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Por qué los indices dejaran de presentar
concentracion

Primeras 10 ponderaciones en %

En resumen

= [aactual concentracion de los indices refleja unos beneficios generados por unas pocas
empresasy la confianza de los inversores en su duracion, y no en los flujos pasivos

= | acompetencia acaba reduciendo la rentabilidad y diluye el liderazgo en materia de
beneficios

= [alApuede acelerar este proceso al rebajar las barreras de entrada y facilitar una nueva
competencia

Los indices son los «marcadores» de los beneficios

A menudo oigo decir que la concentracién actual de los indices es consecuenciade la
construccion de indices ponderados por capitalizacion bursatil y del auge de la inversion
pasiva. Esto confunde el mecanismo que registra la concentracién con los factores econémicos
que lageneran.

La concentracién de los indices nace de la economia real. Un pufiado de empresas acapara una
parte desproporcionada de los beneficios corporativos y del flujo de caja libre. A continuacion,
los inversores otorgan valoraciones elevadas a esos beneficios, ya que esperan que ese
crecimiento y esa rentabilidad del capital superiores se mantengan en el tiempo. Solo después
de todo esto se observa concentracién en un indice ponderado por capitalizacion bursatil.

En roman paladino, la concentracion de la capitalizaciéon bursatil refleja dos elementos: la
concentracién de los beneficios y la valoracion que los inversores atribuyen a la duracion
prevista de dichos beneficios.

Como muestra el grafico 1, la cuota combinada de capitalizacion bursatil de las 10 empresas
mas grandes del S&P 500 ha evolucionado, en términos generales, en paralelo a la proporcién
que representan los beneficios de esas mismas empresas dentro del indice.

Grafico 1: Primeras 10 empresas del S&P 500: Ponderacion en el
indice frente a cuota de beneficios netos (1990-actualidad)

W Ponderacion de las primeras 10 empresas del S&P 500 (eje izdo.)
Beneficios netos de las primeras 10 empresas como % de los beneficios netos del S&P 500 (eje dcho.)
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Fuente: Bloomberg. Datos anuales del 31 de diciembre de 1990 al 31 de diciembre de 2006; datos trimestrales del

31 de marzo de 2007 al 20 de agosto de 2026. La cuota de beneficios netos se calcula a partir de los beneficios netos
anuales correspondientes al periodo 1990-2005 y de los beneficios netos de los tltimos doce meses a partir de 2006.
Nota: Las cuotas de beneficios netos pueden dispararse cuando los beneficios agregados del indice se desploman.
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- Puede sernos Uutil fijarnos en lo que sucedio a finales de la década de 1990. La concentracion se
dispard en un momento en el que la inversion pasiva estaba mucho menos extendida que en la
actualidad. Los elementos comunes entonces y ahora son la concentracién de los beneficios y la

confianza en su perdurabilidad, no un vehiculo de inversion concreto.

La concentracién de la capitalizacion bursatil también puede diferir de la concentracién de los
beneficios, ya que los inversores modifican la duracion y el multiplo que asignan a estos ultimos.
Afinales de la década de 1990, la concentracién en términos de capitalizacion bursatil superd
brevemente a la cuota de beneficios; hoy en dia, los dos pardmetros estan mas en consonancia.
Por tanto, la cuestion es durante cuanto tiempo se mantendran esos beneficios.

Los flujos pasivos pueden reforzar las ponderaciones existentes, pero no generan demanda, poder de
fijacion de precios, margenes ni rentabilidad sobre el capital invertido. Un indice no determina qué
empresas consiguen clientes u obtienen resultados econdmicos superiores. Solo refleja el resultado.
Sila «partida» la determinan los beneficios, el indice es el «<marcador».

Como se reduce la concentracion de los indices

Los rendimientos excepcionales de una empresa atraen capital y a nuevos participantes en el
mercado. El capital aumenta la oferta, lo que ofrece a los clientes mas alternativas, ejerce presion
sobre los precios y obliga a los operadores tradicionales a invertir mas para defender sus posiciones.
Alfinal, la rentabilidad del siguiente délar invertido disminuye, aunque durante un tiempo las
rentabilidades de los activos existentes puedan seguir siendo elevadas.

Ese es el ciclo del capital, algo sobre lo que hemos escrito largo y tendido en los ultimos afios.

