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RESUMEN DE RESULTADOS 

 Cuando se trata del debate entre inversión activa y pasiva, una de 

las mediciones fundamentales del éxito de la gestión activa es la 

capacidad de un administrador o estrategia para proporcionar 

rendimientos superiores al promedio de manera consistente durante 

varios periodos. Demostrar la capacidad de los administradores 

para superar constantemente el desempeño de sus pares es la 

única manera de distinguir entre habilidad y suerte. 

 Según el Scorecard de Persistencia elaborado por S&P DJI, son 

relativamente pocos los fondos que logran mantener un nivel 

constante de desempeño elevado. De los 557 fondos de renta 

variable local ubicados en el cuartil superior de desempeño en 

marzo de 2016, solo 2.33% logró conservar su posición al cierre de 

marzo de 2018. Adicionalmente, 0.93% de los fondos de alta 

capitalización, ningún fondo de capitalización media y 3.85% de los 

fondos de capitalización baja, se mantuvieron en el cuartil superior 

de desempeño. 

 En el caso del período de tres años que finalizó en marzo de 2018, 

las cifras de persistencia de los fondos situados en la mitad superior 

también fueron desfavorables. Durante tres periodos consecutivos 

de doce meses, 21.96% de los fondos large cap, 7.59% de los 

fondos mid cap y 13.46% de los fondos small cap, mantuvieron su 

posición en la mitad superior. 

 Generalmente, existe una relación inversa entre el horizonte de 

tiempo y la habilidad de los fondos de mejor desempeño para 

conservar su condición. Cabe señalar que solo 0.45% de los fondos 

de capitalización alta y ningún fondo de capitalización media o baja 

lograron permanecer en el cuartil superior al término del periodo de 

medición de cinco años. Además, ningún fondo mid cap o small cap 

logró conservar su posición al término del cuarto periodo. Esta cifra 

entrega un panorama negativo con respecto a la falta de 

persistencia a largo plazo en los rendimientos de fondos mutuos. 
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 Asimismo, tan solo 11.41% de los fondos de alta capitalización, 1.2% de los fondos de 

capitalización media y 3.57% de los fondos de capitalización baja, mantuvieron un desempeño 

que los ubicó en la mitad superior durante cinco periodos consecutivos de doce meses. Las 

expectativas aleatorias sugieren una tasa de repetición de 6.25%. 

 Las matrices de transición buscan medir el desempeño de fondos que se encuentran en los 

cuartiles superior e inferior de desempeño durante periodos sucesivos. Los datos muestran que 

existe una mayor probabilidad de que los fondos de mejor desempeño pasen a ser los fondos 

de peor desempeño que viceversa. De los 364 fondos que formaban parte del cuarto cuartil, 

17.03% pasaron al primer cuartil durante el horizonte de cinco años, mientras que 25.82% de 

los 364 fondos en el primer cuartil pasaron al cuarto cuartil durante el mismo periodo. 

 Nuestro estudio también sugiere que la tasa de mortalidad es constante en el caso de los 

fondos con peor desempeño. Considerando todas las categorías de capitalización y todos los 

periodos analizados, los fondos del cuarto cuartil tuvieron una probabilidad mucho mayor de ser 

fusionados o liquidados. La matriz de transición de cinco años muestra la desaparación de 

33.83% de los fondos large cap, 33.96% de los fondos mid cap y 29.07% de los fondos small 

cap, que formaban parte del cuarto cuartil. 

 En comparación con fondos de renta variable local, se registró un mayor nivel de persistencia 

en los fondos de renta fija pertenecientes al cuartil superior, durante un periodo de tres años 

con término en marzo de 2018. Los fondos de deuda gubernamental de mediano plazo, deuda 

global y mercados emergentes fueron las únicas categorías en que no se registró persistencia 

en el rendimiento. 

 Durante el horizonte de medición de cinco años, los resultados muestran una falta de 

persistencia en casi todas las categorías de renta fija del cuartil superior, salvo algunas 

excepciones. Los fondos que invierten en bonos gubernamentales a largo plazo con grado de 

inversión, bonos a corto plazo con grado de inversión, títulos respaldados por hipotecas, deuda 

municipal general y deuda municipal de California fueron los únicos grupos en que se 

registraron niveles significativos de persistencia. 

SOBRE EL SCORECARD DE PERSISTENCIA 

Es posible encontrar la frase "el rendimiento pasado no es un indicador de resultados futuros" (o 

alguna de sus versiones) en la letra pequeña de gran parte de las publicaciones sobre fondos mutuos. 

Sin embargo, ya sea debido a la fuerza de la costumbre o a convicciones, inversionistas y asesores 

consideran que los rendimientos pasados y las mediciones relacionadas son factores importantes a la 

hora de seleccionar fondos. Entonces, ¿realmente importa el rendimiento obtenido en el pasado? 

Con el fin dar respuesta continua a esta pregunta, el Scorecard de Persistencia, publicado de manera 

semestral por S&P DJI, mide la consistencia de los fondos con el mejor desempeño durante periodos 

anuales consecutivos y determina la persistencia de estos fondos mediante matrices de transición. 

