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Resumen.

Los reajustes de los indices bursdatiles, que agrupan valores para reflejar la
rentabilidad global de un mercado o sector, desempenan un papel crucial para
losinversores. Influyen ala vez en las cotizaciones de las acciones que componen
losindicesy enlos volimenes de operaciones asociados. Estos ajustes regulares
son esenciales para mantener la pertinencia de los indices frente a la evolucion
econdmica y sectorial. Al ajustar las ponderaciones de los titulos y modificar
la composicion de los indices segun criterios predefinidos, las sociedades que
operan estos indices pueden generar una elevada volatilidad del mercado,

pero también crear oportunidades de arbitraje.

El auge de la gestion pasiva amplificd los efectos de estos reajustes. Para
comprender plenamente su impacto en los mercados y las estrategias de
inversion, resulta fundamental combinar andlisis cuantitativos y cualitativos.
En efecto, un enfoque puramente cuantitativo puede llevar a olvidar factores
importantes, como los efectos de acontecimientos excepcionales, como la

anulacion de un gjuste ya anticipado debido a una crisis sanitaria.

Este estudio destaca la importancia de combinar estos dos tipos de andlisis
para anticipar mejor las fluctuaciones del mercado vinculadas a los reajustes,
comprender sus efectos en las carteras e identificar oportunidades de inversion.
Contar con un equipo experimentado, con acceso a importantes bases de
datos y conocimientos especializados variados, también puede constituir una
ventaja para llevar a cabo andlisis exhaustivos y complementarios. Estos recursos
permiten comprender la complejidad de los mercados financieros con todos

sus matices y en su plena globalidad.




1. Introduccion: descifrar
los reajustes de indices

/|

Si no tomas el cambio por las manos,
te agarrara por la garganta.

Winston Churchill

En un entorno financiero en constante evolucion, los reajustes de los indices
bursatiles constituyen acontecimientos importantes que pueden tener repercusiones
significativas en los mercados financieros y en las carteras de inversion. Si bien los
modelos cuantitativos tradicionales ofrecen valiosas herramientas para anticipar
estos ajustes, no siempre logran comprender la totalidad de la complejidad de los
factores en juego, mientras que los indices bursdatiles sirven de referencia esencial

para evaluar los resultados de los mercados y los fondos.

En efecto, un enfoque sistemdatico a los reajustes puede provocar pérdidas
importantes en acontecimientos inesperados. Por tanto, resulta crucial que los
gestores de fondos activos, que desempenan un papel clave en la liquidez de los
mercados, combinen diferentes metodologias para desarrollar un modelo mds

soélido.

Este estudio propone un enfoque innovador que analiza a la vez factores cuantitativos
(como el nimero de entradas y la volatilidad) y cualitativos (como los
acontecimientos del mercado) y pone de manifiesto su complementariedad. Al ir
mds alld de las correlaciones estadisticas, tratamos de identificar las causas
profundas de las fluctuaciones del mercado inducidas por las recomposiciones

de indices y detectar mejor las potenciales oportunidades de inversion.

En primer lugar, examinaremos las razones que llevan a reajustar los indices y sus
posibles efectos en los mercados. A continuacion, estudiaremos los factores que
influyen en estas recomposiciones de indices. Por Ultimo, destacaremos la
importancia de adoptar un enfoque hibrido para comprender mejor los mecanismos

del mercado.
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2. Comprender los
reajustes de indices
y suimportancia

Los indices bursdtiles, como el S&P 500, el Nasdag-100 y el FTSE 100, agrupan
valores que representan un mercado o un sector especifico. Estos indices se
ajustan regularmente para reflejar la rentabilidad de los mercados integrando
o retirando determinados valores de su composicion. Sin embargo, estos ajustes
tienen consecuencias para los inversores. Antes de explorar los diferentes
enfoques para abordarlos, resulta esencial comprender las razones subyacentes

a estos ajustes y sus efectos.

2.1. ¢Por qué se recomponen
regularmente los indices?

La composicion de los indices no es fijg; se ajusta periddicamente —a menudo

trimestralmente o anualmente— para preservar su integridad y representatividad.

El proceso de reajuste de un indice implica la incorporacion o la retirada de
acciones en funcion de diversos criterios predefinidos, como el nivel de
capitalizacion bursatil, la liquidez y el cumplimiento de las normas del indice. Los
cambios en las caracteristicas de las sociedades, como su pais de origen o su
sector de actividad, también pueden dar lugar a variaciones en la composicion
de los indices. Ademds, acontecimientos especificos de las empresas, como las
fusiones y adquisiciones (M&A) o las escisiones (spinoffs), también pueden

desencadenar estos ajustes.

