 y 5.8.

La Figura 5.6 muestra que los rendimientos de los fondos indexados provienen
del rendimiento del indice de referencia (benchmark) ponderado por capitalizacién.
Eso tiene sentido, porque los fondos indexados tienen como objetivo ofrecer un
rendimiento activo cero.

La Figura 5.7 muestra que los productos smart beta ofrecen el rendimiento
segun el indice de referencia (benchmark) ponderado por capitalizacién mads el
rendimiento activo que se puede lograr a través de exposiciones estdticas a factores
smart beta. Estos productos ofrecen rendimientos activos smart beta, pero no
rendimientos alfa puros.

La Figura 5.8 muestra que, en principio, la gestién activa puede ofrecer
rendimientos a partir de todos estos componentes: el benchmark, los factores smart
beta y el alfa puro.

Como resultado, los gestores activos varian en cuanto a la cantidad que
piensan proveer de cada componente. La Figura 5.9 muestra los resultados del
andlisis empirico en Kahn y Lemmon (2016) de todos los gestores de renta
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Figura 5.6. Desglose de los fondos indexados
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Figura 5.8. Desglose de los fondos activos
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Figura 5.9. Distribucién de smart beta proveido por gestores activos

Por ciento
25

20

10 |

5 10 20 30 40 50 60 70 Mas

Presupuesto de riesgo activo explicado por factores (%)

Nota: 138 gestores de renta variable internacionales; la media equivale al 35 %.
Fuente: Kahn y Lemmon (2015).
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variable activos internacionales en la base de datos de eVestment, con datos
disponibles para el periodo de tres afios desde abril de 2011 hasta marzo de 2014.

En este caso, hicimos una regresién de los rendimientos activos para cada uno
de los 138 gestores en comparacién con el modelo de cuatro factores (mercado,
tamafio pequefio, valor y momentum) de Fama-French-Carhart. La Figura 5.9
muestra la distribucién de la fraccién de riesgo activo representada por esos cuatro
factores.? La distribucion es claramente bastante amplia. Por un lado, hay algunos
gestores activos, alrededor del 25 %, que ofrecen principalmente alfa puro. Los
factores smart beta representan el 20 % o menos de su riesgo activo. Por otro lado,
otro 25 % de los gestores ofrece principalmente smart beta, que representa el 60 %
o mids de su riesgo activo. Este ejemplo en particular —que utiliza gestores de
renta variable activos internacionales y los factores internacionales de Fama-
Francés-Carhart— puede subestimar la fraccién del riesgo activo en los factores
smart beta, por ejemplo, para los administradores de renta variable de EE. UU. o
los gestores en solo un pais. Los factores internacionales pueden explicar un riesgo
general menor en un entorno multinacional.

No hay nada de malo en que un gestor activo ofrezca productos smart beta.
Los inversores solo deben entender lo que estin comprando y pagar un precio
justo por ello. Los inversores no deben pagar comisiones activas por productos
smart beta. La Figura 5.10 muestra los niveles de comisiones en funcién de la
fraccién de riesgo activo en factores smart beta.

Los productos con la fraccién mds alta de smart beta parecen estar cobrando
comisiones razonables, al menos al momento del analisis. La Figura 5.10 destaca los
fondos activos con mayor probabilidad de enfrentar una disrupcién. Estos fondos
proporcionan una cantidad considerable de smart beta, pero cobran comisiones
activas. Volveré a la cuestién de las comisiones en la seccién “Tendencia 7”.

Las estrategias smart beta han sido parte de la gestién activa durante mucho
tiempo, aunque algunos gestores activos confien muy poco en ellas. Resulta que los
productos smart beta también han sido un componente importante de la gestion
activa exitosa. Eduard Van Gelderen y Joop Huij (2014) analizaron el desempefio de
los fondos mutuos de renta variable estadounidenses durante el periodo de 21 afios
desde 1990 hasta 2010. Primero, calcularon los alfas de los fondos mediante la
regresién de los rendimientos de los fondos contra el indice ponderado por el valor
CRSP para representar el mercado. Después de que eliminaron los fondos con un
R? inferior al 60 % y los fondos con menos de 36 meses de rendimientos mensuales
consecutivos, su estudio cubrié 4.026 fondos.

Van Gelderen y Huij (2014) hicieron una regresién por separado de
los rendimientos para cada uno de esos fondos contra el conjunto mayor de

52La fraccién de riesgo activo (la variacién activa, para ser preciso) de cada fondo es igual a la
estadistica R? de la regresion de los rendimientos activos del fondo contra los rendimientos del
factor Fama-French-Carhart.
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Figura 5.10. Comisiones vs. fraccion de smart beta proporcionada
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Fuente: Kahn y Lemmon (2016).

Fama-French-Carhart de seis factores para determinar las exposiciones estiticas
a pequefia capitalizacién, valor, momentum, baja volatilidad (especificamente baja
beta del mercado), breve reversién y larga reversién. Clasificaron los fondos por su
uso de factores particulares si sus coeficientes de regresién eran “econémicamente
significativos”, que caracterizaron como mayores de 0,25, excepto por la baja beta
del mercado, que caracterizaron como inferior a 0,8.” Por dltimo, observaron el
alfa medio por clasificacién. La Figura 5.11 muestra sus resultados.

Siun fondo tenia una exposicién econémicamente significativa a acciones de baja
capitalizacién o al valor, su probabilidad de alfa positivo superaba significativamente
el 50 %. En cuanto a los fondos sin exposiciones econémicamente significativas
a ningun factor smart beta, solo el 20 % arrojé alfa positivo. Histéricamente, los
factores smart beta contribuyeron considerablemente al éxito de la gestién activa.

¢Qué pasa con el componente alfa puro del rendimiento activo? Como hemos
visto en la descomposicién de los rendimientos activos, so/o los gestores activos
pueden proporcionar alfa puro. Los inversores necesitan todos los rendimientos

%Los autores analizaron varios métodos diferentes para definir las exposiciones significativas.
Sus resultados no dependieron mucho de la eleccién del método.
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Figura5.11. Smart betay la gestion activa exitosa
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Fuente: Van Gelderen y Huij (2014).

que puedan obtener, ya sean smart beta o alfa puros. Proporcionar rendimientos
alfa puros debe ser, en el futuro, un enfoque clave para los gestores activos.

¢Cémo pueden los gestores activos proporcionar alfa puro? Al comienzo de
este capitulo, analicé varias razones para creer que una gestién activa exitosa es
posible. El exceso de volatilidad no apuntaba a ninguna estrategia especifica. La
Teoria de Precios de Arbitraje subraya los factores smart beta. Se podria decir que
las finanzas conductuales también subyacen a algunos factores smart beta, aunque
también podria ser una fuente de ideas para obtener rendimientos alfa puros. Las
restricciones de los inversores subyacen a por lo menos el factor smart beta de baja
volatilidad, aunque también podrian conducir a ideas para obtener rendimientos
alfa puros. Las operaciones oportunistas proporcionan alfa puro, pero solo de
forma episédica. Las fuentes mds claras y prometedoras de alfa puro son ideas
que involucran ineficiencias informativas: procesar la informacién disponible
publicamente mds rdpido que el mercado. Si los factores smart beta son amplios
y persistentes, los rendimientos alfa puros provienen de ideas mds estrechas
y transitorias. Esta es el drea donde los big data y el aprendizaje automatizado
pueden contribuir significativamente.

El éxito en la obtencién de rendimientos alfa puros requerird sélidas
capacidades de investigacién porque muchas ideas para obtener alfa puro durardn
solo hasta que el mercado las comprenda. La generacién continua de nuevas ideas
es fundamental para el éxito a largo plazo. El éxito en la obtencién de alfas puros
también requerird habilidades de ingenieria financiera para cubrir las exposiciones
a factores smart beta. Por supuesto, la ley fundamental todavia se aplica.
Necesitamos una combinacién satisfactoria de habilidad, amplitud y eficiencia.

