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En 2019, los fondos activos tuvieron en general un desempefio inferior a su benchmark pasivo, pero el
ambiente del mercado ha cambiado drasticamente en 2020. La volatilidad se ha disparado mientras que el
S&P 500” y otros indices han caido. Irénicamente, es precisamente en un contexto como este, cuando es
dificil obtener rendimientos absolutos, que los rendimientos relativos pueden ser mas facilmente
alcanzables. Esto es cierto no solo para los seleccionadores de acciones tradicionales, sino que también para
los administradores activos que buscan expresar puntos de vista tacticos en el ciclo econémico a través de la
rotacion de sectores.

Podemos analizar las oportunidades disponibles examinando los cambios en la dispersion de sectores e
industrias. Cuanto mayor el nivel de dispersién, mayores son las oportunidades para que los administradores
activos demuestren su habilidad en la rotacion de sectores o industrias. La figura 1 muestra que la dispersion
entre sectores del S&P 500 se triplico en marzo de 2020. Observamos tendencias de dispersion similares
entre sectores en los segmentos de capitalizacién baja y media.

Figura 1: Dispersion entre sectores del GICS® en indices S&P 500®, S&P MidCap 400® y S&P SmallCap 600®
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde marzo de 2006 hasta marzo de 2020. Desviacién estadndar mensual anualizada y ponderada por
indice de los rendimientos totales por mes calendario de sectores para los indices S&P 500, S&P MidCap 400 y S&P SmallCap 600. El desempefio de

los indices se basa en rendimientos totales calculados en délares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee
fines ilustrativos.
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A un nivel més especifico, en la figura 2 observamos que |la dispersion entre las industrias de |la serie S&P
Select Industries se dispard en marzo, lo que ofrecié grandes oportunidades para que los administradores
activos demostrasen su habilidad en la rotacion tactica de asignaciones entre industrias.

Figura 2: Dispersién entre industrias de la serie S&P Select Industries
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde marzo de 2006 hasta marzo de 2020. Desviacion estandar mensual anualizada de los rendimientos

mensuales de industrias de la serie S&P Select Industries. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados en délares (USD).
El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Podemos entender mejor la importancia de los sectores al descomponer la dispersion total del mercado en
efectos intrasectoriales y entre sectores. La figura 3 demuestra que la contribucion de los efectos entre
sectores a la dispersion total del S&P 500 se duplicé en marzo de 2020 y se alzé sobre su media de largo
plazo, lo que implica que estan aumentando las recompensas por la seleccion acertada de sectores.
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Figura 3: Contribucién de sectores a dispersion del S&P 500
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde marzo de 2006 hasta marzo de 2020. Dispersion entre sectores al cuadrado dividida por la suma de
la dispersion entre sectores al cuadrado mas el promedio de la dispersion intrasectorial al cuadrado. Este grafico posee fines ilustrativos.
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Si bien los administradores activos ahora tienen mayores posibilidades para agregar valor mediante la
rotacion de sectores e industrias, advertimos que una mayor oportunidad de obtener un desempefio
superior al benchmark no necesariamente equivale a un desempefio superior real. También hay

mayores oportunidades de obtener un desempefio inferior. La habilidad y la suerte determinaran si los
administradores activos conoceran la gloria o la verguenza.

Lea mas en indexologyblog.com
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IDONEIDAD PARA UN FIN O USO ESPECIFICO, O LAS GARANTIAS REFERENTES A QUE EL CONTENIDO NO CONTIENE FALLAS, ERRORES
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