Los ferrocarriles y las telecomunicaciones transformaron la economia, si bien la inversiény la
competencia que atrajeron acabaron generando un exceso de capacidad y diluyendo la rentabilidad.
La tecnologia era real y duradera, pero lo que resultd menos duradero fue la suposicién de que sus
beneficios extraordinarios seguirian revelando concentracion de manera indefinida.

Las empresas mas grandes no tienen por qué desaparecer ni dejar de crecer para reducir la
concentracién. Basta con que obtengan menos beneficios incrementales, gasten mas para defender
su posiciéon (como estamos viendo hoy en dia), obtengan una menor rentabilidad de las nuevas
inversiones (algo que también estd ocurriendo en la actualidad) o reciban una valoracion mas baja
(algo que ya esta sucediendo también) a medida que los inversores reducen la duracion prevista de
sus ventajas competitivas.

La concentracién no desaparece por el hecho de ser elevada. Se termina cuando cambia el panorama
competitivo.

La IA acelera el ciclo

LalA estd acelerando ese cambio. Los inversores han puesto el foco en las ventajas que la 1A puede
aportar a los lideres actuales, pero quiza estén subestimando el hecho de que esta tecnologia permite
alos competidores del futuro ganar terreno.

La IA estad reduciendo el tamafio minimo que se precisa para crear y hacer funcionar una empresa.
Capacidades para las que antes se requeria una gran organizacion y una plantilla fija —desde la
investigaciony la programacion hasta el marketing, la atencion al cliente y laadministracion—
pueden contratarse o automatizarse cada vez mas. La IA no garantiza que un nuevo negocio vaya a
tener éxito, pero reduce el coste de intentarlo. Y hoy en dia observamos un aumento de esos intentos.
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Nimero de solicitudes de creacion de empresas en EE. UU. (mm3m)

Grafico 2: Solicitudes de creacién de empresas en EE. UU.,
ajustadas estacionalmente (media movil de 3 meses)

600.000

550.000
Lanzamiento A/
500.000 de ChatGPT

450.000

400.000 Y

350.000

300.000 M

250.000

200.000 M__M

150.000
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fuente: Bloomberg. Datos mensuales del 31 de octubre de 2004 al 31 de julio de 2026. mm3m = media mévil de 3 meses.

Por lo tanto, vale la pena fijarse en el repunte de las solicitudes para crear nuevas empresas en

Estados Unidos. Aunque las solicitudes no se traducen automaticamente en empresas en funcionamiento
y el momento en que se han presentado no demuestra que la IA haya provocado el aumento, la tendencia
concuerda con la reduccion de las barreras para crear una empresa y con lacompetencia por las fuentes
de beneficios establecidas.

Los indices incluyen primero a los «donantes de beneficios»

Cabe sefialar que muchas empresas que compiten por los beneficios de las empresas ya establecidas
siguen siendo de capital privado. Por lo tanto, el indice de referencia puede incluir al «donante de
beneficios» con una ponderacion elevada afios antes de incluir al «receptor de los beneficios».

Puede que nunca haya un receptor claro. Muchos competidores mas pequefios pueden, de forma
conjunta, fragmentar el mercado de un operador establecido, ejercer presion sobre los precios y transferir
parte del excedente econémico a los clientes. El valor econdmico puede aumentar, mientras que la cuota
de mercado de las empresas que actualmente lideran el indice puede disminuir.

No todas las ventajas competitivas se debilitaran. Tal y como hemos destacado en varias ediciones de
Strategist’s Corner alo largo de este afio, los datos propios, los flujos de trabajo fiables, los sistemas
regulados, la distribucion y las relaciones con los clientes podrian resultar mas valiosos a medida que
se generalice el uso de la IA. La oportunidad radica en distinguir entre las empresas cuyas ventajas

se consolidarany aquellas cuyos rendimientos resultaran menos duraderos de lo que suponen los
inversores.

La cuestion clave no es qué empresas utilizaran la IA. Casi todas lo haran, y las que tengan éxito contaran
con la combinacion adecuada de capital humano y capital de tokens. La cuestién es qué empresas
mantienen unas previsiones razonables en cuanto a crecimiento, margenes y rentabilidad en un contexto
de aumento de los costes y mayor competencia.