Como en el caso de nuestros ampliamente conocidos reportes SPIVA®, la fuente de datos subyacente 

corresponde a la Survivorship Bias Free Mutual Fund Database del Centro de Investigación de Precios 

de Valores (CRSP, por sus siglas en inglés) de la Universidad de Chicago. 
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S&P Dow Jones Indices, uno de los mayores proveedores de índices en el mundo, ofrece una amplia 

gama de índices invertibles y de referencia (benchmarks), con el fin de cubrir las necesidades de los 

inversionistas. Nuestro equipo de Global Research & Design se dedica a analizar, de forma imparcial y 

exhaustiva, un sinnúmero de temas y problemáticas que los inversionistas enfrentan en el mercado 

actual. El presente informe destaca la persistencia en el rendimiento de los fondos durante periodos 

consecutivos de doce meses con duración de tres y cinco años y dos periodos independientes de tres 

y cinco años. 

Algunas características fundamentales del Scorecard de Persistencia de S&P son las siguientes: 

 Clasificaciones históricas sin sesgo de supervivencia: para cualquiera que tome la decisión 

de invertir, todos los fondos disponibles al momento de decidir forman parte del conjunto inicial 

de oportunidades. Sin embargo, en sus cálculos de persistencia, los analistas a menudo limitan 

su muestra a aquellos fondos que siguen existiendo durante el periodo de estudio completo, 

por lo que clasifican solo a los que sobreviven. De esta forma, los fondos que son liquidados o 

fusionados durante un periodo de estudio no son considerados, lo que genera mediciones 

parciales de persistencia. Mediante el uso de la Survivorship Bias Free Mutual Fund Database, 

el Scorecard de Persistencia de S&P DJI clasifica todos los fondos disponibles en cada 

momento determinado y sigue el rendimiento de los fondos que forman parte del cuartil 

superior y de la mitad superior durante el periodo de estudio. Por medio de este enfoque, se 

toman en cuenta todos los fondos disponibles al inicio. 

 Limpieza de datos: el universo de fondos mutuos utilizado en estos informes abarca fondos 

activos de renta variable de Estados Unidos. Los fondos indexados, fondos de sectores y 

fondos dinámicos basados en índices (apalancados o inversos) fueron excluídos de la muestra. 

Para evitar que múltiples clases de acciones se cuenten por duplicado, utilizamos únicamente 

la clase de acciones de cada fondo que haya registrado el rendimiento más elevado durante el 

período anterior. 

 Matrices de transición: Las matrices de transición muestran los movimientos entre cuartiles y 

mitades a lo largo de dos períodos independientes de tres años. También miden el porcentaje 

de fondos que han sido fusionados y liquidados. Adicionalmente, realizamos el seguimiento de 

los movimientos entre niveles de capitalización, lo que nos permite determinar, por ejemplo, la 

conversión de fondos de alta capitalización en fondos de capitalización media y baja. 

 Informes de los fondos con mejor desempeño: estos informes muestran el porcentaje de 

fondos que conservan su posición en los cuartiles o mitades superiores de desempeño durante 

periodos consecutivos de tres y cinco años. 
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TABLAS 

Tabla 1: Persistencia de fondos locales de renta variable durante tres periodos consecutivos de doce meses 

CATEGORÍA DE FONDOS 
FONDOS INICIALES 

(MARZO 2016) 

PORCENTAJE DE PERMANENCIA EN EL PRIMER CUARTIL 

MARZO 2017 MARZO 2018 

PRIMER CUARTIL 

Todos los fondos locales 557 8.08 2.33 

Todos los fondos large cap 214 5.61 0.93 

Todos los fondos mid cap 79 16.46 0 

Todos los fondos small cap 130 16.92 3.85 

Todos los fondos multi cap 134 17.16 2.24 

CATEGORÍA DE FONDOS 
FONDOS INICIALES 

(MARZO 2016) 

PORCENTAJE DE PERMANENCIA EN MITAD SUPERIOR 

MARZO 2017 MARZO 2018 

MITAD SUPERIOR 

Todos los fondos locales 1114 34.56 16.25 

Todos los fondos large cap 428 38.32 21.96 

Todos los fondos mid cap 158 42.41 7.59 

Todos los fondos small cap 260 49.62 13.46 

Todos los fondos multi cap 268 42.54 20.9 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 

Tabla 2: Persistencia de fondos locales de renta variable durante cinco periodos consecutivos de doce meses 

CATEGORÍA DE FONDOS 
FONDOS INICIALES 

(MARZO 2014) 

PORCENTAJE DE PERMANENCIA EN EL PRIMER CUARTIL 

MARZO 2015 MARZO 2016 MARZO 2017 MARZO 2018 

PRIMER CUARTIL 

Todos los fondos locales 571 30.47 7.88 0.18 0.18 

Todos los fondos large cap 223 41.7 8.07 0.45 0.45 

Todos los fondos mid cap 83 22.89 3.61 0 0 

Todos los fondos small cap 126 29.37 0 0 0 

Todos los fondos multi cap 139 28.78 3.6 0.72 0.72 

CATEGORÍA DE FONDOS 
FONDOS INICIALES 

(MARZO 2014) 

