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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology”el 29 de mayo de 2019.

Si bien parece haber mas investigacidn sobre las predicciones econdmicas y el analisis del mercado que
sobre la seleccion de administradores, esta Ultima tarea es tan exigente como realizar inversiones directas y
requiere un nivel de experiencia y conocimiento considerable. En este articulo, investigamos la distribucion de
rendimientos de fondos de renta fija y renta variable, a fin de subrayar el desafio que implica seleccionar de
manera exitosa administradores activos que tengan un desempefio superior al mercado. Especificamente,
aplicamos un analisis de riesgo-recompensa calculando la proporcién de la mediana de excesos en el retorno
positivos sobre la mediana de excesos en el retorno negativos. Esta proporcién ofrece una comparacion
intuitiva entre la magnitud de las ganancias y las pérdidas derivadas de la seleccion de administradores
activos con desempefio superior versus administradores con desempefio inferior al mercado. Si se mantienen
todas las condiciones, la creencia comun es que una proporcién superior o igual a dos es deseable.

Los datos subyacentes para nuestro analisis provienen del Scorecard SPIVA® para Estados Unidos, informe
gue utiliza la Survivor-Bias-Free Mutual US Fund Database del Centro de Investigacion de Precios de Valores
(CRSP) de la Universidad de Chicago, la Unica base de datos que contiene tanto fondos que estan activos
como fondos liquidados o fusionados. Nuestro analisis se centr6 en la distribucién de rendimientos de los
fondos y por ello prescindi6 de los fondos que no registraron rendimientos durante el periodo de andlisis.

Las figuras 1y 2 presentan distribuciones de excesos en el retorno netos durante cinco y diez afios para
administradores de renta variable y renta fija segun categoria. Calculamos el exceso en el retorno como los
rendimientos netos de comisiones menos el rendimiento de su benchmark correspondiente.

A continuacion, presentamos nuestras principales conclusiones:

1. Los administradores de renta variable tuvieron mas dificultades para superar al benchmark que los
administradores de bonos. El sombreado azul indica los cuartiles con excesos en el retorno positivos.
En categorias de renta fija como fondos con grado de inversion a corto y mediano plazo, fondos de
renta internacional y fondos de deuda municipal, mas de la mitad de los administradores genero
excesos en el retorno positivos. Por otro lado, en la mayoria de las categorias de renta variable, con
excepcion de los fondos de valor de alta capitalizacion, incluso los administradores ubicados en el
primer cuartil no lograron vencer al benchmark en los periodos de cinco y diez afios.

2. Ningun fondo de renta variable logré demostrar una proporcion de riesgo-recompensa superior a uno.
El sombreado amarillo destacada las proporciones superiores a dos. Los fondos de deuda municipal
de California se destacaron como la Unica categoria de fondos en que la mediana de las ganancias por
seleccionar administradores con desempefio superior dobl6 a la mediana de las pérdidas por
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seleccionar administradores con desempefio inferior, tanto en los periodos de cinco como diez afios.
En contraposicion, ningun administrador de renta variable presenté una proporcion superior a uno.

3. Los rendimientos de fondos de renta fija estuvieron mas fuertemente agrupados que los rendimientos
de renta variable. El rango entre cuartiles es una medida de dispersidn estadistica, que se calcula
como la diferencia entre el primer y tercer cuartil. En nuestro caso, mide el rango de alfa generado por
la mitad intermedia de los administradores dentro de cada categoria de fondos. El sombreado rosa
indica que un rango entre cuartiles superior a 2% fue mas comudn en los fondos de renta variable.
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Figura 1: Excesos en el retorno netos durante cinco afios - Fondos mutuos de EE. UU.

EXCESO EN EL RETORNO ANUALIZADO DE CINCO ANOS
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Survivor-Bias-Free US Mutual Fund Database del CRSP. Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempefio

pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.
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Figura 2. Excesos en el retorno netos durante diez afios - Fondos mutuos de EE. UU.

EXCESO EN EL RETORNO ANUALIZADO DE DIEZ ANOS
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Survivor-Bias-Free US Mutual Fund Database del CRSP. Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempefio

pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.
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En consonancia con estudios previos realizados por S&P Dow Jones Indices?, constatamos que en cuanto a
rendimientos netos de comisiones, los administradores en promedio no superaron a su benchmark durante
horizontes a largo y mediano plazo en todas las categorias de renta variable y en varias categorias de renta
fija. Asimismo, el analisis de riesgo-recompensa aplicado a la seleccidon de administradores con desempefio
superior versus administradores con desempenio inferior, demostré la dificultad de esta tarea y los
conocimientos necesarios para tener éxito en este campo.

Lea mas en indexologyblog.com

1 https://spindices.com/documents/spiva/spiva-us-year-end-2018.pdf
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