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En medio de las turbulencias de los mercados durante 2019, el S&P Economic Cycle Factor Rotator Index se 
ha mantenido estable. Este índice rota su asignación entre cuatro índices vinculados a los factores de 
momentum, valor, calidad y baja volatilidad, con el fin de seleccionar el factor más apropiado para cada fase 
del ciclo económico. Para esto, el índice utiliza una señal que se basa en el Índice de Actividad Nacional de la 
Reserva Federal de Chicago, un indicador de crecimiento económico de Estados Unidos. Solo en 2019, el 
índice rotó su asignación a cada uno de los cuatro factores, lo que indica que el ciclo económico tuvo cierta 
imprevisibilidad y que casi todos los microciclos cubrieron una desaceleración, expansión, contracción y 
recuperación.  

Históricamente, el índice ha pasado regularmente por cada uno de los factores a fin de adaptarse a las 
condiciones cambiantes del mercado y de realizar asignaciones al factor apropiado (ver figura 1).1 El cambio 
de asignación más reciente se produjo en junio, cuando la asignación del índice cambió del factor de baja 
volatilidad al de valor, lo que indica que la economía pasó de un período de contracción a otro de 
recuperación. El hecho de que el índice mantuviera la asignación al factor de valor incluso después de los 
recortes a las tasas durante julio y septiembre de este año nos indica que esta estrategia sirve para 
protegerse contra movimientos significativos en el mercado. A pesar del cierre de posiciones en todo el 
mercado a finales de 2018, el índice ha recuperado la mayor parte de ese valor perdido durante 2019.  

                                                                                                     
1  La estrategia de recompra utiliza el S&P Buyback FCF Index, mientras que la de dividendos utiliza el S&P 500 Low Volatility High Dividend Index; la 

de valor utiliza el S&P 500 Pure Value y la de momentum utiliza el S&P Momentum United States LargeMidCap. 
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Figura 1: Rotación de factores del S&P Economic Cycle Factor Rotator Index 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde agosto de 1995 hasta septiembre de 2019. El desempeño de los índices se basa en rendimientos 
totales calculados en dólares (USD). El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos y ref leja un rendimiento 
histórico hipotético. El S&P Economic Cycle Factor Rotator Index fue lanzado el 16 de agosto de 2016. El S&P Buyback FCF Index fue lanzado el 14 de 

marzo de 2014. El S&P 500 Low Volatility High Dividend Index fue lanzado el 17 de septiembre de 2012. El S&P 500 Pure Value fue lanzado el 16 de 
diciembre de 2005. El S&P Momentum United States LargeMidCap Index fue lanzado el 18 de noviembre de 2014. 

En la figura 2 se puede observar que, a excepción del último año, el S&P Economic Cycle Factor Rotator 
Index no siempre ha tenido un desempeño superior a sus subcomponentes. No obstante, al realizar 
asignaciones a diferentes índices, el índice mantiene un nivel de riesgo menor mientras conserva la capacidad 
de participar en el mercado durante períodos de tendencia alcista. Como resultado, el índice registró mayores 
rendimientos ajustados al riesgo desde septiembre de 2009 hasta septiembre de 2019 comparado con sus 
subcomponentes (ver figura 3). Cuando analizamos los rendimientos anualizados del índice, vemos que el 
índice y todos sus subcomponentes tuvieron resultados negativos: las estrategias de valor, recompra, baja 
volatilidad y momentum tuvieron rendimientos de -16.45%, -13.43%, -12.28%, y -2.65%, respectivamente. Es 
evidente que la rotación de factores ayudó a proteger el índice contra pérdidas mayores, dado que el S&P 
Economic Cycle Factor Rotator Index superó a todos sus subcomponentes con un rendimiento de -2.51% en 
2018. Dado que el índice realizó asignaciones casi únicamente entre los factores de recompra y momentum 
en 2018, sabemos que sus rendimientos fueron impulsados principalmente por el componente de momentum. 
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Figura 2: Desempeño del S&P Economic Cycle Factor Rotator Index versus sus subcomponentes (rendimiento 
anualizado) 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde septiembre de 2009 hasta septiembre de 2019. El desempeño de los índices se basa en 

rendimientos totales calculados en dólares (USD). El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos y refleja 
un rendimiento histórico hipotético. El S&P Economic Cycle Factor Rotator Index fue lanzado el 16 de agosto de 2016. El S&P Buyback FCF Index fue 
lanzado el 14 de marzo de 2014. El S&P 500 Low Volatility High Dividend Index fue lanzado el 17 de septiembre de 2012. El S&P 500 Pure Value fue 

lanzado el 16 de diciembre de 2005. El S&P Momentum United States LargeMidCap Index fue lanzado el 18 de noviembre de 2014.  

Figura 3: Desempeño superior del S&P Economic Cycle Factor Rotator Index versus sus subcomponentes 
(rendimiento ajustado al riesgo) 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde agosto de 1995 hasta septiembre de 2019. El desempeño de los índices se basa en rendimientos 
totales calculados en dólares (USD). El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento 

histórico hipotético. El S&P Economic Cycle Factor Rotator Index fue lanzado el 16 de agosto de 2016. El S&P Buyback FCF Index fue lanzado el 14 de 
marzo de 2014. El S&P 500 Low Volatility High Dividend Index fue lanzado el 17 de septiembre de 2012. El S&P 500 Pure Value fue lanzado el 16 de 
diciembre de 2005. El S&P Momentum United States LargeMidCap Index fue lanzado el 18 de noviembre de 2014.  

Por su naturaleza, el índice cuenta con un mecanismo de control de riesgo de 6% incorporado que le ayuda a 
mantener un nivel constante de volatilidad, que por su parte le permite participar de los períodos de alza y 
estar protegido contra períodos de crisis en relación con el S&P 500 Daily Risk Control 5% Index. Como se 
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observa en la figura 4, cuando se compara con el índice S&P 500 Daily Risk Control 5% Index, vemos que el 
índice captó 116% de las subidas y el 61% de las bajadas. El ratio de captura de 190% nos muestra que el 
desempeño durante períodos de mercado al alza compensó con creces el de mercado a la baja y que el 
índice superó el rendimiento del mercado en su conjunto.  

Figura 4: ratios de captura del S&P Economic Cycle Factor Rotator Index 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde agosto de 1995 hasta septiembre de 2019. El desempeño de los índices se basa en rendimientos 

totales calculados en dólares (USD). El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos y refleja un rendimiento 
histórico hipotético. El S&P Economic Cycle Factor Rotator Index fue lanzado el 16 de agosto de 2016.  

El S&P Economic Cycle Factor Rotator Index ha demostrado ser efectivo para adaptarse a las condiciones 
cambiantes del mercado, gracias a su capacidad para asignar a diferentes índices dependiendo de las fases 
del ciclo económico. Durante el período analizado, no solamente generó mayores rendimientos con un menor 
riesgo, sino que también capturó más alzas y menos caídas en diversas condiciones de mercado. 
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