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En las inversiones, el riesgo y el rendimiento son dos caras de la misma moneda. Los rendimientos esperados 
de un activo deben estar acompañados de variaciones o incertidumbre en torno al resultado de tales 
rendimientos. Si se mantienen todas las condiciones, un mayor riesgo debiera ser compensado, en promedio, 
por mayores rendimientos. La misma filosofía puede emplearse en la evaluación del desempeño de fondos 
mutuos. El desempeño tanto de fondos activos como de fondos pasivos debería ser evaluado de acuerdo con 
los riesgos asumidos para alcanzar tales rendimientos.  

Nuestro Scorecard SPIVA® Ajustado por Riesgo examina el desempeño ajustado por riesgo de fondos de 
gestión activa en comparación con sus benchmarks, usando rendimientos netos (sin comisiones de 
administración) y brutos (con comisiones). Utilizamos la desviación estándar de los rendimientos mensuales, 
durante determinado período, para definir y medir el riesgo. El ratio riesgo/rendimiento se refiere a la relación 
y el “trade off” entre riesgo y rendimiento. Si se mantienen todas las demás condiciones, debe preferirse un 
fondo que presenta una mayor relación riesgo/rendimiento, ya que proporciona un rendimiento más elevado 
por unidad de riesgo. Para que nuestra comparación fuera pertinente, también ajustamos los rendimientos de 
los benchmarks incluidos en nuestro análisis según su volatilidad. 

Luego de realizar el ajuste por riesgo, la mayoría de los fondos activos domésticos en todas las categorías 
presentaron un desempeño inferior a sus benchmarks, considerando rendimientos netos y en horizontes de 
inversión a mediano y largo plazo. Si bien el desempeño ajustado por riesgo de los fondos activos frente a sus 
benchmarks mejoró al medir los rendimientos brutos, los fondos inmobiliarios (durante el período de cinco 
años) fueron la única categoría que generó una mayor relación que su benchmark. En general, la mayoría de 
los administradores de fondos activos domésticos, en la mayor parte de las categorías, tuvieron resultados 
inferiores a su benchmark al considerar rendimientos brutos. 

https://www.indexologyblog.com/2019/06/05/evaluating-active-versus-passive-performance-through-a-risk-lens/
https://espanol.spindices.com/documents/research/research-risk-adjusted-spiva-scorecard-year-end-2018-spa.pdf?force_download=true
https://www.indexologyblog.com/author/berlinda_liu/


 

 

Figura 1: Porcentaje de fondos de renta variable de EE. UU. superados por su benchmark - Rendimientos 
ajustados por riesgo (netos) 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines 
ilustrativos. 

Las relaciones de rendimiento/riesgo ponderados por activos fueron más elevadas para los administradores 
activos que las relaciones equiponderadas. Esto indica que las empresas de mayor tamaño tienden a asumir 
riesgos mejor compensados que las compañías de menor tamaño (ver figura 2). Al comparar los ratios 
promedio con sus benchmarks, todas las categorías domésticas de renta variable presentaron menores ratios 
en todos los horizontes de inversión cuando los rendimientos fueron equiponderados o netos. Sin embargo, 
los ratios ponderados por activos de fondos inmobiliarios (en todos los períodos), de fondos large cap de valor 
(períodos de diez y quince años), de fondos mid cap de crecimiento (período de cinco años) y de fondos mid 
cap de valor (durante el período de diez años) fueron más altos que los de sus benchmarks. 
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Figura 2: Relación promedio de rendimiento/riesgo de todos los fondos large cap (rendimientos netos) 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines 

ilustrativos. 

Las comisiones tuvieron un impacto significativo sobre los rendimientos ajustados por riesgo de los 
administradores activos. Por ejemplo, considerando rendimientos brutos, los ratios promedio de 
rendimiento/riesgo ponderados por activos de todos los fondos large cap excedieron a sus benchmarks en 
todos los horizontes de inversión. Sin embargo, esta ventaja disminuyó rápidamente cuando se tomaron en 
cuenta las comisiones (ver figura 3). 
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Figura 3: Relación promedio de rendimiento/riesgo de todos los fondos large cap (rendimientos netos y brutos) 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines 
ilustrativos. 

Nuestro análisis disipa el mito de que la gestión activa posee mejores habilidades de gestión de riesgo que los 
índices pasivos. Asimismo, cualquier ventaja aparente en cuanto a mayores rendimientos ajustados por riesgo 
desaparece rápidamente cuando se toman en cuenta las comisiones. 

Para más información sobre el desempeño ajustado por riesgo de los fondos de gestión activa en 
comparación con sus benchmarks durante 2018, lea la edición más reciente de nuestro Scorecard SPIVA® 
Ajustado por Riesgo. 
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