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Muchas teorías financieras se basan en la idea de que las inversiones más arriesgadas deberían ofrecer 
rendimientos más altos. Sin embargo, existe una gran cantidad de evidencia acumulada desde los años 
setenta, que muestra que las acciones menos volátiles han registrado históricamente mayores rendimientos 
ajustados al riesgo en diversos horizontes temporales, regiones y segmentos del mercado.  

S&P Dow Jones Indices produce diversos índices de baja volatilidad, que funcionan como benchmark o 
referencia para las estrategias de inversión en acciones de baja volatilidad a nivel global. Como hemos 
demostrado una y otra vez, los índices de baja volatilidad han ofrecido históricamente participación en el alza 
de las acciones y protección contra pérdidas. Recientemente, ampliamos el historial de rendimientos del  
S&P 500 Low Volatility Index hasta febrero de 1972, lo que nos da casi cinco décadas de información sobre el 
desempeño y las características del factor. A continuación, presentamos un par de conclusiones a partir de 
este historial extendido generado a partir de backtesting. 

La baja volatilidad tuvo un desempeño superior tanto en rendimientos absolutos como en 
rendimientos ajustados al riesgo  

La figura 1 muestra que el S&P 500 Low Volatility Index superó el desempeño de su benchmark 
estadounidense de renta variable entre febrero de 1972 y noviembre de 1990, tanto en rendimientos absolutos 
como en rendimientos ajustados al riesgo. Sus rendimientos anualizados más elevados y menor volatilidad 
que el S&P 500 generaron una relación riesgo/recompensa de 0.98, que fue similar a la relación observada 
durante el período posterior. Por ende, los rendimientos del S&P 500 Low Volatility Index fueron compensados 
de manera similar por los riesgos asumidos en los años setenta y ochenta en comparación con el período que 
comenzó en diciembre de 1990. 
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Figura 1: Comparación de rendimientos totales acumulados

Fuente: S&P Dow Jones Indices. El gráfico se basa en rendimientos totales mensuales entre febrero de 1972 y noviembre de 1990. La tabla se basa en 

rendimientos totales mensuales entre febrero de 1972 y mayo de 2019. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. El gráfico y la tabla 

poseen fines ilustrativos.  

La participación en el alza de las acciones y la protección contra pérdidas fueron preservadas. 

La figura 2 presenta un desglose de los rendimientos del S&P 500 y el S&P 500 Low Volatility Index durante 
tres horizontes temporales: desde febrero de 1972 hasta mayo de 2019, desde febrero de 1972 hasta 
noviembre de 1990 y desde diciembre de 1990 hasta mayo de 2019. Los meses al alza y a la baja se basan 
en rendimientos totales mensuales del S&P 500.  

Si bien ambos índices presentaron un promedio mensual similar de rendimientos totales durante los dos 
períodos que no abarcan el historial total (antes y desde diciembre de 1990), las tasas de éxito muestran que 
el índice de baja volatilidad fue ligeramente mejor (peor) a la hora de vencer al S&P 500 durante meses al alza 
(a la baja) antes de diciembre de 1990.Si bien esto contribuyó a que el índice de baja volatilidad capturara una 
mayor proporción de los rendimientos del S&P 500 en el primer período —normalmente capturó cerca del 
90% de las ganancias mensuales del benchmark y 65% de sus pérdidas mensuales—, aun así, el S&P 500 
Low Volatility Index ofreció participación en el alza de las acciones y protección contra pérdidas. 

 

 

Antes de diciembre de 1990 Desde diciembre de 1990 

Rendimiento 
(anualizado) 

Riesgo 
(anualizado) 

Rendimiento
/riesgo 

Rendimiento 
(anualizado) 

Riesgo 
(anualizado) 

Rendimiento/
riesgo 

S&P 500 10.72% 16.39% 0.65 10.08% 14.12% 0.71 
S&P 500 Low 
Volatility 

14.00% 14.25% 0.98 11.16% 10.84% 1.03 

 

R
e
n
d
im

ie
n
to

 t
o
ta

l 
a
c
u
m

u
la

d
o
 

(F
e
b
. 

1
9
7
2
 =

 1
0
0
) 



 

 

Figura 2: Desglose de rendimientos del S&P 500 y el S&P 500 Low Volatility Index 
 Febrero de 1972 - mayo de 2019 Antes de diciembre de 1990 Desde diciembre de 1990 

S&P 500 Low Volatility  S&P 500 S&P 500 Low Volatility S&P 500 S&P 500 Low Volatility S&P 500 

Rendimiento promedio 1.03% 0.92% 1.18% 0.96% 0.93% 0.89% 

Promedio (al alza) 2.73% 3.42% 3.58% 3.99% 2.25% 3.10% 

Promedio (a la baja) -1.85% -3.33% -1.98% -3.03% -1.74% -3.60% 

Captura al alza 79.82%  89.72%  72.69%  

Captura a la baja 55.49%  65.46%  48.27%  

Tasa de éxito (al alza) 35.29%  39.84%  32.75%  

Tasa de éxito (a la baja) 80.95%  79.38%  82.30%  

Beta 0.68  0.80  0.58  

Fuente: S&P Dow Jones Indices. La tabla se basa en rendimientos totales mensuales entre febrero de 1972 y mayo de 2019. Las tasas de captura se 
calculan dividiendo los promedios de rendimientos mensuales al alza y a la baja del índice de baja volatilidad por el rendimiento total del S&P 500 

correspondiente. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.  

Como resultado, las características clave de los índices de baja volatilidad se mantuvieron intactas durante las 
cuatro décadas abarcadas por el historial generado a partir de backtesting: el S&P 500 Low Volatility Index 
exhibió sus características asimétricas habituales de riesgo/rendimiento, es decir, participación en el alza de 
las acciones y protección contra pérdidas. Puesto que estas características ayudaron a que el índice de baja 
volatilidad superara al benchmark amplio del mercado, la extensión del historial proporciona mayor evidencia 
sobre la posible ventaja de enfocarse en los componentes menos volátiles dentro de un mercado 
determinado. 
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