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Asi como artistas latinoamericanos dominaron los rankings musicales en 2025, las acciones
de la regidn ofrecieron un desempefio notable el afio pasado. Mientras los mercados
enfrentaban cambios en las tasas de interés y transiciones econémicas, América Latina se
destac6 como una de las regiones con mejor desempefio a nivel mundial. El S&P Latin
America BMI dio la nota alta con un fuerte aumento de 53.8% durante el afio, superando al
S&P Global BMI en 31.8% medido en ddlares de EE. UU.

Como ilustra la figura 1, este crecimiento fue generalizado. Chile fue el claro destacado con un
aumento de 56.6% del S&P Chile BMI, seguido por el S&P/BMV IRT de México con 35.2%.
Brasil también tuvo una recuperacion sdlida tras su caida en 2024, y el S&P Brazil BMI tuvo
un alza de 32.2%.
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Figura 1: desempeiio de los indices de referencia a 1 afio
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos del 31 de diciembre de 2025. El nivel de los indices volvié a ser 100 el 31 de dicie mbre de 2024.

El rendimiento de los indices se basa en el rendimiento total calculado en moneda local. El desempefio pasado no garan tiza resultados
futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

¢ Los fondos activos estuvieron en sintonia con el amplio repunte o terminaron desentonando?
Los resultados, detallados en el Scorecard SPIVA para América Latina de cierre de 2025,
fueron variados. Mientras que los fondos activos de renta variable de capitalizacion alta en
Brasil tuvieron un desempefo relativamente bueno, la mayoria de los fondos activos en todas
las demas categorias regionales no lograron captar toda la magnitud del aumento de 2025.
Como muestra la figura 2, en un horizonte de 10 afos, un desempefio inferior alto (mas de
75%) siguid siendo la norma indiscutible en todas las categorias.



https://www.spglobal.com/spdji/es/spiva/article/spiva-latin-america/
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Figura 2: porcentaje de fondos latinoamericanos con desempeno inferior a su

benchmark
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos del 31 de diciembre de 2025. El rendimiento superior se basa en cantidades de fondos con
ponderacion equitativa. El rendimiento de los indices se basa en el rendimiento total calculado en moneda local. El desempefio pasado no
garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

Para entender por qué los gestores activos tuvieron dificultades en algunos paises pero
alcanzaron éxito en otros a corto plazo, podemos comenzar analizando la asimetria del
mercado y la concentracion del liderazgo.

En 2025, los mercados de América Latina experimentaron disparidades notables en las
distribuciones de desempeno. En México, por ejemplo, el S&P/BMV IRT mostrdé una asimetria
moderadamente positiva. Solamente 10 acciones (27.0%) superaron al indice de referencia, lo
que significa que los gestores activos enfrentaron una alta probabilidad de seleccionar valores
con desempefio inferior. Chile mostré una situacion similar, aunque con una asimetria
ligeramente menor, y los componentes de mejor desempefio estuvieron fuertemente
concentrados entre las acciones de mayor peso.

Brasil ofrecié un fascinante estudio de caso sobre las dinamicas de la gestién activa. Si bien el
mercado brasilefio de valores mas amplio presentd una ausencia relativa de asimetria positiva
y mas de la mitad de sus componentes (51.6%) vencio al S&P Brazil BMI, el S&P Brazil
LargeCap contd una historia diferente.

Normalmente, cuando unas pocas acciones de megacapitalizacién impulsan el desempefo de
los indices de un mercado, a los fondos activos les cuesta seguir el ritmo debido a las
tendencias de diversificacién que los alejan de una concentracion significativa. Sin embargo,
en 2025, Brasil fue una excepcion. Los fondos activos de capitalizacion alta de Brasil
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registraron sus mejores resultados desde 2021, gracias a posiciones altamente concentradas.
Aunque los tres principales componentes del S&P Brazil LargeCap representaron 36.5% de su
peso, la ponderacién total promedio de las tres principales participaciones entre los fondos de
capitalizacion alta ubicados en el primer cuartil fue de 80.0%, como se muestra en la figura 3.
Lo que quizas sea aun mas notable es que el peso promedio de la mayor participacion entre
los fondos de capitalizacion alta del primer cuartil fue de 75.2%, lo que ilustra una inclinacion
hacia una enorme concentracion en una unica accion en la busqueda por un desempefio
superior.

Figura 3: concentracion en las tres principales acciones de los fondos de capitalizacién
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos del 31 de diciembre de 2025. Este grafico posee fines ilustrativos.

Si bien aprovechar el impulso de algunos valores de gran tamano otorgdé un boleto ganador a
los gestores brasilefios de capitalizacion alta en 2025, la historia sirve como una advertencia.
Depender en gran medida de un pufiado concentrado de acciones ha conllevado un riesgo
significativo cuando los lideres del mercados rotan.

El recién publicado Scorecard de Persistencia para América Latina de cierre de 2025 destaca
precisamente este reto, respondiendo a una pregunta crucial: ¢pueden atribuirse estos
episodios de desempefo superior a una habilidad genuina o son el resultado de una suerte
pasajera?

Si el desempefio superior fuera impulsado por una habilidad repetible, esperariamos que
persistiera. En cambio, los datos muestran que el éxito de la gestion activa es
abrumadoramente efimero. De los 405 fondos de Brasil, Chile y México que se ubicaron en el


https://www.spglobal.com/spdji/es/documents/spiva/persistence-scorecard-latin-america-year-end-2025-es.pdf
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primer cuartil en 2021, apenas 1.2% logr6 mantenerse en el nivel mas alto durante los cuatro
anos siguientes.

Si miramos de cerca los mercados de renta variable, la caida fue drastica. Para los fondos de
renta variable de Brasil, solo 1 de 81 fondos del primer cuartil en 2021 (1.2%) mantuvo su
estatus hasta 2025. En Chile y México, la tasa de persistencia se esfumo por completo y
ningun fondo de renta variable del primer cuartil en 2021 mantuvo su calificacion durante los
cuatro afos siguientes.

Ademas, los datos destacaron las posibles consecuencias graves a largo plazo de verse
atrapado en el lado equivocado de la concentracién del mercado. Durante dos periodos
consecutivos de cinco afos, por ejemplo, 57.1 % de los fondos de renta variable de Chile
ubicados en el primer cuartil no solo perdieron su condicion de primer nivel, sino que cayeron
al cuartil inferior o fueron liquidados por completo.

En ultima instancia, 2025 fue un ano récord para las acciones de América Latina en un sentido
absoluto. Sin embargo, desde una perspectiva relativa o comparada, la mecanica subyacente
en cuanto a asimetria y concentracion resulté dificil de afrontar para la mayoria de los
gestores activos. El afio pasado pudo haber ofrecido breves momentos de éxito activo en
mercados como el brasilefio, pero los resultados de larga data de los Scorecards SPIVA 'y de
Persistencia continuan recordandonos que la historia se repite: a largo plazo, la suerte ha
demostrado ser efimera y el desempefio superior constante ha seguido siendo escaso.

Lea mas en indexologyblog.com
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