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Evaluando el impacto de los 20 años de SPIVA® 

1. ¿Qué es SPIVA y por qué S&P DJI empezó a 
publicar estos informes hace 20 años?
Tim: “SPIVA” es el acrónimo de “S&P Indices Versus Active”, y es el nombre de una 
serie periódica de informes de investigación que comparan los rendimientos de 
fondos de gestión activa con índices de referencia apropiados. La función principal 
de los Scorecards SPIVA es contribuir a un debate a veces desafortunadamente 
ruidoso sobre los méritos relativos de la inversión activa y pasiva. Para ello, los 
informes ofrecen datos sobre dónde (y cuándo) los fondos de gestión activa 
han obtenido buenos (o malos) resultados, tanto a corto como a largo plazo, 
en diferentes mercados de todo el mundo, así como una serie de estadísticas 
y análisis más detallados sobre la rentabilidad de los fondos activos. 

2. ¿Cómo podemos asegurarnos de que el informe 
SPIVA no está sesgado, teniendo en cuenta que 
es elaborado por un proveedor de índices?
Tim: Una cosa importante que hay que mencionar es que nosotros no publicamos 
los resultados cuando nos convienen, sino que nos ceñimos a un calendario 
predeterminado (que en la mayoría de los casos es semestral). Ha habido, y quizá 
vuelva a haber, años en los que la mayoría de los fondos activos de renta variable 
de EE. UU. superan al S&P 500®. Lo informaremos cuando eso ocurra. En términos 
más generales, los Scorecards SPIVA con frecuencia señalan los rendimientos 
superiores en las distintas categorías de fondos: en particular en los horizontes 
a corto plazo, suelen encontrarse numerosos ejemplos en la gama de informes 
globales. Añadiría que, desde un punto de vista práctico, estos informes se basan 
en datos públicos y cuentan con una metodología totalmente divulgada, por lo que 
personas interesadas pueden comprobar nuestros resultados, y a veces lo hacen.

Craig: Cualquier esfuerzo analítico, incluyendo a SPIVA, no es mejor que los  
datos en los que se basa, y nosotros obtenemos nuestros datos cuidadosamente.  
Pero el nuestro no es ni por asomo el primer ni el único estudio que examina datos 
similares y llega a conclusiones parecidas. El primer estudio en comparar los fondos  
de gestión activa con índices del que tenemos constancia se publicó hace 90 años.  
Su conclusión sonaría familiar a cualquier lector de nuestros actuales informes  
SPIVA: “Las pruebas estadísticas de los mejores registros individuales no lograron  
demostrar que estos presentaran habilidad e indicaron que lo más probable es  
que fueran resultados del azar”.
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3. ¿Cómo ha evolucionado el informe en los últimos 20 años?
Craig: SPIVA ha ampliado considerablemente su cobertura. Nuestro primer informe SPIVA se centraba en 
EE.UU. y cubría solamente doce categorías de comparación (capitalización alta, media y baja; crecimiento, 
valor, mixta y todos los estilos). Desde entonces, SPIVA se ha expandido a nueve zonas geográficas diferentes, 
y ahora informa sobre el rendimiento de más de 100 categorías de fondos activos en todo el mundo. 

4. ¿Por qué fue importante crear informes adaptados a cada región? 
Tim: Para inversionistas ubicados en Alemania, Chile o Japón, puede importar muy poco lo bien  
(o lo mal) que les vaya a las empresas estadounidenses que seleccionan valores frente al S&P 500. 
En cambio, es más probable que se preocupen por el rendimiento de los fondos disponibles en 
su mercado, tanto si invierten en el país como en el extranjero. Estos resultados no solo se verán 
afectados por la habilidad relativa de los gestores activos que ofrecen fondos en cada región, sino 
también por el entorno local de comisiones, así como por la gama y variedad de fondos disponibles. 

Los gestores de fondos activos se enfrentan a retos y oportunidades muy diferentes en los 
distintos mercados mundiales. Nuestra gama global de informes regionalizados ofrece a 
los inversionistas de todo el mundo perspectivas sobre dónde los índices funcionan mejor y 
dónde los gestores locales han aprovechado las oportunidades de la gestión activa.

5. ¿Cuáles son los puntos más importantes a destacar de estos estudios?
Craig: Quizá lo más importante que hay que entender sobre SPIVA es que se inscribe en una 
larga tradición de comentarios académicos y profesionales sobre los méritos relativos de las 
inversiones activas y pasivas. Los datos de SPIVA apuntan a una serie de conclusiones:

 – La mayoría de los administradores activos tiene un desempeño inferior la mayor parte del tiempo.

 – Esta conclusión surgió originalmente del examen de la rentabilidad de los fondos mutuos 
estadounidenses sin comisiones.

 – Con comisiones, la mayoría de los administradores activos tiene un desempeño inferior la mayor 
parte del tiempo.

 – La mayoría de los administradores institucionales tiene un desempeño inferior la mayor 
parte del tiempo.

 – Luego de realizar el ajuste por riesgo, la mayoría de los administradores activos tiene un desempeño 
inferior la mayor parte del tiempo.