Por lo tanto, muchas carteras activas exhiben una ponderacion en las empresas mas grandes inferior a

la de sus indices de referencia. Esto no supone necesariamente una aversion al tamafo, sino que refleja
una reticencia a dar por sentado que una rentabilidad extraordinaria se mantendra indefinidamente.
Esadisciplina puede lastrar la rentabilidad mientras los beneficios y las ponderaciones en los indices sigan
exhibiendo concentracién, pero puede resultar provechosa cuando el ciclo del capital progrese, bajen

las rentabilidades y el liderazgo del mercado cambie de manos. Un indice ponderado por capitalizacion
bursatil solo se adapta después que los precios fluctien, mientras que los gestores activos pueden
posicionarse antes de que cambie el «<marcador». No es necesario que identifiquen a todos los futuros
«receptores de beneficios». Evitar futuros «donantes de beneficios» puede ser igual de importante.

Conclusion

Los flujos pasivos pueden amplificar la concentracién actual, pero no crearon las fuentes de beneficios
que la sustentan y no pueden preservarlas cuando la competencia altere las condiciones econdémicas.
Y, al igual que en el pasado, sera lacompetencia —y no la mecanica de los indices— la que determinara
como se diluird la concentracion actual. La inversion pasiva se limita a reflejar el resultado. 4
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Elindice S&P 500 mide el mercado global de renta variable estadounidense. No se puede invertir directamente en un indice.

«Standard & Poor’s™» y «S&P"» son marcas registradas de Standard & Poor’s Financial Services LLC («S&P») y Dow Jones es una marca registrada de Dow Jones Trademark Holdings LLC («Dow Jones»);
S&P Dow Jones Indices LLC cuenta con la debida licencia para la utilizacion de estas marcas registradas, y MFS dispone de la adecuada sublicencia para determinados fines. El indice S& 500” es un
producto de S&P Dow Jones Indices LLC, y MFS cuenta con la debida licencia para su utilizacion. Ni S&P Dow Jones Indices LLC, ni Dow Jones, ni S&P ni sus respectivas entidades afiliadas patrocinan,
avalan, venden o promocionan los productos de MFS. S&P Dow Jones Indices LLC, Dow Jones, S&P'y sus respectivas entidades afiliadas tampoco ofrecen garantia alguna respecto de la conveniencia
de invertir en tales productos.

Lainformacion que se recoge anteriormente, asi como las empresas y/o los valores individuales que se mencionan no deben interpretarse como asesoramiento de inversion,
recomendaciones de compra o venta ni como indicacion de intencion de negociacion en nombre de cualquier producto de inversion de MFS.

Debe tener en cuenta que todas las inversiones conllevan un cierto nivel de riesgo, incluida la posible pérdida del importe principal invertido.

Las opiniones expresadas pertenecen al autor o autores y pueden variar en cualquier momento. Estas opiniones se presentan exclusivamente a titulo informativo y no deben considerarse como una
recomendacion para comprar cualquier valor o como una solicitud o consejo de inversion. Las previsiones no estan garantizadas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

INFORMACION LEGAL INTERNACIONAL
Salvo que se indique lo contrario, los logos y los nombres de productos y servicios son marcas comerciales de MFS® y sus filiales, y pueden estar registrados en otros paises.
Distribuido por: EE. UU. - MFS Investment Management; América Latina - MFS International Ltd.

Se ruega tener en cuenta que, en Europa y Asia-Pacifico, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a profesionales de la inversion y el uso por parte de clientes
institucionales. En Canada, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a clientes institucionales. En Catar, este documento se dirige estrictamente a inversores
sofisticados y personas con un elevado patrimonio.