PORCENTAJE DE PERMANENCIA EN MITAD SUPERIOR 

MARZO 2015 MARZO 2016 MARZO 2017 MARZO 2018 

MITAD SUPERIOR 

Todos los fondos locales 1144 54.28 28.32 9.62 7.52 

Todos los fondos large cap 447 56.38 31.32 14.09 11.41 

Todos los fondos mid cap 167 49.1 23.95 5.99 1.2 

Todos los fondos small cap 252 52.38 18.65 9.52 3.57 

Todos los fondos multi cap 278 52.16 23.74 12.59 8.63 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 3: Matriz de transición de tres años – Desempeño durante dos periodos independientes de tres años (basado en cuartiles) 

FONDOS 
LOCALES 

FONDOS INICIALES 
(MARZO 2015) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE TRES AÑOS 

1.er CUARTIL 
(%) 

2.o CUARTIL 
(%) 

3.er CUARTIL 
(%) 

4.o CUARTIL 
(%) 

FUSIÓN/ 
LIQUIDACIÓN 

(%) 

CAMBIO 
DE ESTILO 

(%) 

1.er cuartil 526 30.23 18.25 22.43 23.57 5.51 0 

2.° cuartil 525 21.52 28.19 20.95 17.9 11.24 0.19 

3.er cuartil 526 19.77 20.91 23 17.3 17.68 1.33 

4.° cuartil 525 13.52 17.71 18.67 26.29 21.14 2.67 

FONDOS LARGE CAP 

1.er cuartil 201 33.83 20.9 20.4 6.47 6.47 11.94 

2.° cuartil 201 18.41 24.38 17.41 19.9 11.44 8.46 

3.er cuartil 200 17 17 21 22 18 5 

4.° cuartil 201 7.96 14.43 18.41 28.36 20.9 9.95 

FONDOS MID CAP 

1.er cuartil 78 21.79 12.82 21.79 21.79 3.85 17.95 

2.° cuartil 77 22.08 18.18 20.78 19.48 7.79 11.69 

3.er cuartil 78 11.54 21.79 16.67 12.82 16.67 20.51 

4.° cuartil 77 12.99 16.88 9.09 14.29 23.38 23.38 

FONDOS SMALL CAP 

1.er cuartil 123 23.58 23.58 22.76 22.76 5.69 1.63 

2.° cuartil 123 19.51 27.64 23.58 12.2 15.45 1.63 

3.er cuartil 122 20.49 18.85 22.95 19.67 13.93 4.1 

4.° cuartil 123 20.33 13.82 14.63 29.27 18.7 3.25 

FONDOS MULTI CAP 

1.er cuartil 125 20.8 18.4 16 21.6 5.6 17.6 

2.° cuartil 124 21.77 20.97 15.32 14.52 9.68 17.74 

3.er cuartil 125 13.6 16 18.4 9.6 16.8 25.6 

4.° cuartil 124 8.06 9.68 14.52 18.55 25.81 23.39 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 4: Matriz de transición de tres años – Desempeño durante dos periodos independientes de tres años (basado en mitades) 

FONDOS 
LOCALES 

FONDOS INICIALES 
(MARZO 2015) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE TRES AÑOS 

MITAD SUPERIOR 
(%) 

MITAD INFERIOR 
(%) 

FUSIÓN/LIQUIDACIÓN 
(%) 

CAMBIO DE ESTILO 
(%) 

Mitad superior 1051 49.1 42.44 8.37 0.1 

Mitad inferior 1051 35.97 42.63 19.41 2 

FONDOS LARGE CAP 

Mitad superior 402 48.76 32.09 8.96 10.2 

Mitad inferior 401 28.18 44.89 19.45 7.48 

FONDOS MID CAP 

Mitad superior 155 37.42 41.94 5.81 14.84 

Mitad inferior 155 31.61 26.45 20 21.94 

FONDOS SMALL CAP 

Mitad superior 246 47.15 40.65 10.57 1.63 

Mitad inferior 245 36.73 43.27 16.33 3.67 

FONDOS MULTI CAP 

Mitad superior 249 40.96 33.73 7.63 17.67 

Mitad inferior 249 23.69 30.52 21.29 24.5 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 5: Matriz de transición de cinco años – Desempeño durante dos periodos independientes de cinco años (cuartiles) 

FONDOS 
LOCALES 

FONDOS INICIALES 
(MARZO 2013) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE CINCO AÑOS 

1.er CUARTIL 
(%) 

2.o CUARTIL 
(%) 

3.er CUARTIL 
(%) 

4.o CUARTIL 
(%) 

FUSIÓN/ 
LIQUIDACIÓN 

(%) 

CAMBIO 
DE ESTILO 

(%) 

