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Los índices que se basan en factores como baja volatilidad y calidad generalmente tienen características 
defensivas. Estas estrategias tienden a superar el desempeño de su benchmark en mercados a la baja, tal 
como lo han señalado estudios previos. Sin embargo, algunos participantes del mercado también creen que la 
gestión activa tiene resultados algo mejores que el benchmark en períodos de volatilidad y dificultades en el 
mercado. En 2018, el S&P 500® repuntó 10.56% en los tres primeros trimestres y cayó 13.52% en el cuarto. 
Esto proporciona una buena prueba para comparar fondos mutuos de gestión activa con estrategias pasivas 
de factores defensivos y ver cuál de los dos soportó mejor la montaña rusa. En nuestra prueba, también 
incluimos el S&P 500 Equal Weight Index. 

Diferentes factores proporcionan diferentes resultados de inversión, debido a mecanismos de defensa únicos. 
En 2018, la baja volatilidad y los dividendos superaron el desempeño de todos los fondos mutuos de alta 
capitalización, mientras que la calidad estuvo por debajo. A largo plazo, cuando la naturaleza cíclica del 
mercado se redujo, todas estas estrategias pasivas tendieron a superar a la mayoría de los fondos mutuos de 
gestión activa (ver figura 1). 

Figura 1: Porcentaje de todos los fondos de alta capitalización superados por índices de factores defensivos 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee un 
fin ilustrativo y refleja desempeños históricos hipotéticos. El índice S&P 500 Dividend Aristocrats fue lanzado el 2 de mayo de 2005. El S&P 500 Equal 
Weight Index fue lanzado el 8 de enero de 2003. El S&P 500 Quality Index fue lanzado el 8 de julio de 2014. El S&P 500 Low Volatility Index fue 
lanzado el 4 de abril de 2011. 

64.49

82.14

91.62

37.73

66.78

98.24

88.41 90.63

99.41

43.53

66.34

98.68

73.24

86.27

99.71

0

20

40

60

80

100

1 año 5 años 15 años

%
 f
o
n
d
o
s
 s

u
p
e
ra

d
o
s

S&P 500 S&P 500 Equal Weight Index S&P 500 Low Volatility Index S&P 500 Quality Index S&P 500 Dividend Aristocrats

https://www.indexologyblog.com/2019/04/24/volatility-test-defensive-factor-indices-versus-actively-managed-funds/
https://www.indexologyblog.com/2018/10/15/playing-defense-and-offense-with-factor-strategies/
https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-500
https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-500-equal-weighted
https://www.indexologyblog.com/author/berlinda_liu/


 

 

En 2018, 64% de los fondos activos de alta capitalización fue superado por el mercado general, pero un 
porcentaje aún mayor de administradores fueron superados por el S&P 500 Low Volatility Index (88%) y el 
S&P 500 Dividend Aristocrats® (73%). Si bien se ha considerado a la calidad como un factor defensivo, esta 
no tuvo un desempeño tan bueno como la baja volatilidad o los dividendos en 2018. Mientras tanto, casi 57% 
de los administradores activos de fondos large cap vencieron al S&P 500 Quality Index. 

En el período de cinco años que finalizó en diciembre de 2018, el S&P 500 Low Volatility Index y el S&P 500 
Dividend Aristocrats superaron a más del 85% de los administradores activos de fondos large cap. 
Adicionalmente, más del 66% de estos fondos tuvieron rendimientos más bajos que el S&P 500 Equal Weight 
Index y el S&P 500 Quality Index. 

Durante el período más extenso de 15 años, los cuatro índices de factores superaron a más del 98% de los 
fondos mutuos de alta capitalización. Esto no es sorprendente, ya que tales índices han tendido 
históricamente hacia mayores tasas de éxito y excesos en el retorno en mercados a la baja (ver figura 2). 

Figura 2: Tasa de éxito y promedio mensual de excesos en el retorno de índices de factores defensivos 

PERÍODO 
S&P 500 EQUAL WEIGHT 

INDEX 
S&P 500 LOW VOLATILITY 

INDEX 
S&P 500 QUALITY INDEX 

S&P 500 DIVIDEND 
ARISTOCRATS 

TASA DE ÉXITO (%) 

Todos los meses 53.07 52.19 58.77 55.70 

Meses al alza 60.27 32.88 48.63 43.84 

Meses a la baja 40.24 86.59 76.83 76.83 

EXCESO EN EL RETORNO MENSUAL (%) 

Todos los meses 0.30 0.33 0.27 0.36 

Meses al alza 0.45 -0.74 -0.12 -0.28 

Meses a la baja 0.02 2.24 0.97 1.51 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin 
ilustrativo y refleja desempeños históricos hipotéticos. El índice S&P 500 Dividend Aristocrats fue lanzado el 2 de mayo de 2005. El S&P 500 Equal 
Weight Index fue lanzado el 8 de enero de 2003. El S&P 500 Quality Index fue lanzado el 8 de julio de 2014. El S&P 500 Low Volatility Index fue 
lanzado el 4 de abril de 2011. 

El desempeño de los mercados financieros en 2018 puede dividirse claramente en dos períodos. A pesar del 
“flash crash” en febrero y el aumento de la volatilidad en abril, el mercado tuvo un fuerte repunte en los 
primeros tres trimestres gracias a las sólidas ganancias de las empresas. Sin embargo, en el cuarto trimestre, 
la incertidumbre en torno al crecimiento económico a nivel mundial y la política futura de la Reserva Federal 
borró completamente las ganancias de muchos benchmarks de renta variable durante el año. Este fue el caso 
de todas las estrategias de factores defensivos, así como de los dos índices de referencia (ver figura 3). 

https://espanol.spindices.com/indices/strategy/sp-500-low-volatility-index
https://espanol.spindices.com/indices/strategy/sp-500-dividend-aristocrats
https://espanol.spindices.com/indices/strategy/sp-500-quality-us-dollar


 

 

Figura 3: Rendimiento de los índices en 2018 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee 
fines ilustrativos. 

La figura 3 muestra claramente la fuente del gran desempeño que tuvieron los factores de baja volatilidad y 
dividendos en 2018: una beta más baja y compañías menos cíclicas, que fueron superadas por el repunte del 
mercado general en los primeros tres trimestres, pero crearon una reducción mucho menor en el último 
trimestre. Tanto el S&P 500 Low Volatility Index como el S&P 500 Dividend Aristocrats contienen un mayor 
porcentaje de esas compañías que el S&P 500. 

El S&P 500 Quality Index no tuvo un desempeño tan bueno en 2018 debido a su composición sectorial. Este 
índice selecciona los títulos con base en su puntuación de calidad, que es una combinación de tres medidas 
fundamentales: tasa de acumulación del balance contable, rendimiento sobre el capital (ROE) y ratio de 
apalancamiento financiero. El uso de una métrica de rentabilidad como el ROE elevó considerablemente la 
ponderación del índice en el sector de Tecnologías de la Información, el cual registró una pérdida de 18% en 
el último trimestre de 2018, mientras que redujo la asignación del índice a Salud (en particular a las empresas 
de biotecnología), sector que tuvo un rendimiento de 15% durante los tres primeros trimestres de 2018. 
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