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Este artículo fue originalmente publicado en el blog de Indexology® el 30 de marzo de 2021. 

 

Hemos sostenido anteriormente que la mayoría de los administradores debería preferir una correlación por 
encima de la media, dado que la volatilidad aumentada que un administrador acepta a fin de adoptar una 
estrategia activa será menor cuando las correlaciones son elevadas. Adicionalmente, los administradores 
activos deberían dar preferencia a una dispersión por encima de la media, porque la habilidad para la 
selección de acciones tiene mayor valor cuando la dispersión es alta. Tanto la correlación como la dispersión 
aumentaron en 2020. A pesar de estas condiciones relativamente prometedoras, la mayoría de los 
administradores activos no consiguió superar a su benchmark. ¿Por qué? 

La mitad superior de la figura 1 ilustra cómo el rendimiento acumulado requerido para los administradores 
activos de fondos de alta capitalización cayó en 2020, a medida que aumentaban las correlaciones. A fin de 
entender cuán difícil es obtener el rendimiento acumulado, podemos dividir el rendimiento acumulado 
requerido por dispersión, como se muestra en la mitad inferior de la figura 1. La caída del rendimiento 
acumulado requerido por debajo de su media a largo plazo sugiere que las condiciones en 2020 fueron más 
favorables (o menos desfavorables) de lo habitual para los administradores activos. 

https://www.indexologyblog.com/2021/03/30/opportunity-does-not-equal-attainment/
https://espanol.spindices.com/documents/research/research-the-active-managers-conundrum-spa.pdf
https://www.indexologyblog.com/author/anu_ganti/


 

 

Figura 1: Rendimiento acumulado requerido del S&P 500® de una cartera activa concentrada 

 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde diciembre de 1991 hasta diciembre de 2020. El desempeño de los índices se basa en rendimientos 
totales calculados en dólares (USD). El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Estos gráficos poseen fines ilustrativos.  

Observamos resultados similares en la figura 2 para los administradores activos de fondos de menor 
capitalización, dado que las unidades de dispersión requeridas para los índices S&P MidCap 400® y S&P 
SmallCap 600® cayeron por debajo de su promedio histórico también, lo que indica un ambiente relativamente 
más favorable para la gestión activa.  
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Figura 2: Unidades de dispersión requeridas en carteras de menor capitalización cayeron en 2020 

 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde diciembre de 2007 hasta diciembre de 2020. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. 
Estos gráficos poseen fines ilustrativos.  

Sin embargo, los resultados de nuestro Scorecard SPIVA de EE. UU. en la figura 3 muestran que aun así la 
mayoría de los fondos de alta capitalización no consiguió superar a su benchmark en 2020, aunque por un 
poco menos en comparación con sus resultados de 2019. La mayoría de los fondos de menor capitalización 
tuvieron un desempeño superior a su benchmark, pero sorprendentemente les fue incluso mejor en 2019, 
cuando las condiciones para la gestión activa eran más difíciles.   
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https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-us-year-end-2020.pdf


 

 

Figura 3: La mayoría de los fondos de alta capitalización tuvo un desempeño inferior, mientras un número menor 
de fondos de menor capitalización tuvo un desempeño superior 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde diciembre de 2019 hasta diciembre de 2020. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. 
Este gráfico posee un fin ilustrativo. 

La mayoría de los administradores activos no aprovechó el ambiente relativamente más favorable para la 
selección de acciones en 2020. Una mayor dispersión o menor unidades de dispersión requeridas, solamente 
ayuda a los administradores activos si tienen una habilidad genuina para la selección de acciones. Para otros 
administradores, una dispersión elevada podría significar mayores pérdidas de desempeño. Esta divergencia 
entre las prometedoras expectativas para la administración activa en 2020 y su desempeño posterior nos 
recuerda que la habilidad real es poco común y que mayores oportunidades para la gestión activa no se 
traducen automáticamente en un desempeño superior. 
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Lea más en indexologyblog.com 
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https://espanol.spindices.com/documents/education/blog-glory-or-embarrassment-spa.pdf
https://espanol.spindices.com/documents/education/blog-glory-or-embarrassment-spa.pdf
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