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Scorecard SPIVA® para 
América Latina 
Resumen 
El Scorecard SPIVA (S&P Indices Versus Active) para América Latina 

compara el rendimiento de fondos mutuos de gestión activa en Brasil, Chile 

y México con sus benchmarks en periodos de uno, tres, cinco y diez años. 

Puntos destacados del primer semestre 
En el primer semestre de 2023, los resultados de los gestores activos 

latinoamericanos mostraron un desempeño variado. La mayoría de los 

gestores activos en casi todas las categorías no logró superar al mercado, 

especialmente en periodos más largos. Sólo en el caso de los fondos de 

bonos corporativos de Brasil y de renta variable de Chile las tasas de 

desempeño inferior estuvieron bajo 50% en la primera mitad de 2023. 

Figura 1: porcentaje de fondos latinoamericanos con desempeño 
inferior a su benchmark 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 30 de junio de 2023. El rendimiento 
superior se basa en cantidades de fondos con ponderación equitativa. El rendimiento de los índices se 
basa en el rendimiento total calculado en moneda local. El desempeño pasado no garantiza resultados 
futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos. 
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Brasil 
 El S&P Brazil BMI ha subido 10.6% en lo que va del año. Los fondos de renta variable de 

Brasil subieron 9.8% y 10.9% con una ponderación equitativa y una ponderación por 

activos, respectivamente. De los fondos de esa categoría, 58.1% perdió ante el benchmark 

en la primera mitad del año, registrando tasas de desempeño inferior de 76.6%, 74.5% y 

92.3% en los horizontes de tres, cinco y diez años, respectivamente. 

 Las empresas de alta capitalización registraron 10.0% en el primer semestre de 2023, 

según la medición del S&P Brazil LargeCap. Los fondos de esa categoría tuvieron 

ganancias de 7.1% tanto ponderados equitativamente como por activos durante el mismo 

periodo. De los fondos de alta capitalización de Brasil, 77.9% tuvo un desempeño inferior al 

índice. A largo plazo, este desempeño inferior aumentó: 84.2% de los fondos cayó ante su 

benchmark en un periodo de diez años. 

 Por el contrario, las empresas de capitalización media y baja tuvieron un desempeño 

relativamente mejor y el S&P Brazil MidSmallCap registra un alza de 11.9% en lo que va del 

año. Los fondos de esa categoría ganaron 14.3% y 11.6% con una ponderación equitativa y 

una ponderación por activos, respectivamente. El rendimiento superior en la categoría 

estuvo muy parejo: 53.7% de los gestores activos tuvo un rendimiento inferior en el primer 

semestre de 2023 y las tasas desempeño inferior aumentaron en los periodos más largos. 

 Menos de un tercio de los fondos de bonos corporativos de Brasil perdió ante su 

benchmark, mientras que 79.4% de los fondos de bonos gubernamentales de Brasil perdió 

ante su benchmark en el período de seis meses. En consonancia con sus pares de renta 

variable, las tasas de desempeño inferior aumentaron a lo largo de periodo más extensos. 

Chile 
 El S&P Chile BMI registra un alza de 7.2% en lo que va del año. Sin embargo, sólo 35.6% 

de los fondos de renta variable de Chile ha tenido un desempeño inferior a su benchmark 

en el mismo periodo. Los niveles de desempeño inferior se vuelven más altos en intervalos 

más extensos. 