Nota a los lectores de Canada: Publicado en Canadé por MFS Investment Management Canada Limited. Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y Suiza por
MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de responsabilidad limitada registrada en Inglaterra y Gales con el nimero 03062718, cuyo negocio de inversion esta autorizado y supervisado
en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). MIL UK, filial indirecta de MFS, tiene su domicilio social en One Carter Lane, Londres, EC4V 5ER. Nota para los lectores europeos
(con la excepcion del Reino Unido y Suiza): Publicado en Europa por MFS Investment Management (Lux) S.a .. (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacion luxemburguesa como
sociedad gestora de fondos domiciliados en Luxemburgo. La sociedad ofrece productos y servicios de inversion a inversores institucionales y tiene su domicilio social como sociedad limitada en

4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo L-1246. Tel.: 352 2826 12800. Este material no debe ser transmitido o distribuido a personas que no sean inversores profesionales (segtin lo autoricen las
normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha consideracion o distribucién contravengan la normativa local. Singapur - MFS International Singapore

Pte. Ltd. (CRN 201228809M); Australia/Nueva Zelanda - MFS International Australia Pty Ltd («MFS Australia») (ABN 68 607 579 537) posee una licencia de servicios financieros de Australia

(ntimero 485343). MFS Australia esta regulada por la Comision de Valores e Inversiones de Australia; Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited («MIL HK»), una sociedad de responsabilidad
limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (la «SFC»). MIL HK esta autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de gestion de activos
y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales», segtin se definen en la Ordenanza de Valores y Futuros («SFO»). Para inversores profesionales en China - MFS
Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China, una sociedad

de responsabilidad limitada china registrada para ofrecer servicios de asesoramiento de gestion financiera. Japén - MFS Investment Management K K. estd registrada como Operador de Negocios

de Instrumentos Financieros ante el Kanto Local Finance Bureau (FIBO) con el n.° 312, miembro de la Investment Trust Association y de la Investment Advisers Association, Japon. Dado que las
comisiones a cargo de los inversores varian en funcion de circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de inversion y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos de
calculo no pueden revelarse por adelantado. Todas las inversiones implican riesgos, incluidas las fluctuaciones del mercado, y los inversores pueden perder el capital invertido. Los inversores deben
obtenery leer cuidadosamente el folleto y/o el documento establecido en el articulo 37-3 de la Ley de Instrumentos Financieros y Bolsas de Valores antes de realizar cualquier inversion. Para los
lectores de Arabia Saudi, Kuwait, Oman y EAU (con la excepcion del Centro Financiero Internacional de Dubai (DIFC) y el Centro Financiero Internacional de Abu Dabi (ADGM)). En Catar,
estainformacion se dirige estrictamente a inversores sofisticados y personas con elevados patrimonios. En Baréin, dicha informacion se dirige en exclusiva a instituciones sofisticadas:
Lainformacion contenida en este documento se dirige estrictamente a inversores profesionales. La informacion contenida en el presente documento no constituye una oferta, invitacion

o propuesta de oferta, recomendacion de solicitud u opinion u orientacion sobre un producto, servicio y/o estrategia financiera, y debe interpretarse como tales. Aunque se ha puesto el maximo
esmero a la hora de garantizar la exactitud de la informacidn contenida en el presente documento, no se asume responsabilidad alguna por los errores, las equivocaciones o las omisiones que pudiera
contener, ni por las medidas que se adopten sobre la base de dicha informacion. Solo podré reproducir, difundir y utilizar este documento (o cualquier parte de él) con el consentimiento de MFS
International U.K. Ltd (en adelante «MIL UK»). La informacion incluida en el presente documento se ofrece exclusivamente con fines informativos. No esta destinada al publico en general, y no debe
distribuirse al pblico general ni ser utilizada por este. La informacidn contenida en el presente documento puede incluir afirmaciones que no revisten un caracter puramente historico, sino que son
«afirmaciones con vistas a futuro». Se trata, entre otras cosas, de proyecciones, previsiones o estimaciones de ingresos. Estas declaraciones prospectivas se fundamentan en determinados supuestos,
algunos de los cuales se describen en otros documentos o materiales pertinentes. Si no entiende el contenido de este documento, deberé consultar a un asesor financiero autorizado. Tenga en cuenta
que cualquier material enviado por el distribuidor (MIL UK) ha sido enviado electronicamente desde el extranjero. Sudafrica - El presente documento y la informacion en él contenida no constituyen
ni pretenden constituir una oferta publica de valores en Sudafrica, por lo que no deberan interpretarse como tal. El presente documento no esta concebido para su distribucién generalizada al
puiblico en Sudafrica. Este documento no ha recibido la aprobacion de la Financial Sector Conduct Authority y ni MFS International (U.K.) Limited ni sus fondos estan registrados para la venta publica
en Sudafrica.
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