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Este articulo fue originalmente publicado en el blog de Indexology” el 2 de diciembre de 2019.

Recientemente, el Wall Street Journal cit6é a varios administradores activos que afirman que “las condiciones
para la seleccion de acciones estan mejorando”. Su fundamento es que la disminucion de las correlaciones
entre las acciones del S&P 500 le ha facilitado a los gestores activos seleccionar acciones con base en un
analisis fundamental.

Este es un argumento que ya hemos escuchado antes, especialmente en 2014, cuando, como demuestra
la figura 1, las correlaciones habian caido significativamente en comparacién con el valor maximo registrado
durante la crisis financiera. Sin embargo, 2014 también fue un afio récord en términos de desempefio inferior
de los administradores activos frente a su benchmark, como lo demuestran nuestros scorecards SPIVA. Como
hemos mencionado anteriormente, esto se debe al hecho de que la dispersién (y no la correlacion) es la
meétrica apropiada para medir el éxito prospectivo de quienes se dedican a la seleccion de acciones.


https://www.indexologyblog.com/2019/12/02/stock-pickers-hope-springs-eternal/
https://www.wsj.com/articles/stocks-are-finally-diverging-after-trading-in-tandem-11574677803
https://www.wsj.com/articles/stocks-are-finally-diverging-after-trading-in-tandem-11574677803
https://spindices.com/documents/commentary/dashboard-dispersion-2019-10.pdf
https://www.wsj.com/articles/the-myth-of-a-stockpicker8217s-market-1390606501?tesla=y
https://us.spindices.com/spiva/#/
https://www.indexologyblog.com/2017/12/12/active-managers-hope-for-high-dispersion-not-just-low-correlations/
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Figura 1: 2014 fue un afio de bajas correlaciones y bajo desempefio de los administradores activos
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de diciembre de 2018. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Estos graficos poseen fines
ilustrativos.

La correlacion es una herramienta vital para el analisis de diversificacion de las carteras, pero es la dispersion
(o volatilidad transversal de la cartera) la que permite identificar de mejor forma las oportunidades para la
gestion activa. La figura 2 ilustra de manera sencilla este punto:



https://www.indexologyblog.com/2014/01/30/dispersion-and-correlation-which-is-better/
https://www.indexologyblog.com/2014/09/08/sorry-wrong-number/
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Figura 2: La dispersién mide de mejor manera la oportunidad de seleccidén de acciones que la correlacion

11
Precio de A Precio de B
ko)
@ 10
a
9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Dias
11
Precio de C Preciode D

Precio
[EY
o

i 123456789lOD]i;.SH131415161718192021
PAR DE ACCIONES MEJOR RENDIMIENTO (%) PEOR RENDIMIENTO (%) DISPERSION (%) CORRELACION
AyB 6.87 6.83 0.03 -0.14
CyD 9.19 4.51 2.39 1.00

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Los gréficos y la tabla poseen un fin ilustrativo.
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Si comparamos el par de acciones Ay B versus C y D, podemos observar que ambos pares poseen un
rendimiento promedio de 6.85%, pero es obvio que un administrador activo que puede elegir entre Cy D
puede agregar un mayor valor que quien escoge entre Ay B. Sin embargo, la correlacion del par Ay B es
negativa, mientras que la de Cy D es 1.0. Como ya mencionamos, es la dispersién, y no la correlacion, la
gue determina el potencial de valor agregado de los administradores activos.

Lea mas en indexologyblog.com
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