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En el último tiempo, diversos informes han destacado la mayor popularidad de los fondos activos de renta 
variable en EE. UU. durante lo que va de 2019. La principal explicación de esta tendencia parece ser la 
volatilidad observada en los últimos meses de 2018: los participantes del mercado parecen creer que los 
administradores activos se desempeñan mejor en mercados más volátiles. Sin embargo, los datos 
contradicen esta creencia: la mayoría de los administradores activos tiene un desempeño inferior a su 
benchmark sin importar la dirección del mercado. 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos al 31 de diciembre de 2017. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla 
posee fines ilustrativos. 

Una posible explicación del desempeño inferior al mercado de los administradores activos incluye su típico 
sesgo hacia acciones con beta elevado y más volátiles. Dado que muchos fondos buscan una participación de 
100% en las ganancias del mercado, pero mantienen una asignación no igual a cero a equivalentes de 
efectivo (para cubrir necesidades operacionales, por ejemplo), es posible que muchos administradores 
activos estén obligados a inclinar sus portafolios hacia acciones con una sensibilidad encima de la 

Figura 1: La mayoría de los administradores activos no logra superar a su benchmark la mayor parte del tiempo 

CATEGORÍA BENCHMARK 

(% DE FONDOS SUPERADOS POR SU BENCHMARK) 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Fondos locales S&P 1500 54.87 58.34 48.01 51.43 42.26 68.02 48.90 64.91 40.68 48.28 84.65 64.91 43.26 86.89 74.03 60.49 63.43 

Fondos large 
cap 

S&P 500 65.16 67.73 75.44 68.79 48.81 68.38 44.63 55.95 48.40 65.88 82.24 62.66 54.56 86.73 65.39 66.00 63.08 

Fondos mid 
cap 

S&P MidCap 
400 

67.64 74.43 51.70 64.56 73.63 44.77 45.77 75.73 55.69 73.29 68.59 79.85 37.11 66.05 57.18 89.37 44.41 

Fondos small 
cap 

S&P SmallCap 
600 

53.97 67.54 34.63 83.84 60.95 62.53 45.98 83.30 30.69 53.95 85.81 66.28 67.77 71.96 71.79 85.54 47.70 

Fondos multi 
cap 

S&P 1500 54.73 54.02 49.21 49.38 37.14 68.77 45.97 70.14 39.30 60.39 83.88 65.22 46.84 81.62 70.10 74.88 56.46 

Large cap de 
crecimiento 

S&P 500 
Growth 

94.80 83.13 48.36 44.08 37.96 93.93 27.14 90.67 36.81 50.98 95.90 45.62 41.08 95.61 47.55 89.79 32.92 

Large cap core S&P 500 77.03 66.55 85.29 82.91 56.16 81.09 43.50 52.26 50.55 76.61 83.21 66.59 57.65 80.38 73.75 74.56 68.98 

Large cap de 
valor 

S&P 500 Value 30.77 34.63 85.98 86.47 54.11 80.28 45.79 24.45 45.71 70.55 54.28 85.05 64.86 77.78 61.52 77.99 46.88 

Mid cap de 
crecimiento 

S&P MidCap 
400 Growth 

87.96 86.24 35.75 64.16 79.67 27.96 41.97 90.95 54.01 84.11 76.53 86.81 34.48 55.37 79.68 94.58 18.05 

Mid cap core 
S&P MidCap 
400 

80.00 70.42 54.74 57.27 66.34 32.04 60.78 60.18 70.75 86.54 65.66 78.57 42.96 58.65 68.18 90.65 61.67 

Mid cap de 
valor 

S&P MidCap 
400 Value 

47.42 63.64 68.42 53.09 69.14 36.90 57.83 68.00 47.33 57.14 67.61 73.47 40.85 71.43 34.38 96.77 43.14 

Small cap de 
crecimiento 

S&P SmallCap 
600 Growth 

76.64 97.14 26.88 94.71 78.06 50.75 40.80 94.84 31.34 62.25 94.12 62.91 55.25 63.98 87.50 95.96 15.08 

Small cap core 
S&P SmallCap 
600 

57.78 67.27 34.88 79.47 58.33 56.34 55.51 82.07 32.22 58.63 86.01 68.68 77.74 66.92 77.46 89.47 58.59 

Small cap de 
valor 

S&P SmallCap 
600 Value 

39.07 29.93 48.08 71.76 45.24 71.26 39.36 72.07 25.17 41.98 81.82 61.54 78.81 94.07 45.04 88.89 74.07 
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media a los movimientos del mercado. No obstante, considerando sus betas más elevados, estas acciones 
generalmente caen más que el mercado durante los períodos de mayor turbulencia. Al contrario, esperamos 
que las acciones menos volátiles (como los componentes de índices de baja volatilidad) estén mejor aisladas 
de estas contracciones del mercado.  

La figura 2 muestra el posible impacto de la aparente preferencia de los administradores activos por acciones 
más volátiles: si bien la mayoría de los fondos large cap, mid cap y small cap de EE. UU. fueron 
superados por sus respectivos benchmarks en la mayor parte de los años calendario, el grado de este 
desempeño inferior fue más alto en años en que los índices de baja volatilidad tuvieron resultados 
relativamente buenos. Por ejemplo, en promedio, 58.13% (67.97%) de los fondos large cap de EE. UU. 
tuvieron un desempeño inferior al S&P 500 en los cinco años en que este benchmark registró sus mejores 
(peores) excesos en el retorno. Podemos observar resultados similares en el caso de los administradores de 
fondos mid cap y small cap, con base en el desempeño del S&P MidCap 400 y el S&P SmallCap 600 en 
comparación con sus índices de baja volatilidad respectivos. 

Figura 2: El desempeño inferior de la gestión activa normalmente aumentó cuando la baja volatilidad tuvo 
mejores resultados 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos entre enero de 2001 y diciembre de 2017. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. 
Este gráfico posee fines ilustrativos. 



 

 

¿Cuál fue el desempeño de los índices de baja volatilidad en 2018? El S&P 500 Low Volatility, el S&P 400 
Low Volatility y el S&P 600 Low Volatility vencieron a sus contrapartes ponderadas por capitalización de 
mercado. Y los excesos en el retorno de cada uno de estos índices se ubicaron respectivamente en los 
lugares sexto, tercero y noveno, considerando todos los años desde 2001. 

Figura 3: Los índices de baja volatilidad superaron a sus benchmarks en 2018 

 Índice principal 

S&P 500 S&P 400 S&P 600 

Excesos en el retorno de la baja volatilidad 

Clasificación anual (desde 2001) 

4.65% 

6 

11.12% 

3 

3.36% 

9 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos entre enero de 2001 y diciembre de 2018. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta 
tabla posee fines ilustrativos. 

Como resultado de esto, tendremos que esperar las cifras del Scorecard SPIVA de cierre de 2018 para 
conocer el desempeño de los administradores activos en comparación con sus benchmarks en 2018. Sin 
embargo, la evidencia histórica sugiere que el desempeño relativo de los índices de baja volatilidad, 
entre otros factores, puede ser una señal de que los administradores activos tuvieron dificultades para 
superar a sus benchmarks en medio de la reciente inestabilidad del mercado. 

Lea más en indexologyblog.com 
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