 Los fondos de mayor tamaño se desempeñaron relativamente mejor que los de menor 

tamaño en los periodos de uno, tres, cinco y diez años al ser ponderados por activos que al 

ser ponderados equitativamente. Por su parte, los fondos de menor tamaño tuvieron un 

rendimiento superior en la primera mitad de 2023. La diferencia más amplia se observó en 

el periodo de un año y fue de 186 puntos base. El rendimiento ponderado por activos de los 

fondos de renta variable de Chile fue de 20.7% y el rendimiento equiponderado fue de 

18.9%. 

https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/equity/sp-brazil-bmi/?utm_source=pdf_spiva
https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/equity/sp-chile-bmi/?utm_source=pdf_spiva
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México 
 El S&P/BMV IRT subió 12.4% durante la primera mitad de 2023. En el caso de los gestores 

de fondos de renta variable de México, el éxito fue particularmente difícil de obtener en la 

primera mitad de 2023 y 90.7% de los gestores activos tuvo un desempeño inferior al 

S&P/BMV IRT. Si bien estuvieron ligeramente por debajo del nivel registrado en la primera 

mitad de 2023, las tasas de desempeño inferior aumentaron en los periodos de tres, cinco y 

diez años, llegando a 70.7%, 77.3% y 85.0%, respectivamente. 

 A pesar de que la mayoría de los gestores activos tuvo un desempeño inferior en la primera 

mitad del año, las tasas de sobrevivencia de fondos activos en México fueron las más altas 

de América Latina, llegando a 100.0%, 100.0%, 90.9% y 72.5% en los períodos de un, tres, 

cinco y diez años, respectivamente. 

 Los fondos de menor tamaño tuvieron un mejor desempeño que los fondos más grandes en 

todos los periodos, especialmente en el periodo de seis meses. El desempeño de los 

fondos mexicanos de renta variable ponderado por activos se situó 180 puntos base por 

debajo del desempeño equiponderado. 
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Contexto del mercado 
Las acciones de América Latina comenzaron 2023 al alza y el S&P Latin America BMI aumentó 

21.4% en dólares estadounidenses en los seis primeros meses del año (ver figura 2). 

Figura 2: desempeño acumulado del S&P Latin America BMI 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Datos al 30 de junio de 2023. El desempeño de los índices se basa en rendimientos totales 
calculados en dólares (USD). El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

En las diferentes regiones y rangos de capitalización observados, los rendimientos fueron 

positivos en el primer semestre. Los índices de renta variable en México y Brasil registraron 

alzas de doble dígito, mientras que los bonos gubernamentales y corporativos de Brasil, así 

como la renta variable de Chile, tuvieron aumentos porcentuales de un solo dígito (ver figura 3 

y tabla 3). 

Figura 3: desempeño de los índices en 2022 y en la primera mitad de 2023 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2023. El rendimiento de los índices se basa en el rendimiento total calculado en 
moneda local. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos. 
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Si bien la distribución de los rendimientos de los componentes de los índices generalmente 

presenta una asimetría positiva, lo que hace que seleccionar acciones con desempeño 

superior sea estadísticamente difícil; en algunos periodos excepcionales, la mayoría de las 

acciones supera a su benchmark. En la primera mitad del 2023, la mayoría de las acciones 

(variando entre 51% y 74%) venció a su benchmark en cuatro de los cinco mercados de renta 

variable (ver figura 4). La única excepción fue México, donde sólo 37% de los componentes del 

S&P/BMV IRT superó a su índice de referencia en los primeros seis meses de 2023. Los 

gestores de fondos de renta variable de México, por lo demás, también exhibieron la mayor 

tasa de desempeño inferior en todas las categorías del informe SPIVA para América Latina, 

llegando a 91% (ver figura 1). A pesar de la ausencia de una asimetría positiva en cuatro 

índices de América Latina, Chile fue el único caso en que menos de la mitad de los gestores 

activos tuvo un desempeño inferior en el primer semestre de 2023. 

Figura 4: porcentaje de acciones y fondos que superaron al benchmark 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de 30 de junio de 2023. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee 
fines ilustrativos. 