1.er cuartil 364 18.96 22.25 23.35 25.82 9.07 0.55 

2.° cuartil 364 24.18 19.51 22.53 19.23 14.29 0.27 

3.er cuartil 363 17.91 21.76 16.25 18.18 22.59 3.31 

4.° cuartil 364 17.03 14.56 15.66 14.84 29.67 8.24 

FONDOS LARGE CAP 

1.er cuartil 133 28.57 20.3 18.8 17.29 6.02 9.02 

2.° cuartil 133 15.04 18.8 16.54 18.8 18.05 12.78 

3.er cuartil 132 12.12 15.15 11.36 15.15 24.24 21.97 

4.° cuartil 133 9.02 10.53 18.05 13.53 33.83 15.04 

FONDOS MID CAP 

1.er cuartil 53 11.32 16.98 18.87 20.75 7.55 24.53 

2.° cuartil 53 18.87 13.21 20.75 15.09 15.09 16.98 

3.er cuartil 52 15.38 15.38 13.46 9.62 23.08 23.08 

4.° cuartil 53 13.21 13.21 5.66 13.21 33.96 20.75 

FONDOS SMALL CAP 

1.er cuartil 87 22.99 20.69 21.84 22.99 8.05 3.45 

2.° cuartil 86 23.26 23.26 15.12 22.09 15.12 1.16 

3.er cuartil 87 13.79 24.14 24.14 18.39 16.09 3.45 

4.° cuartil 86 19.77 12.79 18.6 16.28 29.07 3.49 

FONDOS MULTI CAP 

1.er cuartil 92 19.57 11.96 18.48 14.13 7.61 28.26 

2.° cuartil 92 15.22 19.57 16.3 11.96 14.13 22.83 

3.er cuartil 91 9.89 8.79 10.99 14.29 23.08 32.97 

4.° cuartil 92 7.61 11.96 6.52 11.96 26.09 35.87 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 6: Matriz de transición de cinco años – Desempeño durante dos periodos independientes de cinco años (mitades) 

FONDOS 
LOCALES 

FONDOS INICIALES 
(MARZO 2013) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE CINCO AÑOS 

MITAD SUPERIOR 
(%) 

MITAD INFERIOR 
(%) 

FUSIÓN/LIQUIDACIÓN 
(%) 

CAMBIO DE ESTILO 
(%) 

Mitad superior 728 42.45 45.47 11.68 0.41 

Mitad inferior 727 35.63 32.46 26.13 5.78 

FONDOS LARGE CAP 

Mitad superior 266 41.35 35.71 12.03 10.9 

Mitad inferior 265 23.4 29.06 29.06 18.49 

FONDOS MID CAP 

Mitad superior 106 30.19 37.74 11.32 20.75 

Mitad inferior 105 28.57 20.95 28.57 21.9 

FONDOS SMALL CAP 

Mitad superior 173 45.09 41.04 11.56 2.31 

Mitad inferior 173 35.26 38.73 22.54 3.47 

FONDOS MULTI CAP 

Mitad superior 184 33.15 30.43 10.87 25.54 

Mitad inferior 183 19.13 21.86 24.59 34.43 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 7: Persistencia de fondos locales de renta fija durante tres periodos consecutivos de doce meses 

CATEGORÍA DE FONDOS 
FONDOS 

INICIALES 
(MARZO 2016) 

PORCENTAJE DE PERMANENCIA EN EL PRIMER CUARTIL 

MARZO 2017 MARZO 2018 

PRIMER CUARTIL 

Títulos gubernamentales de largo plazo 14 21.43 7.14 

Títulos gubernamentales de mediano plazo 5 20 0 

Títulos gubernamentales de corto plazo 6 16.67 16.67 

Títulos de largo plazo con grado de inversión 23 8.7 4.35 

Títulos de mediano plazo con grado de inversión 49 2.04 2.04 

Títulos de corto plazo con grado de inversión 21 23.81 19.05 

Fondos high yield 51 1.96 1.96 

Fondos de títulos respaldados por hipotecas 13 7.69 7.69 

Fondos de deuda global 26 7.69 0 

Fondos de mercados emergentes 15 40 0 

Fondos de deuda municipal general 20 40 25 

Fondos de deuda municipal de California 9 22.22 11.11 

Fondos de deuda municipal de Nueva York 7 28.57 14.29 

CATEGORÍA DE FONDOS 
FONDOS 

INICIALES 
(MARZO 2016) 

PORCENTAJE DE PERMANENCIA EN MITAD SUPERIOR 

MARZO 2017 MARZO 2018 

MITAD SUPERIOR 

Títulos gubernamentales de largo plazo 29 44.83 31.03 

Títulos gubernamentales de mediano plazo 10 40 30 

Títulos gubernamentales de corto plazo 12 58.33 25 

Títulos de largo plazo con grado de inversión 45 35.56 22.22 

Títulos de mediano plazo con grado de inversión 97 27.84 20.62 

Títulos de corto plazo con grado de inversión 42 50 42.86 

Fondos high yield 102 28.43 20.59 

Fondos de títulos respaldados por hipotecas 26 50 26.92 

Fondos de deuda global 53 24.53 9.43 

Fondos de mercados emergentes 29 55.17 31.03 

Fondos de deuda municipal general 40 55 42.5 

Fondos de deuda municipal de California 18 61.11 55.56 

Fondos de deuda municipal de Nueva York 14 28.57 21.43 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 8: Persistencia de fondos locales de renta fija durante cinco periodos consecutivos de doce meses 