En una recomposicion del indice, los datos relativos a las empresas (capital
flotante, nUmero de acciones, pais, sector, etc.) se actualizan, lo que conlleva
ajustes en la ponderacion de cada valor dentro del indice. Estos cambios se
comunican con antelacion a los inversores, 1o que les permite prepararse y
adaptar sus carteras en consecuencia. Las modificaciones surtirdn efecto en

una fecha predeterminada, generalmente al final de un mes o de un trimestre.

SEPTIEMBRE DE 2024 6



Razones de la recomposicion de los indices bursdtiles

Motivo

Reflejar la evolucion del
mercado

Mantener la pertinencia

Garantizar una mejor
rentabilidad del indice

Explicacion

Mantener la composicion
de las empresasy

su ponderacion en
consonancia con la
realidad del mercado.

Adaptar el indice a los
cambios econdmicos y
sectoriales para que siga
siendo representativo de
su objetivo.

Reajustar el indice para
mejorar su diversificacion,
reducir el riesgo y
optimizar su rentabilidad.

Ejemplo

Inclusién de nuevas
empresas con solido
crecimiento en un indice
centrado en la tecnologia.

Cambio de clasificacion
sectorial para un valor.

Venta de acciones de un
sector sobreponderado
para comprar

acciones de un sector
infraponderado.

Después de explicar las razones por las que se recomponen regularmente los

indices, examinemos ahora el impacto de la gestion pasiva en estos reajustes.
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2.2. El papel de la gestion pasiva

Desde la década de 1970, con el lanzamiento de los primeros fondos indexados,
la gestion pasiva ha ganado importancia en las estrategias de asignacion de
activos. Su simplicidad, su liquidez o incluso sus precios mds bajos han llevado a
muchos gestores a invertir a través de ellos primero en el mercado de acciones

y luego a extenderse a otras clases de activos, como los bonos.

Grdficol:
Evolucién de los activos gestionados de gestion activa y pasiva desde 1993

— Gestion activa = Gestion pasiva
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Nota: Datos a 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Morningstar Direct Asset Flows

2.3. ¢Qué impacto tiene en los mercados?

El reajuste de los indices tiene un impacto significativo en los mercados financieros,
ya que estos acontecimientos suelen generar algunas de las jornadas bursdatiles

mdas animadas del afo
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Entre los efectos notables de las recomposiciones

de indices, destacamos:

- un efecto sobre las cotizaciones bursatiles: las
acciones anadidas a un indice suelen aumentar
su precio debido a la mayor demanda generada
por los fondos indexados. En cambio, las acciones
retiradas de los indices suelen sufrir una presion

bajista sobre su precio.

oportunidades de arbitraje: los inversores suelen
tratar de anticipar los cambios en los indices
para beneficiarse de las fluctuaciones de precios
resultantes. Al comprar acciones que pueden
incorporarse a un indice y vender las que se
excluyen de él, pueden obtener ganancias

significativas.

un aumento de la volatilidad: las jornadas de
reajuste pueden conllevar un aumento notable
de la volatilidad del mercado debido a los
elevados volumenes de operaciones. Los
inversores institucionales y los fondos indexados
ajustan sus carteras para integrar los nuevos
componentes de los indices, generando asi

importantes flujos de compras y ventas.

Los estudios demuestran que las recomposiciones
de indices pueden ejercer un impacto elevado en
los precios de las acciones y en los voliumenes
negociados. SegUn nuestros propios cdlculos
basados en los datos recopilados por Bloomberg, los
seis Ultimos valores introducidos' en el S&P 500 entre
septiembre de 2023 y junio de 2024 registraron una
rentabilidad absoluta media del 8,08% entre el
anuncio de su inclusion y su integracion efectiva en
elindice. Sin embargo, estas acciones registraron un
descenso medio del 1,41% en las dos semanas
siguientes a su integracion. Esto sefala un movimiento
alcista significativo antes de la entrada en el indice,

seguido de una correccion notable posteriormente.

En lo que respecta a los volimenes de operaciones,
estos son, por término medio, dos veces mds elevados
después de la entrada en el indice que en el periodo

anterior al anuncio.

Estas dindmicas incitan alos inversores a anticiparse
a estos acontecimientos para sacar partido de ellos.
Al identificar las acciones que podrian aumentar o
disminuir su ponderacion, pueden tomar decisiones
de inversion estratégicas, como comprar o vender
dichas acciones antes de que se lleven a cabo los

reajustes.

Habida cuenta de las repercusiones de los reajustes
de los indices en los mercados financieros, el reto
para los inversores es encontrar un modelo eficaz
para anticipar estas recomposiciones. Un enfoque
inicial relativamente sencillo consiste en integrar

factores cuantitativos en su modelo.