Preveo flujos continuos de inversién en productos factoriales/smart beta. Hasta
ahora, el crecimiento de los productos factoriales/smart beta ha sido principalmente
una historia de valores de renta variable. Los productos factoriales/smart beta de

© 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados. 97



El futuro de la gestion de inversiones

renta fija se encuentran todavia en las primeras etapas de crecimiento. Como se
sefialé en Insightsde FTSE Russell (junio de 2017, pag. 1), al referirse a su encuesta
global sobre smart beta a propietarios de activos institucionales, “La tendencia
observada, en los ultimos tres afios, de crecimiento global y adopcién de indices
smart beta continda en 2017... Claramente no es una moda pasajera, sino que ahora
es ampliamente reconocida como un conjunto significativo de nuevas herramientas”.

Tendencia 6. La inversion mas alla de los rendimientos

Si analizamos la gestién de inversiones desde sus comienzos hasta sus avances
intelectuales en el siglo XX, e incluso sus tendencias actuales, su objetivo siempre
ha sido ofrecer rendimientos y controlar el riesgo. Dicho de una forma mds técnica,
la funcién de utilidad de la inversién ha incluido solo los términos que implican el
rendimiento y el riesgo esperados.

Si bien este enfoque ha parecido natural en el contexto de la gestién de
inversiones, implica un nivel de precisién que excede la definicién econémica
que aprendimos en los cursos de Introduccién a la Economia. Los economistas
definen la utilidad como una medida de conveniencia o satisfaccién asociada a
un bien o servicio, algo que no podemos medir de manera objetiva. Sin embargo,
los economistas financieros y los gestores de inversiones se han centrado, durante
mucho tiempo, inicamente en el rendimiento y el riesgo. Este enfoque ha sido
muy fructifero: basta con observar todos los avances intelectuales en este campo,
que ya he analizado anteriormente. Pero puede que no capture completamente lo
que satisface a los inversores.

En los decenios de 1950 y 1960, los planes de pensiones de los sindicatos
invirtieron en proyectos de vivienda asequible y centros de salud, en parte para
promover objetivos sociales. Esta tendencia continué en la década de 1970, con
un amplio movimiento social que procuraba obligar a los fondos de dotacién
universitarios a dejar de invertir en empresas que hacian negocios en la Sudafrica
del apartheid, donde la mayoria de la poblacién vivia en condiciones antitéticas
a los ideales de esas universidades. Creo que este fue el primer movimiento
amplio dirigido a la desinversién, aunque es posible que esté influenciado por las
protestas diarias que vi sobre este tema cuando era estudiante en la Universidad
de Princeton. Como Andrew Rudd comenté en su articulo jJournal of Portfolio
Management de 1979, “Estas acciones plantean varias cuestiones éticas serias; por
ejemplo, en qué grado y en qué forma deben los administradores rendir cuentas a
los intereses divergentes de los beneficiarios del fondo”. ;Deberian los fondos de
dotacién universitarios centrarse en proporcionar rendimientos, o deberian tener
en cuenta otras cuestiones morales y éticas?

El debate sobre la desinversién en Sudifrica enfrenté los objetivos de
rendimiento con consideraciones morales y éticas. Las implicaciones de la
desinversién sobre los rendimientos parecian significativas; involucraban a
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116 empresas del S&P 500, concentradas en algunas industrias, como las de
méquinas comerciales, petréleo, productos farmacéuticos y automéviles.”* Parecia
que excluir a mds de 100 empresas de las 500 en el S&P 500 y excluir, de manera
considerable, a ciertas grandes industrias, perjudicaria significativamente la
inversién en acciones estadounidenses de gran capitalizacién. Rudd (1979)
examiné qué tan bien un fondo podria seguir el S&P 500 después de excluir esas
116 acciones y descubrié que podia reducir el riesgo activo al 2,21 %, la mayor
parte del cual era riesgo especifico de una accién.

El movimiento de desinversién en Sudifrica tuvo un efecto. Hampshire
College desinvirtié en 1977, y para 1988, 155 dotaciones universitarias habian
desinvertido. La desinversién fue solo uno de los elementos para generar
conciencia sobre la lucha contra el apartheid, las consecuencias globales del
fin de la Guerra Fria fueron una causa mucho mis directa de su caida real. El
Gobierno sudafricano liber6 a Nelson Mandela y a otros presos politicos en 1990
y desmantel6 el apartheid.

Tras el movimiento de desinversién de Sudifrica, la inversién socialmente
responsable comenzé a volverse cada vez mds popular, con una variedad de
criterios adicionales para la exclusién, por ejemplo, las acciones poco éticas o sin
stocks (bebidas alcohélicas, tabaco, acciones relacionadas con la guerra), las acciones
en el drea de la energia nuclear y las acciones de empresas no sindicalizadas (por
ejemplo, la empresa textil J. P. Stevens). También aparecieron algunos criterios
para la inclusién, por ejemplo, las acciones de empresas reconocidas por tener
politicas sensibles con el medioambiente y buenas relaciones con los clientes y
empleados. Rudd (1981) y Hamilton, Jo y Statman (1993) brindaron buenos
resimenes acerca de ello.

La iniciativa de desinversién en la industria del tabaco en la década de 1990
es particularmente interesante, porque intenté desplazar el foco del debate desde
una eleccién moral/ética hacia una decisién dnicamente sobre rendimiento y
riesgo. Analicé este tema en detalle en mi articulo de 1997 con Claes Lekander y
Tom Leimkuhler.>® En un contexto de un niimero creciente de juicios contra las
empresas tabacaleras, incluidos juicios estatales y municipales para recuperar los
gastos de atencién médica relacionados con el consumo de tabaco, los defensores
de la desinversién utilizaron algunos de los siguientes argumentos:

e [El contralor del estado de Maryland, Louis L. Goldstein, dijo que estaba
“preocupado por el posible impacto negativo a largo plazo de los juicios sobre
el valor de inversion de las empresas tabacaleras estadounidenses” (pag. 63).

*Para mas detalles, véase Rudd (1979). Usé una lista de empresas estadounidenses que hacen
negocios en Sudafrica, compilada por el Investor Responsibility Research Center.

»Kahn, Lekander y Leimkuhler (1997).
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e Los funcionarios del estado de Nueva York afirmaron que restringfan las
acciones de tabaco estrictamente por razones financieras.

e Una resolucién de San Francisco declaré que “las acciones de tabacaleras ya
no pueden justificarse como una inversién prudente” (pag. 63).

Estos pueden ser argumentos utiles para los patrocinadores de planes de
pensiones que intentan equilibrar los puntos de vista morales y éticos con el
requisito de inversién para cumplir con las obligaciones de los beneficiarios.
Desafortunadamente, estos argumentos basados en la inversién no resisten el
andlisis. Declarar que las acciones de tabacaleras tienen rendimientos esperados
negativos sobre la base de demandas judiciales ampliamente publicitadas parece
ser una estrategia de gestién activa por parte de los funcionarios publicos. ;Por qué
deberia funcionar? La gestién activa puede funcionar si se basa en informacién que
el mercado no conoce o no aprecia, pero las demandas judiciales en ese momento
fueron los hechos mds destacados que se conocen sobre estas acciones. Recuerdo
haber hablado con un inversor de un plan puiblico de pensiones que dijo que su
ventaja informativa yacia en evaluar la probabilidad de éxito de esas demandas
judiciales, pero que ¢l no pensaba que ese fuera un argumento muy convincente.
Ciertamente seria razonable, al menos para mi, que los planes de pensiones no
invirtieran en tabaco porque estaba matando a los beneficiarios, pero ese no era el
argumento en ese momento.

