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Este artículo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® el 7 de enero de 2020. 

Año tras año, nuestro informe SPIVA® ha demostrado que los benchmarks ponderados por capitalización de 
mercado son, por decirlo amablemente, difíciles de superar. Sin embargo, en 2019, una variedad de 
circunstancias hizo que este “difícil de superar” se transformara en “casi imposible” en el caso del S&P 500®. 

En general, existen tres formas típicas en las que una cartera activa puede superar a su benchmark: otorgar 
una ponderación superior o inferior a acciones dentro del índice, enfocarse en factores o sectores, o 
aventurarse más allá de los componentes del índice para invertir en otros activos, desde efectivo a 
commodities. Cada una de estas opciones se vio extraordinariamente perjudicada el año pasado. 

Con base en el desempeño de una amplia variedad de mercados alternativos, buscar opciones fuera del 
benchmark no sirvió de mucho. Las acciones de menor tamaño de EE. UU., así como las acciones 
internacionales, renta fija y commodities no lograron superar las acciones de alta capitalización de EE. UU. 

Figura 1: Otros segmentos del mercado quedaron a la zaga del S&P 500 en 2019 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices. Datos al 31 de diciembre de 2019. Rendimientos totales calculados en dólares (USD).  
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La estrategia de selección de acciones dentro del benchmark se vio obstaculizada por la ganancia promedio 
de 51% de las cinco acciones más grandes del S&P 500. Dado que pocos administradores activos (y pocos 
índices de factores) realizan asignaciones a las empresas más grandes al mismo nivel que su benchmark, 
cuando las mayores acciones registran un desempeño superior, la selección de acciones se hace más difícil. 

De manera similar, los mayores sectores del S&P 500 también superaron a los sectores más pequeños. El 
sector de Tecnologías de la Información (el mayor en el S&P 500) obtuvo un impresionante aumento de 50% 
durante el año. 

El desempeño de los índices equiponderados facilita el análisis sobre la importancia del tamaño en la 
selección de acciones y sectores. El S&P 500 Equal Weight Index incluye los mismos componentes que el 
S&P 500, pero pondera cada uno de manera equitativa, lo que trae consigo asignaciones sectoriales más 
equilibradas. Como se ilustra en el último S&P Equal Weight Sectors Dashboard, tanto otorgar una menor 
ponderación a los mayores sectores como ponderar las acciones equitativamente dentro de cada sector, 
contribuyó al desempeño 2.3% inferior del S&P 500 Equal Weight Index en 2019. De hecho, las asignaciones 
sectoriales fueron las principales responsables de este resultado, dado que su ponderación inferior al sector 
de Tecnologías de la Información representó 1% de esa caída. 

Figura 2: Atribución de rendimientos del S&P 500 Equal Weight versus el S&P 500 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices. Datos al 31 de diciembre de 2019. 

Pero… algún segmento del mercado debe haber vencido al benchmark ¿o no? Si no se dio una mayor 
ponderación a los mayores sectores y acciones, el problema con respecto al desempeño del mercado durante 
este año es que, más allá de cómo se construyó la cartera, también era necesario haber tomado decisiones 
oportunamente para mantener dicho desempeño superior. Como destacamos al cierre de 2019 en nuestro 
S&P 500 Factor Dashboard, hubo cambios de sentido importantes en varios segmentos del mercado hacia fin 
de año: el sector de Salud, por ejemplo, registró un rendimiento 15% inferior al S&P 500 durante los primeros 
tres trimestres y luego lo superó en 5% durante el último trimestre. En septiembre, el S&P 500 Low Volatility 
Index parecía seguro de terminar el año en la cima, pero no logró mantener el ritmo de la recuperación del 
cuarto trimestre. 
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Figura 3: Cambios de sentido durante el cuarto trimestre en índices específicos versus el S&P 500 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices. Datos al 31 de diciembre de 2019. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros.  

¿Qué significa esto para los administradores activos? Los primeros indicios apuntan a un año difícil para los 
seleccionadores de acciones, ya que se estima que menos de un tercio de los administradores activos de 
renta variable de EE. UU. terminaron 2019 por delante de sus benchmarks. Independientemente de lo que 
suceda este año, se podría esperar (por lo menos) que el S&P 500 vuelva a ser simplemente “difícil” de 
superar para los administradores activos. 
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