1 Blackstone y Airbnb el 15 de septiembre de 2023, Lululemon Athletica el 17 de octubre de 2023, Uber el 15 de diciembre de 2023,

CrowdsStrike Holdings y KKR & Co el 21 de junio de 2024
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3. Andlisis de factores
cuantitativos que influyen
en la amplitud de los
reajustes de indices

La magnitud de los ajustes periddicos en la composicion de los indices se ve
influida por una variedad de factores. Comprenderlos es crucial para anticipar
los movimientos del mercado asociados a los reajustes y optimizar las estrategias

de inversion.

Para estudiarlo, hemos analizado los cambios (rotacién?) en los fondos indexados
asociados a los indices S&P desde diciembre de 2014. Cabe recordar que el S&P
500 agrupa a las 500 mayores capitalizaciones bursatiles estadounidenses, el S&P
400 incluye las 400 empresas siguientes, que representan el segmento de mediana
capitalizacion en Estados Unidos, mientras que el S&P 600 se compone de las 600

empresas estadounidenses clasificadas en la categoria de pequena capitalizacion.

Grafico 2:
Rotacion en la gestion de indices estadounidenses
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Fuentes: Bloomberg Data y Candriam

2 La rotaciéon corresponde a la mitad de la suma de los valores absolutos de los cambios de ponderacién durante un reajuste del indice
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De este andlisis se derivan varias observaciones:

« las rotaciones del S&P 400 y del S&P 600 muestran una correlacion significativa

y cercana, con un coeficiente de correlacion del 83%.

« en cambio, la rotacion del S&P 500 es claramente menor y presenta una

correlacion menos marcada con los otros dos indices.

¢COmo se explican estas observaciones?

3.1. El nUmero de entradas
y salidas en el indice

Grafico 3:
Rotacién de los indices S&P en relacién con el nUmero de entradas en cada indice

Una primera hipotesis para explicar las observaciones anteriores podria ser la
siguiente: el nUmero de entradas en un indice es un factor crucial en la dindmica

de las recomposiciones de indices.

Estos son los resultados obtenidos que ilustran la relacion entre la rotacion y el

ndmero de entradas en el indice:

S&P 500 S&P 400 S&P 600

Nota: los datos se han normalizado® para permitir una comparaciéon equitativa
Fuentes: Bloomberg Data y Candriam

Observamos que la relacion es escasa para el S&P 500, mientras que gran parte
de la variacion de la rotacion se explica por el nUmero de entradas para los indices
S&P 400 y S&P 600.

Por lo tanto, el nUmero de entradas y salidas puede influir en la recomposicion de
los indices. ¢Pero es el Unico factor? ¢Qué ocurre con la ponderacion variable de

un nuevo componente en un indice?

3 La normalizacion es una operacion de pretratamiento de datos cuyo objetivo

es poner en una misma escala todas las variables cuantitativas.
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3.2. ¢Cuenta el tamano?

Dado que las cotizaciones bursdtiles de las empresas cotizadas evolucionan con
el tiempo y que algunos indices tienen en cuenta la capitalizacion bursdtil, puede
ser pertinente examinar la ponderacion de un valor para determinar si puede
considerarse un factor que permite anticipar los reajustes de los indices. Para los
indices S&P estudiados anteriormente, solo puede anadirse un valor si su
capitalizacion bursatil se sitda en los siguientes rangos (en miles de millones de

délares estadounidenses):
*S&P 500: por encima de 18.000 millones de dolares.
*S&P 400: entre 6.700 y 18.000 millones de dolares.
*S&P 600: entre 1.000 y 6.700 millones de dolares.

Hemos examinado la evolucion de la ponderacion de un nuevo componente en
los indices S&P. Esta ponderacion puede variar en funcion del indice al que se
incorpore y de su propio tamano, como se muestra en el cuadro siguiente, que
muestra el ratio de capitalizacion bursatil de una nueva entrada en el indice con
respecto a la suma de las capitalizaciones bursdtiles de los miembros actuales
delindice. Los datos, basados en la capitalizacion bursatil media de las empresas
a 19 de abril de 2024% muestran que las nuevas entradas a los indices S&P 400 y

S&P 600 tienen una ponderacion relativa mdas importante que el S&P 500

Tabla 2:
Ponderacion de una nueva entrada a un indice S&P

Ponderacién media de una nueva
entrada en el indice

S&P 500 0,09%
S&P 400 0,45%
S&P 600 0,32%

Fuente: Candriam

Si bien se ha establecido una relacion entre la ponderacion de los valores y los
indices S&P 400y 600, no es asi en el caso del S&P 500. Por tanto, seria interesante
examinar otros posibles factores explicativos. Por consiguiente, habida cuenta de
su importancia para los mercados financieros, las fluctuaciones de los mercados,
la volatilidad y la dispersion son variables que también merecen un andlisis en
profundidad

4 Para el S&P 400 y el S&P 600, la tabla presupone que la nueva entrada tiene una capitalizacion bursatil media situada en medio de los rangos
definidos para cada indice. En cuanto al S&P 500, aunque no existe ningln limite especifico en la materia, hemos calculado la capitalizacion bursatil
media de las nuevas entradas en los Gltimos cinco afos, teniendo en cuenta el efecto de mercado durante este periodo para los diferentes valores
en cuestion. El importe ajustado al 19 de abril de 2024 asciende asi a 40.000 millones de délares.