En la mayoría de los mercados de valores de América Latina, los niveles de dispersión en el 

primer semestre de 2023 se redujeron ligeramente en comparación con los elevados niveles de 

2022, como lo ilustra la figura 5. Una dispersión mayor, que es una medida de volatilidad 

transversal que expresa las diferencias entre los rendimientos de las acciones dentro de cada 

índice, generalmente se ha asociado no sólo con mayores recompensas por elegir acciones de 

rendimiento superior, sino que también con mayores castigos por seleccionar acciones de 

rendimiento inferior. 
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Figura 5: dispersión de los componentes en 2022 y la primera mitad de 2023  

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2023. El rendimiento de los índices se basa en el rendimiento total calculado en 
moneda local. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos. 

Las diferencias en los excesos en el retorno observadas entre los cuartiles de los fondos a 

menudo destacan el desafío que enfrentan los propietarios de activos al seleccionar gestores 

activos. En muchas categorías, los fondos del último cuartil perdieron ante sus índices de 

referencia en mayor medida en que los fondos del primer cuartil vencieron a sus índices de 

referencia (ver figura 6). Por consiguiente, los gestores que seleccionaron fondos de estas 

categorías enfrentaron castigos por elegir fondos del último cuartil más grandes que las 

ganancias por elegir fondos que terminaron en el primer cuartil. Las tres categorías en que los 

fondos del primer cuartil vencieron al índice de referencia en mayor proporción que los fondos 

del último cuartil perdieron ante su benchmark, fueron también las únicas categorías con las 

menores tasas de desempeño inferior. capitalización media/baja de Brasil, bonos corporativos 

de Brasil y renta variable de Chile (ver figura 6). 

Figura 6: excesos en el retorno contra el benchmark de la categoría según cuartil de 
fondos activos 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2023. El rendimiento de los índices se basa en el rendimiento total calculado en 
moneda local. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico posee fines ilustrativos. 
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Un informe único para el debate entre inversión 

activa y pasiva 
Desde su primera publicación hace 20 años, el Scorecard SPIVA ha sido el encargado de los 

resultados del debate entre inversión activa e inversión pasiva. Durante dos décadas, hemos 

escuchado los apasionados argumentos de los defensores de ambos bandos cuando las cifras 

se han desviado de sus creencias. 

Detrás de las cifras ampliamente citadas que ofrece el Scorecard SPIVA, se encuentra un 

conjunto valioso de datos que aborda temas sobre técnicas de medición, composición del 

universo y supervivencia de los fondos que se analizan con mucha menos frecuencia, pero que 

a menudo resultan mucho más fascinantes. Estos conjuntos de datos están basados en los 

siguientes principios fundamentales del Scorecard SPIVA, con los cuales los lectores 

frecuentes ya estarán familiarizados: 

 Corrección del sesgo de supervivencia: es posible que muchos fondos sean liquidados o 

fusionados durante un periodo de estudio. No obstante, para quien toma una decisión de 

inversión al comienzo del período, estos fondos forman parte del conjunto de 

oportunidades. A diferencia de otros reportes de comparación disponibles, el Scorecard 

SPIVA toma en cuenta el conjunto completo de oportunidades y no solo los fondos 

sobrevivientes, eliminando así el sesgo de supervivencia. 

 Comparación razonable: los rendimientos de los fondos a menudo se comparan con 

benchmarks populares independientemente de su categoría de inversión. El Scorecard 

SPIVA para América Latina realiza una comparación adecuada al medir los rendimientos de 

un fondo frente a los rendimientos de un índice de referencia que refleja la categoría de 

inversión del fondo. 

