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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® el 4 de octubre de 2023.

En la historia de los Scorecards SPIVA (S&P Indices Versus Active), la mayoria de los
gestores activos ha tendido a obtener resultados inferiores a los de sus indices de referencia
la mayor parte del tiempo, especialmente en periodos més largos. El SPIVA para América
Latina: Primer semestre 2023 reveld que los gestores activos tuvieron un rendimiento desigual
en la primera mitad de 2023.

Durante el primer semestre de 2023, mas de la mitad de los gestores activos tuvo un
rendimiento inferior a su benchmark en cinco de las siete categorias observadas, desde el
54% de los fondos de capitalizacién media/baja de Brasil hasta el 91% de los fondos de renta
variable de México. Las Unicas categorias en las que menos de la mitad de los gestores
registré un desempefio inferior fueron los fondos de bonos corporativos de Brasil y los de
renta variable de Chile, alcanzando 30% y 36%, respectivamente. En horizontes temporales
mas extensos, el desempefio superior al benchmark fue escaso en las siete categorias,
observandose tasas de rendimiento inferior a 10 afios que oscilaron entre 82% en el caso de
los fondos brasilefios de alta capitalizacién y 96% en el de los fondos brasilefios de bonos
corporativos (ver figura 1).
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Figura 1: porcentaje de fondos latinoamericanos con desempefio inferior a su
benchmark
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 30 de junio de 2023. El rendimiento superior se basa en cantidades de fondos
con ponderacion equitativa. El rendimiento de los indices se basa en el rendimiento total calculado en moneda local. El desempefio pasado
no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

Los gestores activos buscaron superar a sus benchmarks en un entorno de mercado
generalmente fuerte. El S&P Latin America BMI subié 21.4% durante el primer semestre del
afo y cada indice de referencia regional estudiado generd un rendimiento positivo para el
mismo periodo (ver figuras 2 y 3). El inicio del presente afio contrasté claramente con el de
2022, que termind con dos indices de referencia, el S&P Brazil MidSmallCap y el S&P/BMV
IRT de México, en territorio negativo.



https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/equity/sp-latin-america-bmi
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Figura 2: desempeiio acumulado del S&P Latin America BMI
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Datos al 30 de junio de 2023. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales
calculados en dolares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

Figura 3: desempefio de los indices en 2022 y en la primera mitad de 2023
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2023. El rendimiento de los indices se basa en el rendimiento total calculado en
moneda local. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

Un obstaculo histéricamente comun para los gestores activos ha sido la presencia de una
asimetria positiva en la distribucion de los rendimientos de los componentes. Dicho de forma
mas sencilla, un pequefio numero de valores suele superar la rentabilidad del indice de
referencia, mientras que la mayoria no logra vencerlo. Este panorama se dio ciertamente en
México, donde s6lo 37% de los componentes super6 el rendimiento del S&P/BMV IRT en el
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primer semestre de 2023, lo que quizé contribuyé a la elevadisima tasa de desempefio inferior
de los fondos de renta variable de México. Sin embargo, mas de la mitad de los componentes
de los indices tuvo un rendimiento superior en las cuatro categorias restantes de renta
variable (ver figura 4). Este escenario relativamente inusual signific6 que una accion
seleccionada al azar en cada uno de los cuatro indices de referencia tuvo méas de 50% de
probabilidades de vencer a su benchmark. A pesar de esta falta de asimetria positiva, pocos
gestores aprovecharon la oportunidad, ya que la categoria de fondos de renta variable de

Chile fue la Unica en la que menos de la mitad de los gestores tuvo resultados inferiores a su
benchmark.

Figura 4: porcentaje de acciones y fondos que superaron al benchmark
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2023. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico
posee fines ilustrativos.

En la mayoria de los mercados de valores de América Latina, los niveles de dispersion en el
primer semestre de 2023 se redujeron ligeramente en comparacién con los elevados niveles
de 2022 (ver figura 5). Una dispersion mayor, que es una medida de volatilidad transversal
gue expresa las diferencias entre los rendimientos de las acciones dentro de cada indice,
generalmente se ha asociado no sélo con mayores recompensas por elegir acciones de

rendimiento superior, sino que también con mayores castigos por seleccionar acciones de
rendimiento inferior.
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Figura 5: dispersiéon de los componentes en 2022 y la primera mitad de 2023
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2023. El rendimiento de los indices se basa en el rendimiento total calculado en
moneda local. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Para los seleccionadores de fondos, el riesgo de un desempefio inferior al indice de referencia
es doble. En primer lugar, los resultados muestran que la mayoria de los fondos presenta un
rendimiento inferior al de su indice de referencia a lo largo del tiempo, lo que hace que el
proceso de encontrar un futuro ganador sea estadisticamente improbable. En segundo lugar,
la penalizacion por seleccionar un fondo con desemperio inferior ha sido histéricamente mas
severa en términos de rendimiento negativo promedio que el alza media generada por los
fondos con desempefio superior. Para ser mas precisos, los fondos del ultimo cuartil perdieron
ante sus indices de referencia en mayor medida en que los fondos del primer cuartil vencieron
a sus benchmarks en cuatro de las siete categorias durante la primera mitad de 2023 (ver
figura 6).
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Figura 6: exceso en el retorno contra el benchmark de la categoria segun cuartil de
fondos activos
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2023. El rendimiento de los indices se basa en el rendimiento total calculado en
moneda local. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréfico posee fines ilustrativos.

Si bien los resultados del afio completo adn estan por verse, para muchos gestores de fondos
activos en América Latina, los desafios de desempefio enfrentados en el primer semestre
pueden haber hecho que el camino a seguir parezca mucho mas empinado.

Lea mas en indexologyblog.com
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