SEPTIEMBRE DE 2024 12



3.3. Los indicadores
de volatilidad y dispersion

Los niveles de volatilidad del mercado también pueden
desempenar un papel crucial para comprender las
recomposiciones de indices. En efecto, los periodos
de elevada volatilidad pueden dar lugar a ajustes mds
importantes de los indices para reflejar las nuevas

realidades del mercado.
La volatilidad, ¢una variable explicativa?

El VIX es unindice de volatilidad calculado a partir de
los precios de las opciones de compra y venta en el
S&P 500. Ofrece una panordmica de la volatilidad
esperada en el mercado bursdatil estadounidense a
corto plazo. En lugar de reflejar la volatilidad actual,
capta las expectativas de los inversores en cuanto a

la volatilidad futura.

Un nivel elevado de este indice sugiere que los
inversores anticipen movimientos del mercado
significativos y potencialmente abruptos en los

proximos 30 dias. Por el contrario, un VIX bajo indica

Grafico4:
Rotacién de los indices S&P 500 y S&P 600 con respecto al VIX

un sentimiento de confianza y expectativas de
estabilidad. Este indice permite asi a los inversores
comprender mejor la confianza del mercado vy
anticipar las fluctuaciones futuras de la volatilidad. En
marzo de 2020, al inicio de la pandemia de COVID-19,
la media del VIX superd los 57, es decir, casi cuatro

veces la del ano 2019.

Aqui queremos probar la siguiente hipotesis: en
periodos de marcada volatilidad, los precios de las
acciones varian significativamente entre si, lo que
conduce a cambios mds frecuentes en los indices

durante los reajustes posteriores.

Para ello, hemos elaborado un grafico que muestra
la rotacion para el S&P 500 y el S&P 600 en funcion de
los valores observados en el VIX. Dada la similitud del
perfil de rotacion del S&P 400 y del S&P 600, hemos
optado por mostrar dnicamente los resultados de los
S&P 500 y S&P 600.

Rotacién S&P 500 frente a VIX

y=0,44x-0,00 R'=0.20
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Rotacién S&P 600 frente a VIX

y=013x-0,00 R*=0,02

Nota: los datos se han normalizado para permitir una comparacion equitativa

Fuentes: Bloomberg Data y Candriam
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Los resultados muestran un impacto modesto para
el S&P 500 e inexistente para el S&P 600, o que sugiere
que el VIX no es un factor muy explicativo de la rotacion
para estos indices.

¢Y qué hay de la dispersion?

De forma similar al VIX, el DSPX es un indicador que
mide la dispersion de los precios de las acciones en
el S&P 500. Estructurado a partir de los precios de las
opciones, el DSPX evalla el nivel de riesgo del mercado
reflejondo la dispersion esperada entre las acciones
segun los participantes en los mercados de opciones.
Este indice puede servir de bardmetro sobre la forma
en que el mercado percibe las oportunidades de
diversificacion a corto plazo, o reflejar la percepcion
por parte de los inversores de la intensidad del riesgo

a corto plazo dentro de los componentes del S&P 500.

Grdéfico5:
Rotacion de los indices S&P 500 y S&P 600 con respecto al DSPX

Rotacion S&P 500 frente al DSPX

y=0,48x-0,00 R'=0,23

En periodos de gran volatilidad, el DSPX suele aumentar.
Por ejemplo, en marzo de 2020, al inicio de la crisis
sanitarig, este indice habia superado el umbral de 50,
muy por encima de su media a 10 anos, que ronda
24. Por el contrario, un nivel bajo del DSPX indica una
mayor correlacion entre las acciones del S&P 500, lo
que indica un mercado mas estable y sugiere un

posible periodo de rotacion sectorial en el futuro.

Para evaluar el impacto de la dispersion en los
reajustes de indices, hemos analizado los resultados
del S&P 500y del S&P 600 utilizando datos normalizados.
Los resultados también muestran una relacion limitada

entre el DSPX y la rotacion de los dos indices.

Rotacion S&P 600 frente al DSPX

y=038x-000 R:=0,15

[ o °
D0 Y IOy
P T

D Y e .

