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Las empresas tecnolégicas mas grandes y la fortaleza de las acciones de las 7 magnificas
han impulsado el S&P 500° a lograr 36 maximos historicos de cierre a finales de octubre. En
medio de la euforia, la preocupacion por el auge de la IA" ha causado nerviosismo en el
mercado, y lo hemos podido ver mas recientemente con la venta por parte de SoftBank de su
participacion en Nvidia.

El nivel extremo de dominio de las empresas de megacapitalizacién se refleja en el

S&P 500 Equal Weight Index, cuyo desempeno inferior de los ultimos 12 meses en
comparacién con el S&P 500 se desplomd a 13% hasta 31 de octubre de 2025; pudimos
observar niveles peores a estos en 1999 antes de la explosion de la burbuja tecnoldgica. Con
miedo de una burbuja en el aire, podria ser util volver al pasado para entender los desafios de
la seleccion de acciones, especialmente durante regimenes de mercado turbulentos, con el
conocimiento de que so6lo un punado de valores ha superado al mercado en el largo

plazo.

Imaginemos que es 31 de diciembre de 1999, usted es un gestor de carteras profesional y fue
testigo de cinco afios consecutivos en que el S&P 500 obtuvo ganancias de dos digitos y logro
un rendimiento acumulado de 253%. Se siente un poco aprensivo sobre si estas ganancias
pueden continuar y decide buscar cinco acciones recomendadas por sus predictores favoritos
de Wall Street, denominadas como acciones 1-52, las cuales considera cuidadosamente.

Para su suerte, aparece una genio que le concede un deseo. Decide preguntar cual de las
cinco acciones sera la con mejor rendimiento en el futuro. Desafortunadamente, nuestra genio
carece de conocimiento en un aspecto importante: sabe bastante sobre volatilidad, pero
conoce menos sobre los rendimientos de las acciones individuales.

La genio primero revela la volatilidad futura de cada accién, medida simplemente por la
desviacion estandar anualizada de los rendimientos diarios. La figura 1 muestra que las cinco

1 https://www.nytimes.com/2025/11/07/business/stock-market-safety.html?unlocked article code=1.zU8.G-0a.Y8{QOKYocJwG

2 Las acciones recomendadas pueden ser parte del S&P 500 en el momento de este ejercicio, pero no tienen por qué serlo.
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acciones seran mas volatiles que el S&P 500 y tendran desviaciones estandar que varian de
59% (accion 1) a 26% (accion 5).

Figura 1: todas las acciones fueron mas volatiles que el S&P 500
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Datos desde el 31 de diciembre de 1999 hasta el 12 de noviembre de 2025. El desempefio
pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

Se siente un poco nervioso por la alta volatilidad de la primera accion, pero la accién 5, a
pesar de ser mas volatil que el The 500™, se ve relativamente mas inofensiva. La genio
entonces le habla sobre la frecuencia de las pérdidas grandes que aparecen en la figura 2, la
cual muestra la probabilidad de que las acciones caigan al menos 1% o al menos 5% en un
solo dia. La accidn 1 es la que tiene mas probabilidades de tener pérdidas diarias grandes
dentro del grupo y eso hace que aumente su ansiedad.
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Figura 2: todas las acciones enfrentarian caidas diarias superiores a las del S&P 500
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Bloomberg LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 1999 hasta el 12 de noviembre de 2025.
El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

Hoy es 13 de noviembre de 2025 y es momento de evaluar como le fue a cada uno de los
predictores y como le hubiera ido a usted si hubiera hecho caso a sus consejos. La figura 3
nos dice la identidad real de las cinco acciones y su rendimiento total desde el 31 de
diciembre de 1999. La accion 1, Nvidia, fue la que tuvo el mejor resultado en nuestro estudio®
y obtuvo un impresionante desempeno acumulado de mas de 200,000%; le siguen Apple,

Amazon y Microsoft. La accion 5, Exxon, aunque fue la menos volatil, tuvo un rendimiento
inferior al S&P 500%.

Desde la dimension del riesgo, la acciéon con el mejor desempeiio fue la tenencia mas
volatil. La volatilidad pone a prueba la conviccion de los inversionistas y a veces las acciones
que mas habria querido poseer son los mas dificiles de mantener. Esta dificultad psicolédgica
se exacerba para los gestores de activos profesionales, quienes, actuando como fiduciarios
de sus clientes, pueden enfrentar desafios para convencerlos de que mantengan la confianza
cuando el mercado se mueve en su contra.

3 La premonicion del predictor que recomendé la accién 1 es admirable, pero sabemos que predecir el mercado de acciones es
reconocidamente dificil y cualquier lector de nuestros Scorecards SPIVA® lo sabe.

4 Nvidia y Amazon entraron al S&P 500 en noviembre de 2001 y noviembre de 2005 respectivamente.
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Figura 3: Nvidia y Apple tuvieron los mejores desempeios
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Bloomberg LLC. Datos desde el 31 de diciembre de 1999 hasta el 12 de noviembre de 2025. El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. El eje Y utiliza una escala logaritmica. Este grafico posee fines ilustrativos.

Volviendo al 31 de diciembre de 1999, usted no habria sabido que estaban por venir tiempos
dificiles y que el S&P 500 estaba a punto de registrar caidas durante los siguientes tres afios
consecutivos y que, ademas, después vendria la crisis financiera mundial de 2008. Mucho
mas tarde vendria la desaceleracién relacionada con el COVID-19 en 2020, las pérdidas de
2022 y, mas recientemente, el alboroto por los aranceles a principios de abril de 2025. En
horizontes largos, la mayoria de las acciones tuvo un rendimiento inferior al mercado®, y
sabemos que la mayoria de los gestores activos tuvo un desemperio inferior igual que ellas,
quizas porque, histéricamente, mantener acciones volatiles durante periodos dolorosos de
resultados inferiores ha demandado valentia cuando el instinto natural de uno es vender.

Lea mas en indexologyblog.com

5 Bessembinder, Hendrik. “Which U.S. Stocks Generated the Highest Long-Term Returns”, 11 de noviembre, 2024.
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