 Rendimientos ponderados por activos: los rendimientos promedio para un grupo de 

fondos son calculados a menudo utilizando solamente una ponderación equitativa, lo que 

significa que los rendimientos de un fondo de diez mil millones de reales (BRL), pesos 

chilenos (CLP) o pesos mexicanos (MXN) afectan el promedio de la misma forma que los 

rendimientos de un fondo de diez millones de reales (BRL), pesos chilenos (CLP) o pesos 

mexicanos (MXN). Es posible lograr una representación más precisa del rendimiento de los 

inversionistas en un periodo determinado mediante el cálculo de rendimientos promedio 

ponderados, en los que el rendimiento de cada fondo es ponderado según sus activos 

netos. Los Scorecards SPIVA muestran tanto los promedios equiponderados como los 

ponderados por activos. 
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 Limpieza de datos: los Scorecards SPIVA evitan la doble contabilización de múltiples 

clases de acciones en todos los cálculos al utilizar solamente la clase de acciones con los 

mayores activos. Quedan excluidos los fondos que siguen el desempeño de índices, 

apalancados e inversos, junto con otros productos vinculados a índices, ya que ese informe 

está destinado a gestores activos. 
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Tablas 

Tabla 1: porcentaje de fondos superados por el índice (con base en rendimiento 
absoluto) 

Categoría de fondos Índice de referencia YTD (%) 1 año (%) 3 años (%) 5 años (%) 10 años (%) 

Renta variable de Brasil  S&P Brazil BMI 58.10 76.05 76.56 74.55 92.31 

Capitalización alta de 
Brasil  

S&P Brazil LargeCap 77.91 90.26 67.21 65.96 82.41 

Capitalización 
media/baja de Brasil 

S&P Brazil MidSmallCap 53.73 41.13 64.04 80.65 90.80 

Bonos corporativos de 
Brasil 

Anbima Debentures 
Index (IDA) 

30.71 17.86 56.48 83.58 95.89 

Bonos públicos de 
Brasil 

Anbima Market Index 
(IMA) 

79.37 82.70 59.06 79.29 85.94 

Renta variable de Chile  S&P Chile BMI 35.56 24.39 68.89 67.35 93.02 

Renta variable de 
México 

S&P/BMV IRT 90.70 67.44 70.73 77.27 85.00 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 30 de junio de 2023. El rendimiento superior se basa en cantidades de fondos con 
ponderación equitativa. El rendimiento de los índices se basa en el rendimiento total calculado en moneda local. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

Tabla 2: porcentaje de fondos superados por el índice (con base en rendimiento 
ajustado por riesgo) 

Categoría de fondos Índice de referencia 3 años (%) 5 años (%) 10 años (%) 

Renta variable de Brasil  S&P Brazil BMI 75.78 74.09 91.07 

Capitalización alta de Brasil  S&P Brazil LargeCap 64.75 70.21 76.85 

Capitalización media/baja de 
Brasil 

S&P Brazil MidSmallCap 65.17 75.81 89.66 

Bonos corporativos de Brasil Anbima Debentures Index (IDA) 40.74 67.91 75.34 

Bonos públicos de Brasil Anbima Market Index (IMA) 44.63 52.50 62.89 

Renta variable de Chile  S&P Chile BMI 64.44 67.35 95.35 

Renta variable de México S&P/BMV IRT 51.22 68.18 85.00 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Los resultados se muestran para todos los horizontes temporales en los que el rendimiento 
total del índice de referencia fue positivo. Datos para períodos con finalización al 30 de junio 2023. El rendimiento ajustado por riesgo se 
calcula como el promedio mensual de rendimiento anualizado dividido por la desviación estándar anualizada del rendimiento mensual para los 
periodos medidos. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 
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Tabla 3: supervivencia de los fondos 

Categoría de fondos Cantidad inicial de fondos Supervivencia (%) 