. @ | eeeeet
-5 - g0 (R ofs N 7 2ls 35

et " o '.
° L[] L 1 d P

LB P

Nota: los datos se han normalizado para permitir una comparacion equitativa

Fuentes: Bloomberg Data y Candriam

Utilizamos dos indicadores prospectivos, el VIX y el DSPX, que mostraron una relacion

limitada con la recomposicion de los indices. Una pista adicional interesante que

explorar podria ser el andlisis de datos histéricos o actuales relacionados con los

movimientos del mercado. Esto permitiria determinar si las grandes variaciones

en estos indicadores antes del reajuste pueden correlacionarse con una rotacion

elevada.
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3.4. La evolucion de los mercados
(acciones, tipos de interés,
pendiente de la curva de tipos)

Para profundizar nuestro andlisis, hemos examinado el valor absoluto de las
fluctuaciones del mercado, de los tipos de interés y de la pendiente de la curva de
tipos durante el periodo anterior a la recomposicion de los indices. Nuestro objetivo
es determinar si estos indicadores pueden explicar las variaciones de la rotacion
de los indices.

Los resultados de este andlisis no revelaron ninguna relacion significativa entre
estos indicadores y la rotacion, como se muestra en la tabla resumen siguiente

Tabla 3:
Resumen del impacto de los factores de mercado en la rotacién de los indices

Coeficiente Coeficiente de
y X dereferencia  determinacién (R2)
S&P 500 Abs (Perf S&P 500) 0,086 0
S&P 600 Abs (Perf S&P 600) -0,16 0,02
S&P 500 Abs (movimiento de tipos) 0,02 0
S&P 600 Abs (movimiento de tipos) 0,18 0,03
S&P 500 Abs (movimiento pendiente tipos) 0,05 0
S&P 600 Abs (movimiento pendiente tipos) -0, 0,01

Fuentes: Bloomberg Data y Candriam

Observamos que los indicadores prospectivos, como el VIX y el DSPX, presentan
relaciones interesantes con la rotacion del S&P 500, pero su pertinencia disminuye
para los demas indices. En cambio, los indicadores basados en datos pasados
o actuales no mostraron una relacion significativa con las recomposiciones de
indices.

Si bien el andlisis cuantitativo proporciona una valiosa vision de conjunto
sobre los reajustes de indices, ¢es suficiente? ¢:No pueden perturbar también

estos modelos acontecimientos excepcionales como una crisis sanitaria?

15 REAJUSTES DE iNDICES:
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4. Combinar andlisis
cuantitativo y cualitativo
para establecer modelos

mas solidos

Si bien son indispensables para identificar las
tendenciasy las correlaciones, los andlisis cuantitativos
no bastan para comprender la complejidad de los
reajustes de indices. En efecto, estos acontecimientos
se ven influidos por una multitud de factores que no

siempre son cuantificables.

Perturbaciones excepcionales, como las asociadas a

la pandemia de COVID-19, pueden, por ejemplo, influir
en las decisiones de las empresas que explotan los
indices bursdtiles. Por lo tanto, resulta crucial completar
un enfoque cuantitativo con una dimension cualitativa
a fin de obtener una visibn mas completa y matizada
delos mecanismos subyacentes alas recomposiciones

de indices.

4.1. Los limites del andlisis
cuantitativo aislado

El andlisis cuantitativo, utilizando indicadores como
el VIX, el DSPX o el nUmero de entradas y salidas de
un indice, permite identificar correlaciones mds o
menos solidas entre estos indicadores y la rotacion
de los indices. Aunque indicadores como el nUmero
de entradas mostraron un potencial explicativo

Tabla4:

notable, otros ejercieron un impacto mucho menor.

En la tabla siguiente se resumen estos indicadores
y su eficacia segun los andlisis presentados en la

parte anterior:

Resumen del impacto de los indicadores en las recomposiciones de indices

Senal
Namero de entradas =
VIX +
DSPX +
Mercado =

Tamafo medio de una entrada
Tipos de interés

Pendiente de curva de tipos
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Impacto para el S&P 500

Impacto para los S&P 400 y S&P 600
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Si bien los indicadores cuantitativos como el VIX o el nimero de entradas/salidas

de un indice aportan informacion valiosa, solo reflejan una parte de la realidad.

Por ejemplo, un acontecimiento como la entrada de Tesla en el S&P 500 es

dificilmente previsible Unicamente sobre la base de indicadores cuantitativos.

El andlisis cualitativo es el que permite comprender las razones de esta decision

(crecimiento rapido de la empresa, atractivo para los inversores) y evaluar sus

consecuencias en el mercado.

4.2. Aportacion del andlisis cualitativo

Para paliar los limites de un enfoque cuantitativo
aislado, puede ser Gtil completarlo con un andlisis

cualitativo exhaustivo.
Este puede basarse en varias fuentes de informacion:

* losinformes de entradas y salidas de los indices:
comprender las razones por las que las empresas
entran o salen de los indices puede ofrecer
indicaciones valiosas sobre las tendencias

subyacentes del mercado.