Desde entonces, el interés en criterios adicionales para invertir ha crecido
tanto en tamafio como en sofisticacién. Las politicas excluyentes de tabaco, armas
y combustibles fésiles siguen siendo populares. En el frente mds sofisticado, hemos
visto un crecimiento en la inversién basada en factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés), asi como también el surgimiento
de las inversiones de impacto, que se centran en conseguir resultados medibles
en cuanto a objetivos sociales y ambientales, en dreas como el uso de energia
alternativa, la salud y la inclusién. A veces, este enfoque general se conoce como
inversion sustentable. Una medida de la creciente sofisticacién es el movimiento
que excede a las simples reglas de exclusién para la construccién de carteras.
Ahora, los inversores pueden clasificar a las empresas en una escala continua de
buenas a malas en muchas dimensiones, y dimensionar sus posiciones en cartera
en consecuencia.

Para algunos inversores sustentables, este esfuerzo es total o principalmente
sobre el rendimiento y el riesgo, al menos a largo plazo. Puede tener cierta similitud
con los planes de pensiones estatales que mencioné, que excluian las acciones
de tabacaleras. Para otros inversores, se trata de componentes adicionales de la
utilidad que van mas alld del rendimiento y el riesgo. Considero que la inversién
sustentable es una inversion que va mds alld de los rendimientos.

Un avance interesante ha sido el creciente interés en mejores formas de
medir los criterios de ESG. Naturalmente, es ficil identificar a las empresas
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tabacaleras o fabricantes de armas de fuego, a pesar de los esfuerzos de algunas
empresas por diversificarse o cambiarse de nombre. Es mds dificil medir cé6mo
las empresas tratan a sus empleados o comunidades locales o cémo sus productos
estdn afectando positivamente al mundo, mds alld de las métricas proporcionadas
por las mismas empresas. Algunas empresas que proporcionan métricas segin los
estindares de ESG hacen un uso extensivo de la existencia de politicas particulares
de la empresa para determinar el desempefio segin esos estdndares. La gran
explosién de datos también ha ayudado en esta drea, pues proporcioné formar mds
independientes de medir los criterios de ESG.

¢Qué pasa con el tamafio de las inversiones sustentables? La gran cantidad
de activos invertidos de forma sustentable habla directamente de “invertir mds
alla de los rendimientos” como una tendencia clave para la gestién de inversiones.
La Figura 5.12 muestra el desglose regional de los activos sustentables globales
(procesos de exclusion, ESG y estrategias de inversién de impacto) de acuerdo con
la Alianza Global de la Inversién Sustentable (2016).

Los activos sustentables globales totales ascendieron a $23 billones a 2016. La
Figura 5.12 muestra que Europa lidera el mercado de activos sustentables, seguida
por los Estados Unidos. Estados Unidos es el mercado sustentable de mas rapido
crecimiento, con un crecimiento anual promedio de casi el 24 % desde 2012 hasta
2016. De acuerdo con estos datos, mi grupo en BlackRock halla que todos los
clientes y posibles clientes europeos quieren discutir lo que estamos haciendo en

Figura 5.12. Activos sustentables globales
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© 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados. 101



El futuro de la gestion de inversiones

Figura 5.13. Tendencia en busquedas globales sobre “inversiones en ESG”
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Figura 5.14. Menciones de “diversidad” por los analistas a lo largo del tiempo
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esta drea, y este tema surge en algunas de las reuniones en los Estados Unidos y en
Asia, al menos hasta ahora.

Como un elemento mis de la evidencia sobre el interés creciente, la
Figura 5.13 muestra el andlisis de Google Trends sobre las “inversiones segun
criterios de ESG” a nivel mundial.

Aqui también vemos un crecimiento considerable del interés, en especial
desde aproximadamente 2013 hasta hoy.

De manera similar, mi grupo en BlackRock examiné la frecuencia de las
menciones de la palabra “diversidad” en los informes de analistas sobre acciones
individuales. Los informes de los analistas no son el lugar mds evidente para
buscar un mayor interés en la inversién segun criterios de ESG, pero incluso aqui,
como se muestra en la Figura 5.14, se produjo un aumento en las menciones
de “diversidad”, en especial desde la crisis econémica mundial. Por supuesto, el
término “diversidad” es un tanto amplio, y la Figura 5.14 puede demostrar, en
parte, un mayor interés en la diversidad de mercados de productos o proveedores
regionales en el periodo desde la crisis econémica, ademds de una diversidad de
origenes entre los empleados. Como se mencioné anteriormente en este capitulo,
el andlisis de texto confronta rdpidamente ambigiiedades.

Al igual que con cualquier tendencia observada, debemos preguntarnos qué la
causé y por qué deberia continuar. Hay una variedad de causas para que aumente
la inversién sustentable, incluyendo las siguientes:

e Cambios demogrificos que transfieren mds control de la riqueza a mujeres
y millennials, dos grupos significativos con altos niveles de interés en la
sustentabilidad.

e Mayor comprensién de los riesgos asociados al cambio climatico.

o Lasregulaciones gubernamentales aumentan los informes que deben presentar
las empresas y, en algunos casos, exigen que los gestores de inversiones tengan
en cuenta la sustentabilidad.

Es mds probable que estas causas se intensifiquen en lugar de disminuir en los
préximos 5 a 10 afios.

Tendencia 7. La compresion de las comisiones.

Dos de las tendencias anteriores —de la inversién activa a la inversién pasiva y
smart beta— apuntan hacia la disminucién de las comisiones para la gestién de
inversiones. Las comisiones de los fondos indexados estin muy por debajo de
las comisiones activas, y la innovacién disruptiva de los productos factoriales/
smart beta fue tomar los componentes estindares de la gestion activa, dividirlos
en productos transparentes basados en reglas y venderlos a precios mds
econémicos que los productos activos. Ya sabemos por esas tendencias que los
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Figura 5.15. Ratios de gastos de fondos de gestion activa y fondos mutuos
indexados
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Fuente: Investment Company Institute (2018).

flujos de inversién estin pasando de productos de mayor precio a productos de
menor precio.

Resulta que esos efectos no explican completamente la compresiéon de
comisiones que hemos experimentado en la gestién de inversiones. Exploremos
esta tendencia en més detalle.

Veamos la Figura 5.15, que muestra la tendencia en la relacién de gastos para
fondos mutuos activos e indexados desde 2000 hasta 2017.

Nos centramos en datos de fondos mutuos estadounidenses, como de
costumbre, porque son transparentes, estin disponibles y son publicos, y parecen
estar en consonancia con la tendencia de la industria en general.

La Figura 5.15 muestra los promedios ponderados por activos. Durante
este periodo de 18 afios, han estado disminuyendo para fondos de renta variable
y bonos y para fondos activos e indexados. Incluso dentro de cada categoria, las
comisiones se han comprimido.

Para ver mds a fondo la importancia relativa de los flujos para los productos
con comisiones mds bajas y la compresién de las comisiones de los productos,
consideremos que, también segtin el Investment Company Institute (2018), el
indice general de gastos ponderados por activos de los fondos mutuos de renta
variable fue de 0,99 % en 2000 y de 0,59 % en 2017, mientras que el indice
general de gastos ponderados por activos de los fondos mutuos de bonos fue de

0,76 % en 2000 y de 0,48 % en 2017. El indice general de gastos ponderados
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por activos en cada clase de activos es simplemente el promedio ponderado del
promedio ponderado por activos de las comisiones de fondos activos e indexados.
Por ejemplo,

Fee = =w-Fee . = +(1-w)-Fee, . (5.3)

equity active equity index equity

Aqui, ignoramos los productos factoriales/smart beta porque los datos
no desglosan esa categoria. Hacer esto no deberia cambiar drésticamente los
resultados, ya que los productos factoriales/smart beta han sido principalmente
un fenémeno de renta variable hasta el momento y los flujos hacia ellos han
ocurrido principalmente en los ultimos afios. Usando la Ecuacién 5.3 y los
valores promedio de comisiones ya mencionados, podemos estimar el porcentaje
de activos invertidos en productos activos (el término w en la Ecuacién 5.3). La
Figura 5.16 5.16 muestra los resultados.