YTD 

Renta variable de Brasil  315 93.97 

Capitalización alta de Brasil  163 94.48 

Capitalización media/baja de Brasil 134 95.52 

Bonos corporativos de Brasil 127 96.06 

Bonos públicos de Brasil 441 96.83 

Renta variable de Chile  45 95.56 

Renta variable de México 43 100.00 

1 año 

Renta variable de Brasil  309 89.00 

Capitalización alta de Brasil  154 90.26 

Capitalización media/baja de Brasil 124 89.52 

Bonos corporativos de Brasil 112 95.54 

Bonos públicos de Brasil 393 93.89 

Renta variable de Chile  41 92.68 

Renta variable de México 43 100.00 

3 años 

Renta variable de Brasil  256 85.94 

Capitalización alta de Brasil  122 84.43 

Capitalización media/baja de Brasil 89 87.64 

Bonos corporativos de Brasil 108 78.70 

Bonos públicos de Brasil 298 87.25 

Renta variable de Chile  45 75.56 

Renta variable de México 41 100.00 

5 años 

Renta variable de Brasil  220 74.09 

Capitalización alta de Brasil  94 81.91 

Capitalización media/baja de Brasil 62 77.42 

Bonos corporativos de Brasil 134 41.79 

Bonos públicos de Brasil 280 77.14 

Renta variable de Chile  49 61.22 

Renta variable de México 44 90.91 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 30 de junio de 2023. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta 
tabla posee un fin ilustrativo. 
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Tabla 3: supervivencia de los fondos (continuación) 

Categoría de fondos Cantidad inicial de fondos Supervivencia (%) 

10 años 

Renta variable de Brasil  403  31.27  

Capitalización alta de Brasil  108  53.70  

Capitalización media/baja de Brasil 87  39.08  

Bonos corporativos de Brasil 73  28.77  

Bonos públicos de Brasil 256  58.59  

Renta variable de Chile  43  34.88  

Renta variable de México 40  72.50  

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 30 de junio de 2023. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta 
tabla posee un fin ilustrativo. 

Tabla 4: rendimiento promedio de los fondos (equiponderado) 

Categoría YTD (%) 1 año (%) 3 años (%) 5 años (%) 10 años (%) 

S&P Brazil BMI 10.57 21.51 6.12 10.58 9.57 

Renta variable de Brasil 9.77 17.72 2.75 9.01 6.98 

S&P Brazil LargeCap 9.98 23.51 7.10 9.70 8.96 

Capitalización alta de Brasil 7.09 14.54 3.98 8.26 7.79 

S&P Brazil MidSmallCap 11.94 16.94 3.73 12.27 10.76 

Capitalización media/baja de Brasil 14.32 19.71 4.11 12.79 7.85 

Anbima Debentures Index (IDA) 4.46 8.77 9.43 8.30 10.15 

Bonos corporativos de Brasil 5.65 11.86 9.17 6.88 7.88 

Anbima Market Index (IMA) 8.64 14.01 7.54 8.95 10.32 

Bonos públicos de Brasil 7.03 12.27 6.59 6.82 8.31 

S&P Chile BMI 7.22 11.41 13.49 1.83 3.75 

Renta variable de Chile 9.39 18.87 12.40 1.35 2.88 

S&P/BMV IRT 12.38 16.76 16.03 5.37 5.29 

Renta variable de México 8.36 15.51 12.15 3.00 3.71 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 30 de junio de 2023. Los rendimientos presentados son anualizados para periodos 
superiores a un año. El rendimiento de los índices se basa en el rendimiento total calculado en moneda local. Los fondos están ponderados 
equitativamente, pero los índices no. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 
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Tabla 5: rendimiento promedio de los fondos (ponderado por activos) 
Categoría YTD (%) 1 año (%) 3 años (%) 5 años (%) 10 años (%) 