CATEGORÍA DE FONDOS 
FONDOS 

INICIALES 
(MARZO 2014) 

PORCENTAJE DE PERMANENCIA EN EL PRIMER CUARTIL 

MARZO 2015 MARZO 2016 MARZO 2017 MARZO 2018 

PRIMER CUARTIL 

Títulos gubernamentales de largo plazo 15 6.67 6.67 6.67 6.67 

Títulos gubernamentales de mediano plazo 6 0 0 0 0 

Títulos gubernamentales de corto plazo 7 28.57 14.29 14.29 0 

Títulos de largo plazo con grado de inversión 23 34.78 4.35 4.35 4.35 

Títulos de mediano plazo con grado de inversión 52 26.92 1.92 0 0 

Títulos de corto plazo con grado de inversión 15 53.33 20 6.67 6.67 

Fondos high yield 47 17.02 4.26 0 0 

Fondos de títulos respaldados por hipotecas 14 35.71 7.14 7.14 7.14 

Fondos de deuda global 26 26.92 3.85 0 0 

Fondos de mercados emergentes 9 44.44 11.11 0 0 

Fondos de deuda municipal general 19 15.79 5.26 5.26 5.26 

Fondos de deuda municipal de California 9 33.33 22.22 11.11 11.11 

Fondos de deuda municipal de Nueva York 7 0 0 0 0 

CATEGORÍA DE FONDOS 
FONDOS 

INICIALES 
(MARZO 2014) 

PORCENTAJE DE PERMANENCIA EN MITAD SUPERIOR 

MARZO 2015 MARZO 2016 MARZO 2017 MARZO 2018 

MITAD SUPERIOR 

Títulos gubernamentales de largo plazo 29 44.83 24.14 13.79 10.34 

Títulos gubernamentales de mediano plazo 11 36.36 27.27 18.18 9.09 

Títulos gubernamentales de corto plazo 15 46.67 33.33 26.67 6.67 

Títulos de largo plazo con grado de inversión 46 52.17 15.22 8.7 8.7 

Títulos de mediano plazo con grado de inversión 103 39.81 16.5 10.68 9.71 

Títulos de corto plazo con grado de inversión 31 61.29 41.94 29.03 25.81 

Fondos high yield 95 40 22.11 14.74 11.58 

Fondos de títulos respaldados por hipotecas 28 60.71 35.71 32.14 25 

Fondos de deuda global 51 43.14 7.84 3.92 0 

Fondos de mercados emergentes 19 63.16 47.37 15.79 0 

Fondos de deuda municipal general 38 47.37 28.95 18.42 18.42 

Fondos de deuda municipal de California 18 50 38.89 27.78 27.78 

Fondos de deuda municipal de Nueva York 14 42.86 35.71 28.57 28.57 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 9: Matriz de transición de tres años durante dos periodos independientes de tres años (con base en cuartiles) 

TÍTULOS 
GUBERNAMENTALES 
DE LARGO PLAZO 

FONDOS 
INICIALES 

(MARZO 2015) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE TRES AÑOS 

1.er CUARTIL 
(%) 

2.o CUARTIL 
(%) 

3.er CUARTIL 
(%) 

4.o CUARTIL 
(%) 

FUSIÓN/ 
LIQUIDACIÓN 

(%) 

CAMBIO 
DE ESTILO 

(%) 