La Figura 5.16 concuerda con la intuicién de que la indexacién ha aumentado
con el tiempo y desempefia un papel mds importante en la inversién de renta
variable. Si viéramos este aumento en el porcentaje de indexacién sin ningin
cambio en las comisiones para productos activos e indexados, sucederia que
las comisiones de renta variable promedio bajarian del 0,99 % al 0,84 % y las
comisiones de bonos promedio bajarian del 0,76 % al 0,70 %. Por lo tanto, el
cambio en los fondos de activos a indexados, por si solo, explica menos de la mitad
de la caida total en las comisiones.

¢Por qué se han ido reduciendo los indices de gastos ponderados por activos
de los fondos mutuos activos e indexados, de renta variable y de bonos? Hay al
menos tres razones. En primer lugar, los activos han fluido hacia los fondos de
comisiones mds bajas en cada categoria. Cerca del 75 % de los activos se invierten
en fondos que se encuentran en la franja del 25 % inferior de las comisiones, a
partir de 2017. Los fondos de menor costo atraen a la mayoria de los activos. En
segundo lugar, las comisiones de los fondos individuales han estado disminuyendo.
Podemos ver esto claramente en el mundo de los fondos indexados. Por ejemplo,
las comisiones han disminuido constantemente para los ETF del indice S&P 500
en los dltimos afios. E1 ETF iShares S&P 500 costé 0,09 % en 2011, 0,07 %
en 2012 y 0,04 % en 2016. El fondo cotizado Vanguard S&P 500 costé 0,05 %

en 2011 y 0,04 % desde 2017. Los inversores minoristas pueden acceder a los

Figura 5.16. Ponderaciones activas e indexadas implicitas

% de activos en gestién activa

2000 2017
Renta variable 91,1 % 72,5 %
Bono 96,5 85,4
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ETF de indice de mercado amplio por menos de 5 puntos basicos, y los inversores
institucionales pagan incluso menos. La tercera razén por la que las comisiones
se estin comprimiendo dentro de las categorias es que los nuevos fondos se
inician con comisiones mds bajas. Por ejemplo, mi grupo en BlackRock lanzé
recientemente una serie de fondos mutuos de renta variable con comisiones por
debajo del promedio para los fondos de renta variable activos.

¢Puede continuar la compresién de las comisiones? Los activos ain pueden
fluir desde productos activos a productos indexados y factoriales/smart beta,lo que
bajaria el promedio de las comisiones. En cuanto a las comisiones de productos
individuales, en el dmbito de los fondos indexados no hay mucho mds espacio
para seguir disminuyendo. Las comisiones para indices amplios y liquidos, como
el S&P 500, ya estdn por debajo de los 5 puntos bésicos. Estos fondos incurren en
costos de ejecucidn, incluidos los gastos de gestién de la cartera, en costos legales
y en costos de distribucién. Las instituciones que ofrecen estos fondos también
asumen cierto riesgo de errores operativos, cuyo costo escala con el tamafio de
los activos. No deberiamos prever que las comisiones de los indices bajarin a
cero, y por lo tanto, es probable que les quede poco espacio para seguir cayendo.
Dicho esto, mientras termino de escribir este libro en agosto de 2018, Fidelity
Investments acaba de anunciar dos amplios fondos indexados de renta variable
con cero comisiones.

¢Qué pasa con las comisiones de la gestién activa? Centrémonos en las
comisiones de alfa puro, pues los fondos factoriales/smart beta estin reduciendo
rapidamente las comisiones para esas estrategias. Mi grupo en BlackRock piensa
en las comisiones como una fraccién del alfa proveido. Si proveemos una cierta
cantidad de alfa, scudnto le corresponde al inversor (el propietario del activo) y
cudnto nos corresponde a nosotros? Este desglose es explicito para los fondos de
cobertura, que generalmente cobran una comisién base del 2 % mds el 20 % del
alfa positivo proveido. Para ser claros, reciben el 20 % del alfa proveido si este es
positivo. El alfa negativo proveido no reduce su comisién. Entre la comisién base
del 2 % y la comisién de incentivo pagada solo por alfa positivo, los fondos de
cobertura conservan més del 20 % del alfa que proveen.

Podemos pensar en las comisiones fijas de la misma manera, representando
una fraccién del alfa esperado. La fraccién deberia estar entre el 20 % y el
35 %, y las fracciones mds altas van a los fondos con ratios de informacién mds
elevados. Dichos fondos ofrecen un alfa mds consistente, y es probable que los
inversores confien mds en que han identificado a un gestor habil. Los productos
con limitaciones de capacidad y los productos especializados también tienden a
demandar acciones fraccionarias altas.

Como comentario general, es costoso producir flujos de rendimientos
alfa puros consistentes, entre los costos de los datos requeridos y los costos de
los individuos talentosos requeridos, que a menudo son muy buscados por
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los competidores de la gestién de inversiones y, para los expertos en big data y
aprendizaje automatizado, de las empresas de tecnologia.

¢Qué nos dice el intervalo de participacién del 20 % al 35 % sobre las
comisiones de los fondos mutuos, que son un porcentaje fijo de los activos? Ya
vimos que los fondos mutuos promedio restaban el alfa, por lo que este andlisis no
funcionard cuando se aplique al alfa proveido total. En su lugar, consideremos el
siguiente andlisis de “estimacién’. Supongamos que los inversores eligen fondos
activos que creen que ofreceran un rendimiento del primer cuartil. (Centrarnos en
el percentil 15 o 30 requiere una precisién mayor que la de este andlisis). Veamos el
promedio de las comisiones de los fondos mutuos y comparémoslas con el intervalo
de participacién del 20 % al 35 %.

Estimo el rendimiento del primer cuartil como sigue. Como se analizé en el
Capitulo 4, un ratio de informacién de fondos mutuos del primer cuartil antes de
las comisiones es de aproximadamente 0,5. Si multiplicamos eso por el nivel de
riesgo activo tipico, podemos estimar un rendimiento activo del primer cuartil.
Para estimar los niveles tipicos de riesgo activo para fondos mutuos, BlackRock
utiliz6 la base de datos de Morningstar de rendimientos de fondos mutuos durante
el periodo comprendido entre octubre de 1997 y septiembre de 2017, y dividié
esos datos en cuatro periodos de cinco afios para comprender mejor cémo varia
el riesgo activo con el tiempo. Calculamos la mediana del riesgo activo realizado
para los fondos de renta variable estadounidenses de gran capitalizacién y para
los fondos de renta fija amplios estadounidenses. La mediana del riesgo activo de
los fondos mutuos de renta variable de gran capitalizacién estadounidenses varié
desde un méximo de 7,75 % en el primer periodo hasta un minimo de 3,18 % en
el periodo mas reciente. Para los fondos mutuos de renta fija estadounidenses, la
mediana de riesgo activo varié desde un méximo del 2,81 % durante el periodo
de cinco afios que contiene la crisis econémica mundial (de octubre de 2007 a
septiembre de 2012) a un minimo del 0,85 % durante el periodo anterior (de
octubre de 2002 a septiembre de 2007). Al promediar las cifras medias de riesgo
activo en estos cuatro periodos, hallamos un 4,79 % de riesgo activo para los
fondos de gran capitalizacién estadounidenses y un 1,45 % para los fondos de
renta fija estadounidenses.

Sobre la base de los promedios de esos cuatro periodos, prevemos que un
gestor de renta variable activo estadounidense del primer cuartil ofrezca alrededor
del 2,4 % de rendimiento activo antes de comisiones. Nuestro intervalo de
participacién implica que las comisiones deben oscilar entre 84 puntos bésicos
y 48 puntos bésicos. El indice de gasto promedio es actualmente de 78 puntos
basicos —cerca de la parte superior del intervalo—, por lo que puede haber
un poco mis de espacio para que disminuyan las comisiones de los fondos de
renta variable.