 – La tendencia al rendimiento inferior suele aumentar a medida que se alarga el periodo de observación.

 – Aunque SPIVA comenzó examinando simplemente a los gestores activos de renta variable de EE. UU., 
los datos sobre gestores de renta fija y gestores globales/internacionales arrojan los mismos resultados.

 – Estas conclusiones son sólidas en todas las zonas geográficas.

 – Cuando se obtienen buenos resultados, no suelen persistir. Un rendimiento pasado 
superior a la media no predice un rendimiento futuro superior a la media.

6. ¿Cómo pueden utilizarse estos informes para 
tomar decisiones comerciales prácticas? 
Craig: SPIVA puede ayudar a recordar a los inversionistas que si optan por contratar gestores activos,  
las probabilidades están en su contra. 

Para los gestores activos que se encuentran en la inusual situación de superar a su índice de referencia, 
SPIVA puede servir como herramienta de marketing para comunicar lo inusual de su buen desempeño.
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7. ¿Cuáles son las principales conclusiones de los 
últimos informes SPIVA a nivel global?
Tim: Los últimos informes cubren el rendimiento de fondos activos y de índices hasta junio de 2022, 
un periodo especialmente interesante para nuestros scorecards. Ante la elevada volatilidad 
observada tanto en los mercados mundiales como dentro de ellos, aumentaron las oportunidades 
para que los gestores activos añadieran valor tanto desde una perspectiva descendente (asignando 
entre segmentos o temas de mercado) como ascendente (valores individuales). 

Frente a un conjunto de oportunidades ampliado, nuestros últimos informes muestran un conjunto muy 
heterogéneo de resultados globales, que van desde el mejor rendimiento relativo en un año desde 2013 por 
parte de los fondos de renta variable canadienses, hasta una tasa de rendimiento inferior récord de 98% para 
los fondos británicos de renta variable de capitalización alta y media en el mismo horizonte temporal. 

En general, los fondos de gestión activa redujeron sus tasas de rendimiento inferior en 
comparación con años anteriores, pero normalmente con el resultado de que una mayoría 
más pequeña obtuvo un rendimiento inferior al índice de referencia apropiado. 

8. ¿Hay algún hallazgo en los datos de SPIVA que resulte sorprendente?
Tim: Cada vez que publicamos nuestros informes, hay algo interesante y sorprendente. Para mí, las grandes 
sorpresas de la última edición fueron los (me atrevería a decir) impactantes resultados de los fondos activos de 
renta variable del Reino Unido, que aparecen en el Scorecard SPIVA para Europa, tradicionalmente una categoría 
considerada entre las de mejores resultados. Pero también me intrigaron los resultados en las categorías 
de acciones de crecimiento del Scorecard SPIVA para EE. UU., en el que 79%, 84% y 89% , respectivamente, 
presentó un desempeño inferior a su benchmark en los segmentos de capitalización alta, media y baja durante 
el primer semestre de 2022. Esto fue sorprendente porque el rendimiento relativo de nuestros benchmarks 
de crecimiento fue extremadamente pobre y, normalmente, un pésimo rendimiento de un índice de estilo 
estadounidense ofrece un estímulo a los gestores activos que pueden tomar algunas posiciones al otro lado 
de la divisoria. El hecho de que tan pocos gestores de crecimiento obtuvieran mejores resultados podría ser 
consecuencia de la creciente concentración y convicción en el sector: en pocas palabras, se les vio persiguiendo 
rendimientos extremos en las empresas más glamurosas justo cuando el ciclo de crecimiento/valor cambiaba.

9. ¿Hay alguna narrativa consistente que haya emergido de estos datos 
en las últimas dos décadas? ¿Algún cambio clave para considerar?
Craig: Los datos de SPIVA cuentan una historia notablemente coherente. Nuestro primer 
Scorecard SPIVA reveló que la mayoría de los gestores activos había obtenido resultados inferiores 
a los de un índice de referencia adecuado a su estilo de inversión durante un ciclo de mercado 
completo. Nuestra actualización más reciente de SPIVA indica más o menos lo mismo.

10. ¿Qué sigue para SPIVA en materia de innovación?
Tim: Todavía hay muchos mercados importantes a los que no hemos llevado nuestros Scorecards SPIVA y, 
aunque no queremos hacer promesas, seguimos recibiendo peticiones para ampliar nuestra gama mundial 
de informes. También estamos considerando añadir profundidad a nuestra investigación de varias 
maneras, incluyendo perspectivas sobre sostenibilidad, rendimientos netos de impuestos y liquidez.  

Mientras tanto, la fusión de S&P Global con IHS Markit nos ha proporcionado una gama totalmente nueva de 
benchmarks bien establecidos para la renta fija mundial (cuya cobertura ha sido históricamente limitada en 
mercados importantes como Europa), así como el apasionante potencial de las perspectivas multiactivos. 
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Conozca más sobre el vigésimo aniversario del debate entre la gestión activa y pasiva.

https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-europe/?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spdji/en/spiva/article/spiva-us/?utm_source=pdf_education
https://www.spglobal.com/spiva?utm_source=pdf_education
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