1.er cuartil 14 28.57 7.14 35.71 21.43 7.14 0 

2.° cuartil 14 14.29 42.86 28.57 14.29 0 0 

3.er cuartil 13 23.08 30.77 15.38 30.77 0 0 

4.° cuartil 14 21.43 14.29 7.14 21.43 35.71 0 

TÍTULOS GUBERNAMENTALES DE MEDIANO PLAZO 

1.er cuartil 6 50 0 16.67 0 33.33 0 

2.° cuartil 6 16.67 50 0 0 33.33 0 

3.er cuartil 5 0 20 20 40 20 0 

4.° cuartil 6 0 16.67 33.33 33.33 16.67 0 

TÍTULOS GUBERNAMENTALES DE CORTO PLAZO 

1.er cuartil 6 33.33 66.67 0 0 0 0 

2.° cuartil 7 42.86 28.57 28.57 0 0 0 

3.er cuartil 6 0 0 50 16.67 33.33 0 

4.° cuartil 6 0 0 0 66.67 16.67 16.67 

TÍTULOS DE LARGO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

1.er cuartil 22 36.36 22.73 18.18 4.55 4.55 13.64 

2.° cuartil 21 23.81 33.33 19.05 9.52 4.76 9.52 

3.er cuartil 22 18.18 22.73 31.82 18.18 4.55 4.55 

4.° cuartil 21 4.76 4.76 9.52 52.38 19.05 9.52 

TÍTULOS DE MEDIANO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

1.er cuartil 43 41.86 23.26 13.95 9.3 9.3 2.33 

2.° cuartil 43 25.58 27.91 18.6 20.93 6.98 0 

3.er cuartil 42 11.9 23.81 28.57 21.43 11.9 2.38 

4.° cuartil 43 9.3 11.63 27.91 34.88 13.95 2.33 

TÍTULOS DE CORTO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

1.er cuartil 18 38.89 38.89 11.11 5.56 5.56 0 

2.° cuartil 18 27.78 16.67 27.78 11.11 16.67 0 

3.er cuartil 17 5.88 29.41 35.29 17.65 11.76 0 

4.° cuartil 18 11.11 5.56 11.11 50 22.22 0 

FONDOS HIGH YIELD 

1.er cuartil 43 37.21 27.91 20.93 4.65 6.98 2.33 

2.° cuartil 43 18.6 34.88 20.93 23.26 2.33 0 

3.er cuartil 42 19.05 16.67 23.81 23.81 16.67 0 

4.° cuartil 43 11.63 9.3 20.93 34.88 23.26 0 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 9: Matriz de transición de tres años durante dos periodos independientes de tres años (continuación) 

FONDOS DE 
TÍTULOS 
RESPALDADOS 
POR HIPOTECAS 

FONDOS INICIALES 
(MARZO 2015) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE TRES AÑOS 

1.er 

CUARTIL 
(%) 

2.o 
CUARTIL 

(%) 

3.er 
CUARTIL 

(%) 

4.o 
CUARTIL 

(%) 

FUSIÓN/ 
LIQUIDACIÓN 

(%) 

CAMBIO 
DE ESTILO 

(%) 

1.er cuartil 12 66.67 16.67 16.67 0 0 0 

2.° cuartil 13 15.38 38.46 30.77 15.38 0 0 

3.er cuartil 12 8.33 25 25 25 0 16.67 

4.° cuartil 12 0 16.67 16.67 50 8.33 8.33 

FONDOS DE DEUDA GLOBAL 

1.er cuartil 21 4.76 23.81 28.57 28.57 9.52 4.76 

2.° cuartil 20 25 25 15 30 5 0 

3.er cuartil 21 28.57 19.05 19.05 23.81 9.52 0 

4.° cuartil 20 30 20 25 5 15 5 

FONDOS DE DEUDA DE MERCADOS EMERGENTES 

1.er cuartil 7 14.29 42.86 28.57 14.29 0 0 

2.° cuartil 6 16.67 33.33 33.33 16.67 0 0 

3.er cuartil 7 14.29 0 14.29 14.29 57.14 0 

4.° cuartil 6 50 0 16.67 33.33 0 0 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL GENERAL 

1.er cuartil 18 55.56 33.33 5.56 5.56 0 0 

2.° cuartil 18 22.22 27.78 27.78 5.56 11.11 5.56 

3.er cuartil 17 11.76 17.65 41.18 23.53 5.88 0 

4.° cuartil 18 0 11.11 16.67 55.56 5.56 11.11 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL DE CALIFORNIA 

1.er cuartil 9 55.56 22.22 0 11.11 11.11 0 

2.° cuartil 8 12.5 50 25 12.5 0 0 

3.er cuartil 9 22.22 22.22 22.22 22.22 11.11 0 

4.° cuartil 8 0 0 37.5 50 0 12.5 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL DE NUEVA YORK 

1.er cuartil 7 42.86 28.57 14.29 0 0 14.29 

2.° cuartil 6 16.67 33.33 33.33 16.67 0 0 

3.er cuartil 7 28.57 14.29 28.57 14.29 14.29 0 

4.° cuartil 6 0 16.67 16.67 66.67 0 0 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 10: Matriz de transición de tres años durante dos periodos independientes de tres años (con base en mitades) 

TÍTULOS 
GUBERNAMENTALES 
DE LARGO PLAZO 

FONDOS 
INICIALES 

(MARZO 2015) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE TRES AÑOS 

MITAD 
SUPERIOR (%) 

MITAD 
INFERIOR (%) 

FUSIÓN/LIQUIDACIÓN 
(%) 

CAMBIO DE ESTILO 
(%) 