Para los fondos mutuos de bonos, prevemos que un gestor del primer
cuartil otorgue un rendimiento activo de aproximadamente 0,72 % antes de las
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comisiones.’® El mismo intervalo de participacion implica que las comisiones
deben oscilar entre 25 puntos basicos y 14 puntos bésicos. Debido a que el indice
de gastos promedio actualmente es de 55 puntos bdsicos, parece que hay mis
margen para que disminuyan las comisiones de los fondos de bonos, lo que serd
un desafio porque los costos de gestionar un fondo de bonos activo no son muy
diferentes de los costos de gestionar un fondo de renta variable activo. La primera
vez que escribi sobre este fenémeno fue en “Bond Managers Need to Take More
Risk” (Los gestores de bonos deben tomar mds riesgos) en 1998, donde sefalé el
desajuste entre el riesgo activo y las comisiones de los fondos de bonos. Esto sigue
siendo un problema en 2018.

Las comisiones de la gestién de inversiones se han comprimido en las dltimas
dos décadas, y esa tendencia podria continuar. Ademds, las comisiones de incentivo
podrian volverse mas frecuentes. Representan las comisiones como un porcentaje
del alfa proveido, que es la forma natural de pensar en las comisiones. También
alinean los incentivos del gestor con el inversor, aunque no perfectamente, como

se explica en Kahn, Scanlan y Siegel (2006).
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El futuro ya no es lo que solia ser.
—Friedrich Hollander

Ya hemos estudiado la historia moderna de la gestién de inversiones: los
origenes de la disciplina y el desarrollo de sus ideas esenciales. He planteado
numerosas perspectivas importantes sobre la inversion activa, incluida la aritmética
de la gestion activa y la ley fundamental de la gestién activa. También he analizado
siete tendencias que ayudardn a predecir el futuro de la gestién de inversiones, al
menos en los préximos 5 a 10 anos.

En la década de 1960, la gestién de inversiones era una gestién activa. En la
actualidad, la gestién de inversiones estd evolucionando en tres ramas:

e Indexacién.
e Inversién factorial/smart beta.
o Inversién de alfa puro.

La rama de indexacién ya es clara y distinguible, aunque puede continuar
evolucionando. La rama de la inversién factorial/smart beta se ha desarrollado
mds recientemente, y preveo que crecerd. La rama de alfa puro de la gestién de
inversiones estd menos definida hoy en dia, y ha evolucionado como parte de una
gestién activa complementaria a la inversién factorial/smart beta.

Cada una de estas tres ramas ofrecerd dos estilos de productos: aquellos que
se centran exclusivamente en los rendimientos y aquellos que también incluyen
objetivos mds alld de los rendimientos.

Analizaré cada una de estas ramas y estilos por separado, teniendo en cuenta
el supuesto de inversién subyacente, los requisitos para la inversién y el éxito
empresarial, y qué podria salir mal. Empecemos con la indexacién.

Fondos indexados

Los fondos indexados existen desde hace casi 50 afios y son mds populares que
nunca. Como se analizé en el Capitulo 5, el dinero ha fluido constantemente
de fondos activos a indexados en la ultima década. Incluso si esa tendencia
disminuyera, la indexacién ya es una rama importante y establecida de la inversién.
Quizis la afirmacién mds certera que podamos hacer sobre el futuro de la gestién
de inversiones es que la indexacién serd una parte importante de ella.

El supuesto de inversién para la indexacién es convincente. Tanto el CAPM
como la EMH abogan por fondos indexados. Aunque haya gestores activos que
sean constantemente exitosos, la aritmética de la gestién activa de Sharpe establece
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que el gestor activo promedio tendrd un desempefio inferior, y la evidencia
empirica respalda esa afirmacién. Ademds, la indexacion es el drea de la gestién de
inversiones que puede cumplir sus promesas de manera consistente. Los grandes
fondos indexados del S&P 500 proveen constantemente el rendimiento del indice
menos una comisién de gestién muy pequefia dia tras dia, afio tras afo.

Mi excolega Barton Waring y su coautor, Laurence Siegel, dijeron en su
articulo del Journal of Portfolio Management de 2003 que existen dos requisitos
para que un inversor elija una gestién activa:

e Elinversor debe creer que existen gestores activos superiores.

e [El inversor debe tener la habilidad de identificar a los gestores activos que
otorgardn rendimientos activos positivos en el futuro.

Si los inversores siguen este meditado consejo, muchos elegirdn la indexacion.
Para la mayoria de los inversores institucionales, y para un nimero creciente de
inversores minoristas, la pregunta ya no es si invertir en fondos indexados sino,
mds bien, cudnto asignar a los fondos indexados en comparacién con los fondos
activos.

Los fondos indexados también se han beneficiado del gran interés de los
inversores en los ETE. La mayoria de los ETF son fondos indexados, aunque
no necesariamente fondos indexados del mercado amplio, como se prevé en
los argumentos académicos a favor de la indexacién. Los ETF ofrecen algunas
ventajas distintivas en comparacién con los fondos de otras estructuras, incluidas
la valoracién y la liquidez continuas (los inversores pueden negociarlos durante
todo el dia) y la eficiencia fiscal. El interés continuo en los ETF también respalda
el supuesto de que la indexacién serd un componente importante de la gestion de
inversiones en el futuro.

La indexacién exitosa se trata de otorgar la exposicién al indice de la manera
mids confiable y econdmica posible. Las exigencias de un seguimiento cercano y
confiable de los indices requieren habilidades sélidas de ingenieria financiera y
tecnologia. La capacidad de ofrecer exposiciones econémicas requiere dimensién.
Las firmas de indexacién mds exitosas son increiblemente grandes en términos de
activos bajo gestién, y prevemos que la gestién de fondos indexados consolidard
su dimensién. Eso ya ha pasado en gran medida. Estas empresas ofrecen fondos
indexados con comisiones muy bajas.

Muchas cosas podrian salir mal en la gestién de inversiones, pero nada
podria amenazar sisteméticamente el puesto de la indexacién como una categoria
importante. Un periodo prolongado de rendimientos bajos o negativos podria
trasladar algunos activos de la indexacién a la gestién activa, pero los argumentos
a favor de la indexacién son demasiado sélidos como para que la situacién elimine
la indexacién como una categoria de la gestién de inversiones. Un fondo en
particular ofrecido por un gestor en particular puede sufrir un error operativo
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paralizante, pero eso podria significar una amenaza solo para ese fondo y para ese
gestor. La indexacién no parece enfrentar riesgos sistémicos.

Fondos factoriales/smart beta

Los productos factoriales/smart beta son avances recientes en el campo de la
gestién de inversiones. Como ya comenté, las ideas de inversién subyacentes no
constituyen para nada desarrollos recientes; la mayoria ha existido durante décadas,
si no siglos. El envasado de estas ideas en productos es la gran innovacién.

El supuesto de inversion para los productos factoriales/smart beta es fuerte,
aunque no tan fuerte como el supuesto de la indexacién. Mientras que la aritmética
de la gestién activa esencialmente garantiza que los fondos indexados del mercado
amplio tendrdn un rendimiento consistente por encima de la media, los fondos
factoriales/smart beta podrian tener un rendimiento del cuartil superior, en promedio,
pero podrian ofrecer un desempefio del cuartil inferior en algunos afios.

Debido a que estos productos se parecen a los fondos indexados en su
transparencia, en su enfoque de implementacién basado en reglas y en su bajo
costo, se benefician, en cierta medida, del interés de los inversores en los fondos
indexados. De manera similar, muchos productos smart beta son ETF vy, por lo
tanto, se benefician del interés general de los inversores en esos vehiculos.