« los acontecimientos de mercado especificos:
Y
adquisiciones, las salidas a bolsa o los cambios
de

significativamente en la rotacion de los indices.

acontecimientos como las fusiones

reglamentacion pueden influir

Introducir una dimensién cualitativa en su modelo

puede ayudar a los inversores a:

« Identificar los acontecimientos excepcionales:
fusiones y adquisiciones, escisiones, pandemias,
etc. Estos acontecimientos pueden influir en las
empresas que explotan los indices bursdtiles en
su decision. Por lo tanto, una sociedad que esté
a punto de ser adquirida se retira generalmente
de todos los indices en la fecha prevista para su

retirada de cotizacion o en torno a dicha fecha.

« comprender las razones de las decisiones de
los actores del mercado: ;por qué los gestores
de fondos han anticipado la entrada de Tesla?

¢Por qué S&P decidid anular los reajustes en 2020?

« evaluar el impacto de factores subjetivos: los
sentimientos de los inversores, los cambios de
regulacion, pueden influir en los reajustes de
manera que los modelos cuantitativos no

siempre pueden tener en cuenta.

alternativos:
del

cuantitativo con una vision cualitativa de las

s desarrollar escenarios

combinando los resultados andlisis
dificultades, es posible establecer hipotesis

prospectivas mds solidas.

Otro elemento cualitativo que puede ayudar a
comprender y anticipar los reajustes de indices es
la experiencia y pericia de los gestores. Los anos de
prdactica, las observaciones exhaustivas y los
conocimientos acumulados a lo largo del tiempo
pueden facilitar en gran medida la anticipacion de

posibles cambios en un indice.

El andlisis cuantitativo y el andlisis cualitativo no son
enfoques contrapuestos, sino complementarios.

Mientras que el primero permite identificar patrones

REAJUSTES DE iNDICES:
SUPERAR LAS CIFRAS PARA INVERTIR MEJOR



y correlaciones estadisticas, el segundo aporta una dimension interpretativa

que enriquece nuestra comprension de los fendmenos observados. Es como si

el andlisis cuantitativo nos ofreciera una fotografia de los reajustes, mientras

que el andlisis cualitativo nos permite comprender la hipodtesis, de cara a

comprender mejor la historia en su conjunto.

4.3. Estudios de casos concretos:
entrada de Tesla al S&P 500y
anulacion inesperada de un

reajuste

Anadlisis de la entrada de Tesla
en el S&P 500 en diciembre 2020

El anuncio de la inclusion de Tesla (TSLA) en el S&P 500
ejercié un importante impacto en el mercado en
diciembre de 2020. Este anuncio, realizado el 16 de
noviembre de 2020 tras el cierre del mercado, anticipd
la entrada efectiva de Tesla en el indice el lunes 21 de

diciembre de 2020.

Grafico 6:

Los titulares de acciones de Tesla antes del anuncio
se beneficiaron de una rentabilidad superior notable.
En el plazo de un mes, entre el anuncio de la inclusion
y su integracion efectiva en el indice estrella de la
bolsa estadounidense, el precio de la accion de Tesla
aumentoé un 70% frente a una ganancia del 2% del S&P

500 al mismo tiempo (véase el grafico siguiente).

Rentabilidad superior bursatil de Tesla en comparacion con el S&P 500

Evolucién bursatil en % entre el lunes 16 de noviembre de 2020 y el viernes 18 de diciembre de 2020
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El andlisis de los flujos de mercado durante la
integracion de Tesla revela que los fondos indexados
tuvieron que adquirir grandes cantidades de acciones
de Tesla para alinear sus carteras con la nueva
composicion del indice. Esta elevada demanda
contribuy6 asi al fuerte aumento del precio de la

accion de Tesla.

Un andlisis cuantitativo pone de manifiesto la amplitud
de las variaciones de precios, los volumenes de
negociacion excepcionalmente elevados, asi como
elimpacto de este acontecimiento en la composicion
del indice. Aunque Tesla fue la empresa mads grande
jamas afadida al S&P 500 en una sola operacions, que
requirié un reajuste significativo de las carteras de los
fondos indexados, estos datos por si solos no bastaban
para anticipar plenamente el efecto de su entrada en
el S&P 500.

Otros factores también podian explicar el impacto
excepcional de este acontecimiento. Pionera en el
sector del automovil eléctrico, que suscitaba entonces
uninmenso interés, la empresa, considerada un valor
tecnoldgico de gran crecimiento, ya era muy dpreciada
por los inversores y ocupaba el primer plano de la
escena medidtica. Su inclusidn en un indice tan
emblematico reforzé su legitimidad y atrajo a nuevos
inversores, generando una mayor demanda de sus
acciones en el momento de su integracion en el S&P
500.