Mitad superior 28 46.43 50 3.57 0 

Mitad inferior 27 44.44 37.04 18.52 0 

TÍTULOS GUBERNAMENTALES DE MEDIANO PLAZO 

Mitad superior 12 58.33 8.33 33.33 0 

Mitad inferior 11 18.18 63.64 18.18 0 

TÍTULOS GUBERNAMENTALES DE CORTO PLAZO 

Mitad superior 13 84.62 15.38 0 0 

Mitad inferior 12 0 66.67 25 8.33 

TÍTULOS DE LARGO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

Mitad superior 43 58.14 25.58 4.65 11.63 

Mitad inferior 43 25.58 55.81 11.63 6.98 

TÍTULOS DE MEDIANO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

Mitad superior 86 59.3 31.4 8.14 1.16 

Mitad inferior 85 28.24 56.47 12.94 2.35 

TÍTULOS DE CORTO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

Mitad superior 36 61.11 27.78 11.11 0 

Mitad inferior 35 25.71 57.14 17.14 0 

FONDOS HIGH YIELD 

Mitad superior 86 59.3 34.88 4.65 1.16 

Mitad inferior 85 28.24 51.76 20 0 

FONDOS DE TÍTULOS RESPALDADOS POR HIPOTECAS 

Mitad superior 25 68 32 0 0 

Mitad inferior 24 25 58.33 4.17 12.5 

FONDOS DE DEUDA GLOBAL 

Mitad superior 41 39.02 51.22 7.32 2.44 

Mitad inferior 41 48.78 36.59 12.2 2.44 

FONDOS DE DEUDA DE MERCADOS EMERGENTES 

Mitad superior 13 53.85 46.15 0 0 

Mitad inferior 13 30.77 38.46 30.77 0 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL GENERAL 

Mitad superior 36 69.44 22.22 5.56 2.78 

Mitad inferior 35 20 68.57 5.71 5.71 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL DE CALIFORNIA 

Mitad superior 17 70.59 23.53 5.88 0 

Mitad inferior 17 23.53 64.71 5.88 5.88 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL DE NUEVA YORK 

Mitad superior 13 61.54 30.77 0 7.69 

Mitad inferior 13 30.77 61.54 7.69 0 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 11: Matriz de transición de cinco años durante dos periodos independientes de cinco años (con base en cuartiles) 

TÍTULOS 
GUBERNAMENTALES 
DE LARGO PLAZO 

FONDOS 
INICIALES 

(MARZO 2013) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE CINCO AÑOS 

1.er 
CUARTIL 

(%) 

2.o 
CUARTIL 

(%) 

3.er 

CUARTIL 
(%) 

4.o 
CUARTIL 

(%) 

FUSIÓN/ 
LIQUIDACIÓN 

(%) 

CAMBIO DE 
ESTILO (%) 

1.er cuartil 9 55.56 11.11 11.11 11.11 11.11 0 

2.° cuartil 9 11.11 22.22 11.11 11.11 33.33 11.11 

3.er cuartil 8 0 50 25 25 0 0 

4.° cuartil 9 11.11 0 22.22 33.33 33.33 0 

TÍTULOS GUBERNAMENTALES DE MEDIANO PLAZO 

1.er cuartil 6 33.33 16.67 0 0 33.33 16.67 

2.° cuartil 6 16.67 33.33 16.67 16.67 16.67 0 

3.er cuartil 5 20 20 0 20 40 0 

4.° cuartil 6 0 0 50 33.33 16.67 0 

TÍTULOS GUBERNAMENTALES DE CORTO PLAZO 

1.er cuartil 7 28.57 28.57 14.29 0 28.57 0 

2.° cuartil 7 14.29 28.57 42.86 0 14.29 0 

3.er cuartil 6 33.33 0 16.67 0 33.33 16.67 

4.° cuartil 7 0 0 0 57.14 28.57 14.29 

TÍTULOS DE LARGO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

1.er cuartil 16 37.5 25 6.25 0 6.25 25 

2.° cuartil 15 20 13.33 26.67 13.33 13.33 13.33 

3.er cuartil 16 0 12.5 25 37.5 0 25 

4.° cuartil 15 13.33 13.33 13.33 13.33 20 26.67 

TÍTULOS DE MEDIANO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

1.er cuartil 38 18.42 15.79 10.53 5.26 15.79 34.21 

2.° cuartil 37 18.92 24.32 18.92 0 13.51 24.32 

3.er cuartil 38 18.42 15.79 21.05 10.53 21.05 13.16 

4.° cuartil 37 5.41 2.7 10.81 43.24 24.32 13.51 

TÍTULOS DE CORTO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

1.er cuartil 13 30.77 38.46 7.69 7.69 15.38 0 

2.° cuartil 14 21.43 35.71 35.71 7.14 0 0 

3.er cuartil 13 7.69 7.69 38.46 30.77 15.38 0 

4.° cuartil 13 23.08 0 0 38.46 23.08 15.38 

FONDOS HIGH YIELD 

1.er cuartil 25 40 20 20 8 12 0 

2.° cuartil 26 23.08 23.08 7.69 34.62 11.54 0 

3.er cuartil 25 16 16 40 4 24 0 

4.° cuartil 25 4 24 12 36 20 4 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 11: Matriz de transición de cinco años durante dos periodos independientes de cinco años (continuación) 

FONDOS DE 
TÍTULOS 
RESPALDADOS 
POR HIPOTECAS 

FONDOS 
INICIALES 

(MARZO 2013) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE CINCO AÑOS 

1.er 
CUARTIL 

(%) 

