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Un informe revelado esta mañana señala que «los pequeños inversionistas han regresado a Wall Street, 
invirtiendo dinero en fondos mutuos enfocados en acciones de EE. UU. por primera vez desde principios de 
2015, según datos de TrimTabs Investment Research... “Quizás las personas piensen que, en tiempos de 
mayor volatilidad, los administradores activos tendrán un mejor desempeño”, indicó Winston Chua, analista de 
TrimTabs, refiriéndose a los US$ 3.3 mil millones que los inversionistas destinaron a fondos mutuos durante 
enero». 

Puede ser que las personas piensen eso, pero en tal caso estarían equivocadas. 

Desde el año 2001, nuestros informes SPIVA® han monitoreado el rendimiento relativo, tanto superior como 
inferior, de los fondos mutuos administrados activamente. Ha sido un camino duro para los administradores 
activos, ya que en un año promedio 64% de los fondos de alta capitalización tienen un desempeño inferior al 
del S&P 500 y, en tan solo tres años, la mayoría de estos fondos ha superado al benchmark. Diecisiete años 
de datos no son mucho y debemos ser prudentes para no extraer demasiadas conclusiones a partir de pocas 
observaciones. No obstante, podemos emitir al menos un juicio general en cuanto a si los mercados volátiles y 
débiles favorecen a los administradores activos. 

http://www.indexologyblog.com/2019/02/06/active-management-for-volatile-times/
https://us.spindices.com/spiva/#/
http://www.indexologyblog.com/author/craig_lazzara/


 

 

Figura 1: La mayoría de los administradores activos tiene un desempeño inferior al benchmark sin importar la 
dirección del mercado 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos desde 31 diciembre de 2000 hasta 31 de diciembre de 2017. El desempeño pasado no garantiza 
resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

El gráfico anterior divide la base de datos SPIVA en años “fuertes” (cuando el mercado tuvo un alza de al 
menos 10%), años “moderados” (menores rendimientos positivos) y años “débiles” (rendimientos negativos). 
En mercados fuertes, 66% de los fondos activos tuvo un rendimiento inferior al S&P 500, mientras que en los 
años débiles, “solo” 63% tuvo un desempeño inferior. Eso difícilmente constituye evidencia persuasiva del 
éxito de la gestión activa en mercados a la baja. 

La explicación es que la mayoría de los fondos de gestión activa son más volátiles que el índice de referencia 
con el que se comparan. Además, la volatilidad de los fondos tiende a persistir: es probable que un fondo que 
presenta alta volatilidad este año tenga una volatilidad por encima del promedio el año próximo. El contraste 
con los rendimientos de los fondos, cuyo éxito en un determinado año no nos dice nada sobre la probabilidad 
de éxito al año siguiente, es notorio y, desde el punto de vista del administrador activo, lamentable. 

El debate entre gestión activa y pasiva continuará sin tregua en 2019 y es posible que haya buenas razones 
para contratar administradores activos. Sin embargo, la expectativa de rendimientos superiores al benchmark 
en un mercado débil no será una de esas razones. 
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