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Durante el primer trimestre de 2020, la economía global no experimentó una desaceleración, sino un cierre. A 

medida que el COVID-19 se extendía por el mundo, las grandes oscilaciones en los movimientos de mercado 

se convirtieron en la nueva norma. El S&P 500® tuvo su peor trimestre (-19.6%) desde la crisis financiera 

mundial de 2008. Las acciones internacionales tuvieron incluso un peor desempeño, representado por la 

caída de 22.4% del S&P International 700. Mientras los inversionistas recuperaban el aliento después de la 

venta en masa de febrero-marzo, el S&P 500 repuntó en abril y registró su mejor rendimiento mensual 

(12.8%) desde 1987. 

Los gestores activos a veces buscan suavizar las conclusiones de nuestros scorecards SPIVA® argumentando 

que, si bien los fondos vinculados a índices tienen la ventaja durante las alzas del mercado, es durante los 

períodos volátiles de desaceleración que la gestión activa puede demostrar su valía. Sin embargo, los datos 

históricos demuestran lo contrario1 y la mayoría de los gestores activos mantuvieron su desempeño 

inferior en 2020. 

De los fondos de renta variable local, 64% perdió ante el S&P Composite 1500® en los primeros cuatro 

meses de 2020 y 67% durante el último semestre. Durante el período de un año con término en marzo de 

2020, 72% de estos fondos tuvo un desempeño inferior a su benchmark, ligeramente peor que los resultados 

de fines de 2019 (70%). 

La mayoría de los fondos de alta capitalización no consiguieron superar al S&P 500 en todos los horizontes 

temporales. Cabe destacar la consistencia de su bajo desempeño en la caída del mercado durante el primer 

trimestre y el repunte observado en abril. Durante el primer trimestre de 2020, 54% de los fondos de alta 

capitalización perdieron ante su benchmark; en abril, el porcentaje de desempeño inferior de los últimos 12 

meses subió a 59%. También observamos este patrón en otras categorías, lo que destaca la dificultad de 

anticiparse al mercado. 

Éxito a corto plazo versus desempeño inferior a largo plazo 

Naturalmente, los resultados de SPIVA son más notables en horizontes temporales más cortos. Si bien 

vemos éxito relativo de los gestores activos en ciertos segmentos hasta los tres años, a largo plazo 

generalmente no consiguen superar a sus benchmarks. 

 
1 65% de los fondos domésticos tuvieron un desempeño inferior al índice S&P Composite 1500 en 2018. 
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En el segmento de alta capitalización, el único punto positivo se observó en los fondos de crescimiento de alta 

capitalización, en que 75% tuvo un desempeño superior a su benchmark en los últimos dos trimestres. Sin 

embargo, el éxito a corto plazo no compensó el mal desempeño anterior. Durante los últimos 15 años, 91% de 

los fondos perdió ante el S&P 500 Growth. Los resultados de los fondos de capitalización media y baja fueron 

similares: 64% de los fondos de capitalización media y 57% de los de capitalización baja superaron a sus 

benchmarks en los últimos dos trimestres, favorecidos por el desempeño superior de compañías importantes. 

No obstante, este éxito a corto plazo tuvo poco impacto en sus resultados a largo plazo: 82% tuvo un 

desempeño inferior durante los últimos 15 años en ambas categorías. 

Observamos un resultado similar en las acciones internacionales y renta fija. A pesar del éxito a corto plazo de 

los fondos globales y los fondos internacionales de baja capitalización, la mayoría de los gestores perdió ante 

sus benchmarks en todas las categorías en cualquier período igual o superior a tres años. 

