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A menudo, nuestros lectores del scorecard SPIVA® nos preguntan qué porcentaje de los fondos con 
rendimiento superior a su benchmark continúa venciendo al mercado en los años siguientes. Nuestro artículo 
de investigación, Fleeting Alpha: The Challenge of Consistent Outperformance, responde esa pregunta 
específica de manera detallada. 

En el presente artículo, demostramos la dificultad y la probabilidad de superar un benchmark de manera 
consistente. A partir de los rendimientos de tres años consecutivos entre 30 de septiembre de 2012 y 30 de 
septiembre de 2015, constatamos que 298 fondos de alta capitalización (27.38%), 123 fondos de 
capitalización media (29.55%) y 101 fondos de capitalización baja (16.64%) vencieron a sus índices de 
referencia respectivos: el S&P 500®, el S&P MidCap 400® y el S&P SmallCap 600®. 

Figura 1: Persistencia del desempeño superior al benchmark durante tres años consecutivos

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC y CRSP. Datos al 30 de septiembre de 2018. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico 
posee fines ilustrativos.  
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En el año siguiente, con base en los rendimientos de un año al 30 de septiembre de 2016, el porcentaje de 
fondos que continuaron superando a sus benchmarks cayó a 9.38% en el caso de los fondos large cap, 
11.54% en los fondos mid cap y 7.78% en los fondos small cap. Ya a fines de septiembre de 2018, solo 2.73% 
de los 298 fondos vencedores consiguió mantener dicho estatus por tres años consecutivos. La figura 1 
muestra la disminución en el porcentaje de administradores que lograron superar el mercado de manera 
continua. 

Debido a que las condiciones cíclicas del mercado pueden influir indebidamente en el análisis anterior, que es 
una “fotografía” de un momento determinado, también realizamos el mismo ejercicio en trimestres móviles 
desde el 31 de marzo de 2003 hasta el 30 de septiembre de 2018 y promediamos las cifras obtenidas. Como 
resultado, obtuvimos una tendencia más lineal que representa de mejor manera la persistencia del 
desempeño a largo plazo (ver figura 2). 

En promedio, hubo un grado razonable de persistencia durante el primer año en casi todas las categorías. Sin 
embargo, observamos una relación inversamente proporcional entre el nivel de persistencia y el horizonte 
temporal. En otras palabras, la persistencia disminuyó mientras mayor fue el horizonte analizado. 

Figura 2: Promedio móvil trimestral de persistencia durante tres años consecutivos 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC y CRSP. Datos al 30 de septiembre de 2018. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico 
posee fines ilustrativos.  
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A largo plazo, prácticamente 24%-26% de los administradores de fondos de capitalización alta, media y baja 
superaron a sus benchmarks en un año determinado. De ellos, cerca de 30%-33% continuó con un 
rendimiento superior al año siguiente. Se observó una caída igualmente drástica de dicho porcentaje en el 
período entre el segundo y tercer año. De un año a otro, solo un tercio aproximadamente logró superar el 
rendimiento del mercado nuevamente. 

La probabilidad de superar al mercado durante tres años consecutivos fue de solo 2.4%-3.7. De todos los 
fondos de gestión activa disponibles en EE. UU. (1,765 en promedio), únicamente 30 administradores activos 
de fondos large cap, 10 de fondos mid cap y 20 de fondos small cap presentaron esta capacidad excepcional. 
Sería conveniente que los inversionistas reconsideraran la idea de buscar administradores “en racha” o de 
seleccionarlos según su desempeño pasado. 

Lea más en indexologyblog.com 
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