Al combinar un enfoque cuantitativo con un andlisis

cualitativo, es posible comprender mejor los
mecanismos que llevaron a esta elevada volatilidad,
matizando al mismo tiempo la interpretacion de los
datos numéricos. Este acontecimiento también
subraya la importancia de la anticipacion y de la
gestion de los flujos durante los reajustes de indices.
Los inversores que habian previsto el impacto de la
entrada de Tesla pudieron aprovechar la subida de
su cotizacién, mientras que los que no lo habian

anticipado perdieron una oportunidad significativa.

5 Fuente: Bloomberg, Tesla to Join SGP 500 Next Month as Largest-Ever

New

Marzo de 2020: anulacion del reajuste del S&P 500

El'12 de marzo de 2020, en respuesta a la volatilidad
extrema de los mercados provocada por la pandemia
de COVID-19, con un indice VIX que repunté hasta los
75,47 puntos frente a los 13,74 del mes anterior y una
media de 15,39 de 2019, S&P decidid aplazar los
reajustes previstos. Esta decision tuvo repercusiones
considerables en los inversores que basaron sus

estrategias en estos ajustes de indices.

En efecto, muchos inversores habion tomado
posiciones anticipadas en las acciones que debian
entrar o salir de los indices en los proximos ajustes. La
anulacion de estas operaciones obligd a estos
inversores a liquidar sus posiciones, lo que dio lugar a

pérdidas importantes.

El andlisis de los flujos del mercado al anular el reajuste
del S&P muestra que los inversores que han adoptado
estrategias sistemdticas han sufrido pérdidas
sustanciales. En cambio, los que han demostrado
flexibilidad y han sabido adaptarse a las condiciones

de mercado han conseguido limitar sus pérdidas.

Membe
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www.bloomberg.com/news/articles/2020-11-16/tesla-will-join-s-p-500-in-december-as-largest-ever-new-member

Tabla 5:
Flujos de mercado previstos para valores superiores a 200 millones de ddlares para los indices S&P

Dato Resultado
Rentabilidad ponderada en funcion de los flujos de inversion -5,29%
% de flujos en el sentido contrario a la decision de S&P 73,68%
% de flujos en el sentido de la decision de S&P 26,32%
Ganancia mas elevada 5,67%
Pérdida mas elevada -11,88%

Fuente: Candriam

Una estrategia long-short con un apalancamiento de 1, que invierte en cada
accion afectada en proporcion a los flujos previstos para estos titulos, habria
registrado una pérdida del 5,29%, Io que es significativo. Alrededor del 73% de los
flujos evolucionaron en sentido contrario a las expectativas previas ala anulacion
del reajuste del S&P 500.

A continuacion, el desglose de las rentabilidades de los titulos con flujos superiores
a 200 millones de dolares registrados el dia siguiente a la anulacion del reajuste
de marzo de 2020 para los indices S&P muestra que algunos valores sufrieron

pérdidas que oscilaron entre el 9% y el 12%.

Grafico7:
Distribucion de las rentabilidades de los titulos de S&P con flujos superiores a 200 millones de délares

Cantidad de valores

[-12%,-9%] [-9%,-6%] [-6%,-3%] [-3%,0%] [0%,3%] [3%,6%]

Nota: rentabilidades del dia siguiente a la anulacion del reajuste
Fuente: Candriam

6 Una estrategia long-short con una apalancamiento de 1 significa que un gestor con 100 euros de efectivo comprard un valor por 100 euros,
anticipando su subida. Al mismo tiempo, vendera al descubierto otro valor que todavia no posee y que va a pedir prestado por el mismo importe,
con la esperanza de recomprarlo posteriormente a un precio inferior y obtener asi una ganancia.
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Elementos no cuantificables, como el contexto excepcional de la crisis,
desempenaron un papel crucial en la decision de S&P de anular este reajuste. El
objetivo principal de esta decision era preservar la estabilidad de los mercados
en tiempos de gran incertidumbre. A falta de reajustes, los gestores tuvieron que
ajustar sus estrategias, lo que pudo provocar distorsiones en la composicion de

las carteras.

Este acontecimiento pone de relieve los riesgos inherentes a las estrategias de
inversion sistemdaticas basadas en reajustes de indices. Resulta esencial tener en
cuenta las condiciones del mercado y mantener la flexibilidad en la gestion de
las carteras para evitar pérdidas importantes en caso de acontecimientos

inesperados.

El andlisis de acontecimientos excepcionales, como la inclusion de Tesla en
el S&P 500 y el aplazamiento de los reajustes del S&P en 2020, permite
comprender mejor la complejidad de los movimientos del mercado. También
ofrece una mejor comprension de los riesgos inherentes a los cambios en los
indices, ya se trate de pérdidas importantes o de oportunidades de inversion

perdidas, como puede ser el caso de la gestion sistematica.
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5. Conclusion: la importancia
de un enfoque combinado
y la utilidad de un equipo
experimentado

La dindmica de los reajustes de indices es un fendbmeno complejo que afecta
considerablemente a los mercados financieros y afecta tanto a los precios de las
acciones como a los volimenes de operaciones. Estos ajustes periddicos en la
composicion de los indices son esenciales para mantener su pertinencia y

representatividad frente a los cambios econdmicos y sectoriales.