Tabla 1: Porcentaje de fondos de renta variable de EE.UU. superados por su benchmark 

CATEGORÍA DE FONDOS 
ÍNDICE DE 
REFERENCIA 

ENE.-
ABRIL 

2020 
(%) 

1.er 
TRIM. 
2020 

(%) 

4.º TRIM. 
2019-1.er 

TRIM. 
2020 (%) 

1 AÑO 
(%) 

3 
AÑOS 

(%) 

5 
AÑOS 

(%) 

10 
AÑOS 

(%) 

15 
AÑOS 

(%) 

Todos los fondos locales S&P Composite 1500 64.3 62.4 67.2 71.5 72.5 83.1 87.3 88.4 

Todos los fondos large cap S&P 500 58.7 54.4 58.4 61.0 69.6 79.0 85.6 87.7 

Todos los fondos mid cap S&P MidCap 400 36.3 32.4 35.9 31.9 44.5 55.4 73.6 82.2 

Todos los fondos small cap S&P SmallCap 600 39.1 41.2 42.7 43.9 57.2 68.2 79.2 82.2 

Todos los fondos multi cap S&P Composite 1500 58.6 53.9 61.4 68.0 69.4 80.7 87.5 89.6 

Fondos large cap de 
crecimiento 

S&P 500 Growth 34.4 34.4 24.6 33.9 42.4 64.1 88.7 91.4 

Fondos large cap core S&P 500 62.6 56.3 62.1 62.1 80.4 92.7 97.1 90.3 

Fondos large cap de valor S&P 500 Value 53.7 50.7 71.6 80.8 75.2 84.7 88.6 81.9 

Fondos mid cap de 
crecimiento 

S&P MidCap 400 
Growth 

11.2 9.0 9.0 7.6 17.8 34.2 64.1 76.7 

Fondos mid cap core S&P MidCap 400 51.5 43.3 50.0 42.5 56.8 74.3 90.4 93.4 

Fondos mid cap de valor S&P MidCap 400 Value 29.1 27.3 28.1 33.3 65.4 66.7 81.4 85.9 

Fondos small cap de 
crecimiento 

S&P SmallCap 600 
Growth 

6.6 14.3 14.7 17.6 24.7 49.2 72.6 81.5 

Fondos small cap core S&P SmallCap 600 53.6 56.2 55.5 54.6 71.0 82.5 92.9 86.9 

Fondos small cap de valor 
S&P SmallCap 600 
Value 

40.3 37.5 44.0 60.0 79.0 82.9 83.3 88.5 

Fondos multi cap de 
crecimiento 

S&P Composite 1500 
Growth 

57.3 57.3 52.6 62.7 64.1 77.5 86.9 90.5 

Fondos multi cap core S&P Composite 1500 67.8 61.8 71.7 78.4 88.3 93.6 93.1 90.0 

Fondos multi cap de valor 
S&P Composite 1500 
Value 

73.4 77.0 85.0 88.2 89.3 93.3 91.7 89.5 

Fondos inmobiliarios S&P United States REIT 23.4 20.8 15.4 15.2 36.1 42.0 68.5 81.7 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos al 31 de marzo de 2020, a menos que se indique lo contrario. Los rendimientos de los fondos son 
sin comisiones. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

https://spdji.com/indices/equity/sp-500-growth#overview
https://www.indexologyblog.com/2020/04/06/spiva-u-s-year-end-2019-scorecard-active-funds-continued-to-lag/


 

Figura 2: Porcentaje de fondos internacionales de renta variable superados por su benchmark 

CATEGORÍA DE FONDOS 
ÍNDICE DE 
REFERENCIA 

ENE.-
ABRIL 

2020 
(%) 

1.er 
TRIM. 
2020 

(%) 

4.º TRIM. 
2019-1.er 

TRIM. 2020 
(%) 

1 AÑO 
(%) 

3 
AÑOS 

(%) 

5 
AÑOS 

(%) 

10 
AÑOS 

(%) 

15 
AÑOS 

(%) 

Fondos globales S&P Global 1200 45.4 45.9 49.4 58.3 65.3 78.8 83.7 82.5 

Fondos internacionales 
S&P International 
700 

50.0 54.4 55.2 58.6 68.5 77.1 79.6 87.8 

Fondos small cap internacionales 
S&P Developed 
Ex-U.S. SmallCap 

42.0 34.6 41.5 45.2 55.8 70.7 58.1 62.5 

Fondos de mercados emergentes 
S&P/IFCI 
Composite 

55.8 55.8 57.9 53.5 72.2 78.3 77.0 89.5 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos al 31 de marzo de 2020, a menos que se indique lo contrario. Los rendimientos de los fondos son 
sin comisiones. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