Los requisitos para la inversién y el éxito empresarial en productos factoriales/
smart beta se parecen mucho a los requisitos para el éxito en la indexacién. Una
vez mds, se trata de brindar exposicién a los factores de la manera més confiable
y econdémica posible, con las ventajas asociadas a la dimensién. Este campo es
mds reciente que la indexacién, y muchas empresas ofrecen estos productos.
Preveo su consolidacién con el paso del tiempo, de modo que una pequefia
cantidad de empresas gestionardn la mayoria de los activos factoriales/smart
beta. Las comisiones de los productos factoriales/smart beta son mis bajas que las
comisiones de la gestién activa, y han disminuido.

Esta es una nueva drea en la gestion de inversiones, y al menos tres cosas
podrian salir mal y representarian una amenaza sistemdtica para la categoria. En
primer lugar, los productos factoriales/smart beta podrian pasar por un periodo
prolongado de bajo rendimiento. Como se sefialé anteriormente, no hay garantia
de que estos factores otorguen un rendimiento superior cada afio. Ni siquiera los
productos multifactoriales que se benefician de la diversificacién en varios factores
pueden garantizar que tendrdn un rendimiento superior constante.

En la gestién activa tradicional y en la gestién alfa pura, el rendimiento
depende del gestor. Si una gestora tiene un rendimiento inferior durante un
periodo prolongado, los inversores la despedirdn. Eso también podria hacer que
esos inversores cuestionen la gestién activa en general, pero si invierten con varios
gestores activos, probablemente observarin que algunos estin teniendo éxito.

© 2019 CFA Institute Research Foundation. Todos los derechos reservados. 113



El futuro de la gestion de inversiones

Los productos factoriales/smart beta son diferentes en el sentido de que los
gestores ofrecen exposiciones a los factores que los inversores desean. ;Despiden al
gestor si el producto smart beta tiene un rendimiento inferior? ;Despediria al gestor
de fondos indexados si el indice tiene un rendimiento inferior? El rendimiento
insuficiente prolongado de una determinada categoria de smart beta podria hacer
que los inversores cuestionen a la categoria mds que al gestor. Por lo tanto, el
bajo rendimiento de los productos smart beta puede representar una amenaza
sistemdtica para toda esta rama de la gestién de inversiones, de una manera que el
bajo rendimiento del gestor activo no amenace la gestién activa. Dicho esto, dada
la diversidad de los factores smart betay su rendimiento en las distintas regiones, es
poco probable que la mayoria o todos los productos factoriales/smart beta tengan
un rendimiento inferior en el mismo periodo.

La segunda cosa que podria salir mal con la inversion factorial/smart beta
estd relacionada, en cierto sentido, con la primera. Ambas se refieren al bajo
rendimiento. Sin embargo, esta segunda mina potencial es un bajo rendimiento
significativo a corto plazo que podria surgir después de la acumulacién de muchos
fondos factoriales/smart beta correlacionados. Las salidas repentinas y sustanciales
de esos fondos, posiblemente en respuesta a eventos no relacionados con los
factores/smart beta, podrian generar un bajo rendimiento considerable a corto
plazo. Esto sucedié con estrategias cuantitativas de renta variable, en particular con
una estrategia bursitil a corto plazo llamada “arbitraje estadistico”, pero también
lo que ahora llamamos factores smart beta (valor, momentum, tamafo pequefio y
calidad) a principios de agosto de 2007. Grandes cantidades de dinero habian
fluido hacia estos fondos en los afios anteriores. Algunos inversores trataron
estos fondos casi como fondos del mercado monetario: altamente liquidos y con
ratios de informacién atractivos. Cuando la crisis de las hipotecas de alto riesgo
desencadené demandas de cobertura suplementaria en firmas con tenencias de
hipotecas de alto riesgo sin liquidez, varias de esas firmas comenzaron a vender
simultdineamente sus fondos de renta variable cuantitativos mds liquidos para
obtener efectivo. Al salir demasiados fondos al mismo tiempo, se produjeron
rendimientos negativos extremos en los fondos de renta variable aparentemente
diversificados, y varios fondos de cobertura de renta variable cuantitativos
altamente apalancados fracasaron. Alrededor del 75 % de los activos invertidos
en fondos de renta variable cuantitativos salieron durante los siguientes dos o
tres afios. Una reduccién repentina y significativa, correlacionada con muchos
productos factoriales/smart beta, también podria representar una amenaza
sistemadtica para esta rama emergente de la gestién de inversiones.

La tercera cosa que podria salir mal se relaciona con la comprensién, atn
en desarrollo, de la inversién factorial/smart beta por parte de los inversores. En
particular, los inversores podrian no entender cémo el rendimiento puede variar
significativamente de un producto a otro. En el mundo de los fondos indexados,
los inversores entienden que el rendimiento de un fondo indexado del S&P
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500 diferira del rendimiento de un fondo indexado del Russell 1000, e incluso
comprenden la causa mds probable de esa diferencia: la presencia de algunas
acciones mds pequeas en el Russell 1000.

Los inversores no tienen ese nivel de comprensién de los fondos factoriales/
smart beta. Dos fondos pueden invertir en “valor” o “baja volatilidad”, pero esas
caracteristicas no estin definidas con precisién. Los diferentes fondos utilizarin
definiciones diferentes y, en ocasiones, esas definiciones llevardn a un desempefio
significativamente diferente. En la mayoria de esos casos, ambas opciones son
razonables ex ante; solo varian en el rendimiento ex posz. La experiencia de los
inversores con un rendimiento divergente podria hacer que se resientan ante la
idea de los productos factoriales/smart beta como una categoria.

Fondos de alfa puro

La tercera rama de la gestién de inversiones consiste en los fondos de alfa
puro. A medida que los fondos factoriales/smart beta se establezcan y ofrezcan
componentes de la gestién activa tradicional a bajo precio, los gestores activos
deberan centrarse en proporcionar la parte de los rendimientos activos a la que los
inversores no pueden acceder a través de ese tipo de fondos.

La inversién en estrategias de alfa puro enfrenta el supuesto de inversion
mis dificil. Prevemos que la mayoria de los productos de alfa puro tendrin un
rendimiento inferior sobre la base de la aritmética de la gestidon activa. Dicho
esto, hay razones para creer que algunos gestores de estrategias de alfa puro
pueden tener éxito, en funcién de las ineficiencias informativas, las anomalias
conductuales, las restricciones de los inversores y algunas operaciones oportunistas.
Los principales inversores en estrategias de alfa puro deberian poder ofrecer un
rendimiento constante.

En este caso, los requisitos para el éxito son muy diferentes de los que vimos
para la indexacién y la inversién factorial/smart beta. La inversion en estrategias
de alfa puro no se trata de ofrecer exposiciones econémicas. Gran parte de ella
se trata de encontrar informacién disponible publicamente que el mercado atin
no comprende. Los factores amplios y persistentes son relativamente ficiles de
encontrar, precisamente porque son amplios y persistentes.

Las ideas de alfa puro son mds estrechas y transitorias. Esa transitoriedad
significa que la inversién exitosa en estrategias de alfa puro requiere innovacién
constante, por lo tanto, las capacidades de investigacion sélidas son capaces de
impulsar esa innovacién. Los inversores en estrategias de alfa puro exitosos deben
reemplazar constantemente las ideas antiguas que el mercado ahora entiende
con ideas nuevas. El nuevo mundo de los &ig data y el aprendizaje automatizado
ofrece grandes oportunidades para la innovacién. Los inversores en estrategias de
alfa puro cuantitativas, en especial aquellos que tienen las habilidades requeridas,
ya estdn aprovechando estas oportunidades. Otros inversores en estrategias de
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alfa puro necesitarin mejorar sus habilidades en esta drea técnica. La inversién
en estrategias de alfa puro es demasiado dificil como para que cualquier inversor
ignore las oportunidades.

