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La baja volatilidad y la dispersión hacen que sea más difícil para los gestores activos agregar valor. En otras 

palabras, se espera que los ambientes de alta volatilidad y alta dispersión ayuden a los gestores activos a 

demostrar su habilidad. En este sentido, marzo de 2020 ofreció una oportunidad a los gestores activos1 en 

todo el mundo, incluyendo los mercados latinoamericanos. Los altos niveles de volatilidad y dispersión se 

extendieron hasta mayo de 2020. 

Pese a las circunstancias, la mayoría de los gestores activos de renta variable en Brasil y Chile no 

consiguieron superar a sus respectivos benchmarks en 2020. A pesar de que el gran desempeño de los 

fondos de alta capitalización de Brasil presentado en el Scorecard SPIVA® para América Latina - Cierre de 

2019 continuó en los períodos de uno y tres años finalizados el 31 de mayo de 2020, esto no ocurrió en el 

largo plazo. 

Figura 1: Porcentaje de fondos superados por su benchmark 
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Renta variable de Brasil S&P Brazil BMI 67.0 54.2 57.4 48.5 70.6 84.2 84.8 

Alta capitalización de Brasil S&P Brazil LargeCap 86.4 75.4 70.1 31.3 45.1 58.8 79.7 

Capitalización media/baja 
de Brasil 

S&P Brazil 
MidSmallCap 

50.5 45.5 59.1 67.6 84.1 86.1 88.4 

Renta variable de Chile S&P Chile BMI 59.0 59.0 59.0 76.9 87.8 95.3 100.0 

Renta variable de México S&P/BMV IRT 72.3 68.1 48.9 71.4 73.9 81.8 79.4 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 31 de mayo de 2020. El rendimiento superior a los benchmarks se basa en cantidades de 
fondos con ponderación equitativa. El rendimiento de los índices se basa en rendimientos totales calculados en moneda local. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

Durante el primer trimestre de 2020, los fondos de capitalización media y baja de Brasil superaron al mercado, 

lo que se podría deber a la habilidad de los gestores para seleccionar acciones o a la desviación de estilo de 

inversión (style drift) en el espectro de capitalización. Dado que, a largo plazo, la mayoría (88% en el período 

de diez años) de los gestores activos de los fondos de capitalización media y baja de Brasil no consiguió 
 
1 Index Dashboard: Dispersion, Volatility & Correlation, marzo de 2020 
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vencer a sus benchmarks, es más probable que su éxito durante el primer trimestre de 2020 se haya debido a 

la desviación de estilo, incluyendo algunas empresas de mayor tamaño en la composición de los fondos.2 

Los rendimientos ponderados por activos fueron generalmente inferiores a los ponderados equitativamente, lo 

que sugiere que el primer trimestre fue más difícil para los fondos de mayor tamaño en los países de América 

Latina. 

Figura 2: Promedio de rendimientos de los fondos durante el primer trimestre de 2020 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 31 de marzo de 2020. El rendimiento de los índices se basa en el rendimiento total 
calculado en moneda local. Este gráfico posee fines ilustrativos. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. 

Los resultados variados a principios de 2020 en el corto plazo evidenciaron la dificultad de los gestores activos 

para anticiparse a los movimientos del mercado. Durante el primer trimestre, la mayoría de los fondos de 

capitalización media y baja de Brasil superó a su benchmark respectivo. En el período que va desde enero 

hasta mayo de 2020, los fondos activos de renta variable mexicanos fueron los únicos que, en su mayoría, 

vencieron a su benchmark. Finalmente, en el período de un año finalizado el 31 de mayo de 2020, el caso 

exitoso estuvo en manos de los fondos brasileños de renta variable y los de alta capitalización. 

Los resultados no fueron solamente variados en el corto plazo, sino que también efímeros, dado que en los 

períodos de largo plazo de cinco y diez años, la mayoría de los fondos de gestión activa perdió ante su 

respectivo benchmark en diferentes países y estilos de inversión.  

Considerando que la volatilidad se mantiene elevada y la dispersión por encima de la media, veamos si los 

resultados serán más favorables para los gestores activos en el próximo Scorecard SPIVA® para América 

Latina - Primer semestre de 2020.  
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