Figura 3: Porcentaje de fondos de renta fija superados por su benchmark 

CATEGORÍA DE FONDOS ÍNDICE DE REFERENCIA 

ENE.-
ABRIL 

2020 
(%) 

1.er 
TRIM. 
2020 

(%) 

4.º TRIM. 
2019-1.er 

TRIM. 
2020 (%) 

1 AÑO 
(%) 

3 
AÑOS 

(%) 

5 
AÑOS 

(%) 

10 
AÑOS 

(%) 

15 
AÑOS 

(%) 

Fondos públicos de largo 
plazo 

Bloomberg Barclays US 
Government Long 

91.9 83.8 94.3 95.6 98.1 98.2 98.8 98.1 

Fondos públicos de mediano 
plazo 

Bloomberg Barclays US 
Government Intermediate 

66.7 81.5 88.9 87.5 89.5 95.7 85.7 90.7 

Fondos públicos de corto 
plazo 

Bloomberg Barclays US 
Government  
(1-3 Year) 

82.6 91.3 91.7 87.5 88.0 86.2 75.8 86.1 

Fondos de largo plazo con 
grado de inversión 

Bloomberg Barclays US 
Government/ 
Credit Long 

95.5 95.5 95.5 97.6 97.8 100.0 99.2 99.2 

Fondos de plazo intermedio 
con grado de inversión 

Bloomberg Barclays US 
Government/ 
Credit Intermediate 

75.6 87.0 88.7 75.5 70.3 74.5 57.1 73.9 

Fondos de corto plazo con 
grado de inversión 

Bloomberg Barclays US 
Government/ 
Credit (1-3 Year) 

97.8 98.9 98.9 100.0 100.0 95.5 65.6 86.2 

Fondos de alto rendimiento 
Bloomberg Barclays US 
Corporate High Yield 

61.1 46.5 51.6 54.0 75.9 91.0 96.5 99.2 

Fondos de títulos con garantía 
hipotecaria 

Bloomberg Barclays US 
Aggregate Securitized - 
MBS 

79.2 81.3 93.9 91.7 96.2 94.3 83.3 97.9 

Fondos de renta 
internacionales 

Bloomberg Barclays 
Global Aggregate 

90.6 88.5 90.3 88.2 93.8 92.8 75.3 63.2 

Fondos de deuda de 
mercados emergentes 

Bloomberg Barclays 
Emerging Markets 

96.6 94.9 95.0 94.5 98.4 100.0 100.0 100.0 

Fondos de deuda municipal 
S&P National AMT-Free 
Municipal Bond Index 

82.7 80.3 86.5 79.5 75.0 77.5 62.7 85.1 

Fondos de deuda municipal de 
California 

S&P California AMT-Free 
Municipal Bond Index 

97.1 94.3 97.1 90.9 79.4 65.7 63.9 86.4 

Fondos de deuda municipal de 
Nueva York 

S&P New York AMT-Free 
Municipal Bond Index 

89.3 89.3 89.3 85.2 77.8 76.9 66.7 86.8 

Fondos de préstamos 
S&P/LSTA U.S. 
Leveraged Loan 100 Index 

96.2 94.3 96.2 98.1 98.0 97.9 95.5 90.9 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos al 31 de marzo de 2020, a menos que se indique lo contrario. Los rendimientos de los fondos son 
sin comisiones. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 



 

Conclusión 

Los resultados de inicio de 2020 refutan la idea de que los fondos activos se desempeñan mejor que 
los fondos basados en índices durante períodos de inestabilidad del mercado. Incluso cuando los 
resultados son relativamente favorables, los datos muestran la dificultad para atrapar el mercado. La variedad 
de resultados a corto plazo no cambió la tendencia de los fondos activos a tener un desempeño 
inferior a los índices en el largo plazo. 
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