Para los inversores en estrategias de alfa puro, el atractivo de las inversiones a
largo y corto plazo serd especialmente llamativo. He demostrado que restringirse
Unicamente a las inversiones a largo plazo tiene un impacto considerable en la
eficiencia de las carteras y que este impacto aumenta con el riesgo activo. Al igual
que los inversores en estrategias de alfa puro no pueden darse el lujo de ignorar
los big data y el aprendizaje automatizado, tampoco pueden ignorar el impacto
de la restriccién unicamente a la inversién a largo plazo. Preveo que los gestores
de estrategias de alfa puro exitosos ofrecerdn productos a largo y corto plazo, o
productos a un plazo parcialmente corto, en aras de la eficiencia. De manera mds
general, preveo que se verdn gestores de estrategias de alfa puro exitosos en el
sector del capital privado y en espacios alternativos, dreas que incluso hoy en dia
muestran evidencia relativamente convincente de una gestién activa exitosa, como
se menciona en el Capitulo 5.

La inversion en estrategias de alfa puro no es un negocio de escala: Tiene una
capacidad limitada. No es un 4rea en la que preveo consolidacién, al menos a nivel
de los fondos. En cambio, las firmas de estrategias de inversién de alfa puro mds
exitosas serdn boutiques dedicadas a la investigacién, lo que posiblemente incluya
algunas boutiques dentro de firmas de gestién de activos mds grandes.

La inversién exitosa en productos de alfa puro es costosa debido a la
necesidad de innovacién constante y la demanda asociada de profesionales
altamente calificados. El rendimiento alfa puro constante es bastante valioso para
los inversores. A pesar de las presiones actuales, no espero que las comisiones
bajen mucho, en especial para los productos mds exitosos. Muchos de estos fondos
utilizan comisiones de incentivo que dependen del rendimiento generado y, en
general, aunque no completamente, alinean a los gestores e inversores.*’

Aunque muchas cosas pueden salir mal con los productos de alfa puro
individuales, preveo que los productos no estardn correlacionados en promedio.
El bajo rendimiento representard una amenaza para los fondos individuales, sin
amenazar también a toda la rama activa pura de la gestién de inversiones. Mis
de 50 afos después del desarrollo del CAPM, los fondos indexados han hecho
importantes avances contra la gestién activa. Sin embargo, eso les tomé 50 afios, y
la mayoria de los activos todavia se administra de forma activa.

La inversion mas alla de los rendimientos

Como ya he comentado, la tendencia a invertir mds alld de los rendimientos,
asociada también a los factores de ESG, no muestra indicios de disminuir. Los
objetivos ajenos a la inversién pueden convivir con los objetivos de inversién. Al

’Kahn, Scanlan y Siegel (2006).
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agrupar esos factores bajo el encabezado general de sustentabilidad, los inversores
podrin elegir entre fondos indexados sustentables, fondos factoriales/smart beta
y fondos de alfa puro sustentables, junto con sus contrapartes estindares. Estos
fondos ya existen. Preveo que se verdn cada vez mids ofertas de este tipo, incluidos
los fondos mds nuevos basados en datos independientes cada vez mas disponibles
que nutren nuestras opiniones de las empresas en las diversas dimensiones de la
sustentabilidad.

En estos fondos, el supuesto de inversién se basa principalmente en la utilidad
del inversor mds alld de los rendimientos, aunque en algunos casos los inversores
creen que estas ideas predicen rendimientos a largo plazo o ayudan a evitar el
riesgo a largo plazo. Algunos de estos productos, como aquellos que simplemente
excluyen las acciones tabacaleras, son ficiles de implementar y, por lo tanto, todas
las empresas de inversién deberian poder ofrecer productos en esta area.

Para ser justos, muchos inversores consideran que estos productos mds simples
basados en varias exclusiones son los mis transparentes y, por lo tanto, los mds
atractivos. Los productos mds sofisticados —aquellos en los que las ponderaciones
en cartera dependen de una escala continua de sustentabilidad en diversas
dimensiones y en los que los datos recopilados de forma independiente nutren
esos indicadores de sustentabilidad— requerirdn un personal de investigacién
dedicado al area. Dicho de otra manera: Todas las empresas de inversién pueden
ofrecer productos en esta drea, pero solo las empresas mas sofisticadas y dedicadas
a la investigacién podran ofrecer productos sustentables de vanguardia.

¢Qué podria salir mal en el mundo de las inversiones mds alld de los
rendimientos? En primer lugar, los rendimientos de estos productos podrian ser
significativamente mds bajos que los de sus contrapartes no sustentables. Muchas
personas han estudiado esta pregunta a lo largo del tiempo. Meir Statman y Denys
Glushkov (2016) examinaron el desempefio de los fondos mutuos socialmente
responsables de EE. UU. definiendo dos nuevos factores distintos, similares a los
factores propuestos anteriormente por Fama, French y Carhart:

o Kl factor fop minus bottom (posiciones superiores menos posiciones inferiores
o TMB, por sus siglas en inglés) es un factor que consiste en acciones a largo
plazo en el tercio superior en varios criterios socialmente responsables y
acciones a corto plazo en el tercio inferior en las mismas dimensiones.

e El factor accepted minus shunned (posiciones aceptadas menos posiciones poco
éticas o AMS, por sus siglas en inglés) es un factor entre las acciones a largo
plazo cominmente aceptadas por los inversores socialmente responsables y las
acciones a corto plazo que se suelen evitar, como las de las industrias del alcohol,
el tabaco, los juegos de azar, las armas de fuego, el ejército y la energia nuclear.

En resumen, hallaron rendimientos positivos asociados al factor TIMB
y rendimientos negativos asociados al factor AMS. Cada fondo socialmente
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responsable tendrd sus propias exposiciones a estos dos factores, pero generalmente
tienen exposiciones positivas a ambos. El resultado final es bastante pequefio y, a
menudo, no presenta diferencias estadisticamente significativas en el rendimiento.

Al final, a los inversores les gustan estos fondos porque coinciden con
sus valores personales. Se necesitaria un bajo rendimiento considerable para
disuadirlos. No veo evidencia de un nivel de bajo rendimiento que amenace todo
este enfoque de inversién.

Una segunda cosa que podria salir mal consiste principalmente en un
desafio para los proveedores de estos fondos. Una vez que salimos del dambito del
rendimiento y el riesgo, las opiniones sobre los factores ambientales, sociales y
de gobernabilidad varian ampliamente. Recuerdo que me sorprendi cuando un
plan de pensiones eclesidstico nos pidi6 que excluyéramos a Disney, lo que me
parecia una empresa muy sana y orientada a la familia. El problema era la politica
de Disney de proporcionar beneficios a las parejas domésticas de los empleados,
lo que contravenia los principios de la iglesia. No menciono este ejemplo para
cuestionar las creencias o la sinceridad de este plan de pensiones. Mds bien se
trata tan solo de uno de los muchos ejemplos con los que me he encontrado
de diferentes inversores que tienen puntos de vista especificos “mds alld de los
rendimientos” en ciertas empresas. El desafio para los gestores de inversiones es
que el conjunto de clientes, y sus puntos de vista o creencias, pueden ser bastante
dispares. Quizd no haya ninguna posibilidad de la existencia de fondos unicos
que se adapten a todos por igual o siquiera algo parecido a eso. Dados los activos
que ya hay en estas inversiones y la disponibilidad de tecnologia para facilitar el
manejo de grandes cantidades de cuentas separadas, este problema no parece ser
insuperable.

Una tercera cosa que podria salir mal es una pérdida de la fe en las métricas
utilizadas para medir la sustentabilidad. Garvey, Kazdin, LaFond, Nash y Safa
(2017) mostraron que, contrariamente a lo esperado, las altas calificaciones de
ESG predicen, en lugar de prevenir, las controversias. Las metodologias utilizadas
para medir las calificaciones de ESG son reportadas por las empresas y, a menudo,
se basan en empresas que tienen politicas particulares relacionadas con los
estindares de ESG. Como resultado, las empresas suelen desarrollar tales politicas
en respuesta a circunstancias y controversias que predicen futuras controversias.
Esto no es una critica a la inversién sustentable sino, mas bien, evidencia de la
necesidad de mejores métricas.