2.o 
CUARTIL 

(%) 

3.er 
CUARTIL 

(%) 

4.o 
CUARTIL 

(%) 

FUSIÓN/ 
LIQUIDACIÓN 

(%) 

CAMBIO 
DE ESTILO 

(%) 

1.er cuartil 10 60 10 30 0 0 0 

2.° cuartil 10 0 40 10 30 20 0 

3.er cuartil 10 20 30 20 20 0 10 

4.° cuartil 10 10 0 30 30 20 10 

FONDOS DE DEUDA GLOBAL 

1.er cuartil 10 60 10 0 10 20 0 

2.° cuartil 10 10 50 20 0 20 0 

3.er cuartil 9 0 0 33.33 22.22 33.33 11.11 

4.° cuartil 10 0 10 10 40 40 0 

FONDOS DE DEUDA DE MERCADOS EMERGENTES 

1.er cuartil 4 50 50 0 0 0 0 

2.° cuartil 4 0 25 50 25 0 0 

3.er cuartil 3 33.33 33.33 0 33.33 0 0 

4.° cuartil 4 0 0 25 25 50 0 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL GENERAL 

1.er cuartil 17 47.06 17.65 23.53 11.76 0 0 

2.° cuartil 16 12.5 43.75 12.5 12.5 12.5 6.25 

3.er cuartil 17 17.65 11.76 41.18 17.65 11.76 0 

4.° cuartil 16 6.25 12.5 0 43.75 18.75 18.75 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL DE CALIFORNIA 

1.er cuartil 9 44.44 22.22 11.11 11.11 0 11.11 

2.° cuartil 8 12.5 37.5 37.5 12.5 0 0 

3.er cuartil 9 11.11 33.33 11.11 33.33 11.11 0 

4.° cuartil 8 25 0 25 37.5 12.5 0 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL DE NUEVA YORK 

1.er cuartil 7 42.86 42.86 14.29 0 0 0 

2.° cuartil 6 33.33 0 33.33 16.67 0 16.67 

3.er cuartil 7 14.29 28.57 14.29 28.57 14.29 0 

4.° cuartil 6 0 0 33.33 33.33 33.33 0 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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Tabla 12: Matriz de transición de cinco años durante dos periodos independientes de cinco años (con base en mitades) 

TÍTULOS 
GUBERNAMENTALES 
DE LARGO PLAZO 

FONDOS 
INICIALES 

(MARZO 2013) 

PORCENTAJES AL TÉRMINO DE CINCO AÑOS 

MITAD 
SUPERIOR (%) 

MITAD 
INFERIOR (%) 

FUSIÓN/LIQUIDACIÓN (%) CAMBIO DE ESTILO (%) 

Mitad superior 18 50 22.22 22.22 5.56 

Mitad inferior 17 29.41 52.94 17.65 0 

TÍTULOS GUBERNAMENTALES DE MEDIANO PLAZO 

Mitad superior 12 50 16.67 25 8.33 

Mitad inferior 11 18.18 54.55 27.27 0 

TÍTULOS GUBERNAMENTALES DE CORTO PLAZO 

Mitad superior 14 50 28.57 21.43 0 

Mitad inferior 13 15.38 38.46 30.77 15.38 

TÍTULOS DE LARGO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

Mitad superior 31 48.39 22.58 9.68 19.35 

Mitad inferior 31 19.35 45.16 9.68 25.81 

TÍTULOS DE MEDIANO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

Mitad superior 75 38.67 17.33 14.67 29.33 

Mitad inferior 75 21.33 42.67 22.67 13.33 

TÍTULOS DE CORTO PLAZO CON GRADO DE INVERSIÓN 

Mitad superior 27 62.96 29.63 7.41 0 

Mitad inferior 26 19.23 53.85 19.23 7.69 

FONDOS HIGH YIELD 

Mitad superior 51 52.94 35.29 11.76 0 

Mitad inferior 50 30 46 22 2 

FONDOS DE TÍTULOS RESPALDADOS POR HIPOTECAS 

Mitad superior 20 55 35 10 0 

Mitad inferior 20 30 50 10 10 

FONDOS DE DEUDA GLOBAL 

Mitad superior 20 65 15 20 0 

Mitad inferior 19 5.26 52.63 36.84 5.26 

FONDOS DE DEUDA DE MERCADOS EMERGENTES 

Mitad superior 8 62.5 37.5 0 0 

Mitad inferior 7 28.57 42.86 28.57 0 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL GENERAL 

Mitad superior 33 60.61 30.3 6.06 3.03 

Mitad inferior 33 24.24 51.52 15.15 9.09 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL DE CALIFORNIA 

Mitad superior 17 58.82 35.29 0 5.88 

Mitad inferior 17 35.29 52.94 11.76 0 

FONDOS DE DEUDA MUNICIPAL DE NUEVA YORK 

Mitad superior 13 61.54 30.77 0 7.69 

Mitad inferior 13 23.08 53.85 23.08 0 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Datos del 31 de marzo de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. 
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