Las sociedades que gestionan los indices bursdtiles, modificando las ponderaciones
de las acciones y afadiendo o retirando titulos segln criterios estrictos, afectan a
la volatilidad del mercado y pueden crear oportunidades de arbitraje. El auge de
la gestion pasiva y su creciente papel en la asignacion de activos acentdan adn

mdas estos efectos.

Para comprender plenamente las fuerzas en juego en las recomposiciones de los
indices y anticipar los movimientos de mercado resultantes, es crucial combinar
andlisis cuantitativos y cualitativos. Un enfoque puramente cuantitativo no basta
para comprender la complejidad de los mercados. La integracion de una dimension
cualitativa ampliada permite comprender los matices y los impactos de los ajustes

de los indices en las carteras y las estrategias de inversion.

Debido a la complejidad de los reajustes, contar con un equipo experimentado
especializado en este tipo de situaciones también puede ser un activo valioso.
Para ser eficaz, un equipo de este tipo debe tener una trayectoria diversificada y
un acceso d bases de datos amplias para llevar a cabo los andlisis necesarios en

profundidad.

Gracias a un enfoque hibrido, los inversores no solo pueden anticiparse mejor a
las fluctuaciones del mercado y reaccionar ante ellas, sino también optimizar sus
estrategias de inversion, limitar los riesgos e identificar con mayor eficacia las

oportunidades potenciales.
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El enfoque de Candriam

Candriom se distingue en la anticipacion de
los reajustes de indices gracias a su enfoque

Unico, que combina:

« pericia exhaustiva: con mds de 21 afos
de experiencia, Candriaom ha adquirido un
profundo conocimiento de las
metodologias de reajuste y de los factores
que influyen en los movimientos de los
indices.

« andlisis cuantitativo y fundamental
integrado: Candriam utiliza modelos
cuantitativos sofisticados en combinacion
con un andlisis fundamental riguroso para

identificar las oportunidades de inversion

23

potenciales.

- capacidad de adaptacion en tiemporeal:

Candriam supervisa constantemente los

mercados y ajusta su estrategia en funcion

de la evolucion economica y de las

modificaciones de los criterios de los

indices.

e cultura de innovacion: Candriam se

compromete a mantenerse ala vanguardia

de la investigacion en materia de

anticipacion de los reajustes de indices,

desarrollando

continuamente nuevos

métodos y herramientas para optimizar

sus resultados.
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149 000 Mas de Mds de
M€ 600 25 anos

Activos gestionados a Profesionales experimentados Liderando el camino de la
finales de junio de 2024* y comprometidos inversion sostenible

Este documento se facilita con fines informativos y educativos Gnicamente y puede contener opiniones de Candriam e informacién propia. No constituye
una oferta para comprar o vender instrumentos financieros, ni se trata de una recomendacién de inversién, ni confirma ningtin tipo de transaccion, excepto
las que se acuerden expresamente. A pesar de que Candriam selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes de este documento, no se puede excluir
a priori la existencia de algln error u omisién. Candriam no se hace responsable de ninguna pérdida directa o indirecta como resultado del uso de este
documento. Los derechos de propiedad intelectual de Candriam deben respetarse en todo momento, y el contenido de este documento no puede reproducirse
sin autorizacion previa por escrito.

La rentabilidad histérica, las simulaciones de rentabilidad histérica y las previsiones de rentabilidad futura de un instrumento financiero, un indice financiero,
una estrategia de inversion o un servicio no indican resultados futuros. Los rendimientos brutos pueden verse afectados por comisiones, honorarios u otras
cargas. Los rendimientos expresados en una moneda distinta a la del pais de residencia del inversor estdn sujetos a las fluctuaciones de los tipos de cambio
y esto puede influir en las ganancias de manera positiva o negativa. Si el presente documento hace referencia a un tratamiento impositivo especifico, esta
informacion depende de la situacion individual de cada inversor y puede estar sujeta a cambios.

El inversor asume un riesgo de pérdida de capital.

*A partir del 30/06/2024, Candriam cambié la metodologia de cdlculo de los activos gestionados, que ahora incluyen ciertos activos, como activos gestionados
no discrecionales, seleccion de fondos externos, servicios de superposicion, incluidos los servicios de andlisis ESG, servicios [de consultoria de asesoramiento],
servicios de marca blanca y servicios de carteras modelo que no se clasifican como activos gestionados regulatorios, tal como se definen en el Formulario
ADV de la SEC. Los activos gestionados se expresan en USD. Los activos gestionados no denominados en USD se convierten al tipo de cambio al contado a
30/06/2024
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