Comisiones

Ya he analizado la tendencia en la compresién de las comisiones y argumenté que
tiene poco espacio para seguir asi en los fondos indexados y mds espacio para
seguir asi en los fondos activos, en especial en los fondos de bonos. Para los fondos
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de bonos, el problema puede tratarse menos de las comisiones y mds del desajuste
entre las comisiones y el riesgo activo.

En lo que respecta a las comisiones para las estrategias de alfa puro, como
hemos sefalado, los productos de alfa puro son caros de producir, son valiosos
para los inversores y tiene una capacidad limitada. Por lo tanto, a pesar de las
presiones sobre las comisiones de los gestores activos, incluidos los gestores de alfa
puro, prevemos que las comisiones de los productos de alfa puro sigan siendo altas,
especialmente para los gerentes de estrategias de alfa puro mds exitosos. También
prevemos que estos productos ofrecerdn cada vez mds comisiones de incentivo.
Esta es la forma natural de pensar en las comisiones, como una fraccién del alfa
puro generado, y, en general, alinea los incentivos del gestor y el inversor. Los
inversores pagan comisiones altas cuando el rendimiento es sélido.

En general, mirando hacia el futuro, prevemos comisiones fijas bajas y un
mayor uso de comisiones de incentivo en la gestién de inversiones.

Conclusion

A lo largo de este libro, he rastreado la gestién de inversiones desde sus primeros
origenes a lo largo de un conjunto de avances intelectuales que han influido
fuertemente en el campo actual y en su probable desarrollo futuro.

La indexacién es un componente importante de la gestién de inversiones en
la actualidad, y lo seguira siendo. Podemos rastrear la indexacién hasta el CAPM y
la EMH de la década de 1960 y la aritmética de la gestién activa en 1991.

La inversién factorial/smart beta se remonta, en parte, a Stephen Ross y
la Teoria de Precios de Arbitraje de 1976, asi como a un conjunto de ideas de
inversién muy antiguas. Vimos indicios de inversiones en valor en los fideicomisos
de inversién holandeses de finales del siglo XVIII. Las ideas pueden remontarse
atn mds en el tiempo, pero el rastro de la evidencia detallada termina ahi.

La inversién en estrategias de alfa puro se basa en el argumento de ineficiencia
informativa de Grossman y Stiglitz, aunque estaba claro que estaba sucediendo
mucho antes de que lo analizaran. La historia de los Rothschild, que utilizan
palomas mensajeras para conocer el resultado de la Batalla de Waterloo antes de
sus competidores y luego comerciar con éxito con ese conocimiento (incluso si no
es exactamente cierto)*®, atestigua el valor, comprendido hace mucho tiempo, de
descubrir informacién fundamental antes que otros.

Invertir mds alldi de los rendimientos (inversién sustentable, inversién
socialmente responsable, inversién segin los estindares de ESG) es, en cierto
modo, un contrapunto al enfoque cada vez mds sistemdtico de la gestién de
inversiones en el rendimiento y el riesgo. Reconoce que las funciones de la utilidad
son mds complicadas y que muchos inversores tienen objetivos mas alld de los
altos rendimientos y el bajo riesgo. No es una refutacién de los grandes avances

*John Kay (2013).
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logrados por Markowitz sino, mds bien, un reconocimiento de que la naturaleza
humana, y, por lo tanto, la gestién de inversiones, es demasiado complicada como
para reducirla a dos variables. Sin embargo, como hemos visto, la gestién de
inversiones puede manejar muchos factores de rendimiento de manera sistematica.
Incluso puede manejar los factores de no rendimiento de forma sistematica, y ya
hay fondos que combinan los factores de rendimiento con los de no rendimiento
de forma transparente, basados en modelos. Ain no hemos visto un enfoque
ampliamente aceptado para optimizar una cartera con objetivos multiples, pero
preveo que se verd un desarrollo de este tipo en los préximos afios.

La gesti6én de inversiones es una actividad inherentemente incierta. El riesgo,
la distribucién de los resultados posibles, es inevitable. Pero el acercamiento a
esta actividad incierta es cada vez mads sistemdtico. La indexacién y la inversién
factorial/smart beta son ambas muy sistemadticas. La inversién de alfa puro se
ha vuelto cada vez mis sistemdtica a medida que aumenta la comprensién de la
magnitud del desafio. La inversion sustentable suele ser bastante sistemadtica.

A lo largo de su historia registrada, desde finales de la década de 1700 en
los Paises Bajos hasta la industria global actual, la gestién de inversiones se ha
vuelto cada vez mds sistemdtica. Durante ese mismo periodo, pero sobre todo
debido al desarrollo de la indexacién, la gestién de inversiones se ha vuelto mas
especializada, ofreciendo transparencia y bajos costos cuando es posible. Ambas
tendencias de alto nivel continuaran.
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La presente obra brinda una vision fascinante
del futuro de las finanzas por parte de

uno de los principales arquitectos de las
finanzas actuales y deberia ser una lectura
obligatoria para todos los profesionales de
las inversiones.

— Andrew Lo Profesor de Charles E. y Susan
T. Harris en la Escuela de Administracion y
Direccion de Empresas Sloan del MIT

Como tedrico, Ron Kahn unio el principio de

la diversificacion de carteras con una teoria
de la gestion activa. Y como profesional, viajo
personalmente por el camino de los "pastores
beta" a los "cazadores alfa": un trasfondo
ideal para un tratado reflexivo sobre E/ futuro
de la gestion de inversiones.

— Martin L. Leibowitz Vicepresidente de
Morgan Stanley Research

"Es dificil hacer predicciones, en especial si
son sobre el futuro”. -Yogi Berra

El Dr. Kahn tiene el talento, la capacitacion y
la experiencia para brindar al lector una vision
integral del futuro del sector de la gestion
de inversiones. Cualquier persona cercana
al sector sabe que ha experimentado una
evolucion vertiginosa desde la introduccion
de los fondos indexados en los afios 70
hasta la llegada de la inteligencia artificial

y la tecnologia financiera en la década del
afo 2010. Pero ¢hacia donde nos lleva este
cambio? Lean el libro del Dr. Kahn para ver la
posible respuesta.

—John O'Brien Professor emérito de la
Escuela de Negocios Haas, UC Berkeley
Cofundador del Programa de la Maestria en
Ingenieria Financiera de la Escuela Haas

Ron Kahn ofrece una vision interesante

y convincente del futuro de la gestion de
inversiones, que respalda con un recuento
perceptivo de la historia intelectual de esta
disciplina junto con ideas esenciales basadas
en su innovador trabajo en el campo de la
gestion activa. Ya sea que trabaje en el campo
o simplemente invierta, este libro ciertamente lo
enriguecera intelectualmente y quizas también
de otras maneras.

— Mark Kritzman, CFA Director ejecutivo de
Windham Capital Management
Profesor titular de la Escuela de
Administracion y Direccion de Empresas
Sloan del MIT

Todos los inversores se beneficiaran de esta
presentacion gloriosa del pasado, presente y
futuro de la gestion de inversiones, escrita con
profundos conocimientos y orientacion practica
por una figura destacada del campo de la
inversion sistematica.

— Andrew Ang Jefe de estrategias de inversion
factoriales, BlackRock

Kahn, coautor del libro sobre la gestion

activa de valores, proporciona un panorama
amplio y extenso del campo, combinando su
historia previa, las tendencias recientes y el
futuro en una historia coherente, con temas

de diversificacion y riesgo, informacion y
tecnologia. Nos da una idea de hacia donde nos
dirigimos, y les atribuye roles importantes a los
big datay el aprendizaje automatizado.

- Stephen Boyd Profesor de Ingenieria Eléctrica
de Samsung, Universidad de Stanford
Laboratorio de Inteligencia Artificial,
BlackRock
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