S&P Brazil BMI 10.57 21.51 6.12 10.58 9.57 

Renta variable de Brasil 10.91 18.39 1.80 7.77 7.36 

S&P Brazil LargeCap 9.98 23.51 7.10 9.70 8.96 

Capitalización alta de Brasil 7.13 14.93 3.64 8.49 8.30 

S&P Brazil MidSmallCap 11.94 16.94 3.73 12.27 10.76 

Capitalización media/baja de Brasil 14.32 18.01 3.00 10.08 7.33 

Anbima Debentures Index (IDA) 4.46 8.77 9.43 8.30 10.15 

Bonos corporativos de Brasil 4.81 11.21 8.96 7.17 8.74 

Anbima Market Index (IMA) 8.64 14.01 7.54 8.95 10.32 

Bonos públicos de Brasil 6.63 12.93 7.58 7.00 8.71 

S&P Chile BMI 7.22 11.41 13.49 1.83 3.75 

Renta variable de Chile 8.99 20.72 12.78 1.78 3.54 

S&P/BMV IRT 12.38 16.76 16.03 5.37 5.29 

Renta variable de México 6.56 13.83 11.58 1.99 3.36 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 30 de junio de 2023. Los rendimientos presentados son anualizados para periodos 
superiores a un año. El rendimiento de los índices se basa en el rendimiento total calculado en moneda local. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

Tabla 6: cuartiles de desempeño de los fondos 
Categorías de fondos Tercer cuartil Segundo cuartil Primer cuartil 

YTD 

Renta variable de Brasil  6.32 9.48 13.30 

Capitalización alta de Brasil  5.50 7.10 9.56 

Capitalización media/baja de Brasil 9.10 11.80 17.01 

Bonos corporativos de Brasil 4.30 6.32 7.69 

Bonos públicos de Brasil 6.13 6.53 7.83 

Renta variable de Chile  6.22 9.16 12.48 

Renta variable de México 6.56 8.41 10.26 

1 año 

Renta variable de Brasil  13.76 17.49 22.11 

Capitalización alta de Brasil  13.58 17.65 19.86 

Capitalización media/baja de Brasil 14.36 18.76 23.60 

Bonos corporativos de Brasil 10.05 11.79 14.14 

Bonos públicos de Brasil 11.44 13.23 13.63 

Renta variable de Chile  14.31 18.67 25.82 

Renta variable de México 10.94 14.74 18.50 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 30 de junio de 2023. Los rendimientos presentados son anualizados para periodos 
superiores a un año. El rendimiento de los índices se basa en el rendimiento total calculado en moneda local. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 
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Tabla 6: cuartiles de desempeño de los fondos (continuación) 

Categorías de fondos Tercer cuartil Segundo cuartil Primer cuartil 

3 años 

Renta variable de Brasil  -0.63 3.31 6.31 

Capitalización alta de Brasil  2.95 6.24 8.06 

Capitalización media/baja de Brasil -0.47 2.66 6.52 

Bonos corporativos de Brasil 8.96 9.59 10.30 

Bonos públicos de Brasil 6.42 7.39 7.96 

Renta variable de Chile  11.08 13.27 15.90 

Renta variable de México 8.71 12.96 16.28 

5 años 

Renta variable de Brasil  6.46 8.56 11.42 

Capitalización alta de Brasil  7.52 9.12 11.32 

Capitalización media/baja de Brasil 7.70 9.14 12.32 

Bonos corporativos de Brasil 7.02 7.65 9.16 

Bonos públicos de Brasil 6.22 6.89 9.12 

Renta variable de Chile  0.20 2.49 3.54 

Renta variable de México 0.04 3.66 5.38 

10 años 

Renta variable de Brasil  5.98 7.89 9.54 

Capitalización alta de Brasil  6.61 8.32 9.82 

Capitalización media/baja de Brasil 5.72 8.32 10.57 

Bonos corporativos de Brasil 9.13 9.48 9.94 

Bonos públicos de Brasil 8.10 8.97 10.21 

Renta variable de Chile  1.37 1.69 3.36 

Renta variable de México 1.61 2.78 4.22 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos al 30 de junio de 2023. Los rendimientos presentados son anualizados para periodos 
superiores a un año. El rendimiento de los índices se basa en el rendimiento total calculado en moneda local. El desempeño pasado no 
garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 
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Anexo A: estilos SPIVA y clasificación de fondos 

de Morningstar 

Se obtienen datos de Morningstar para todos los fondos administrados para los cuales existan 

datos mensuales disponibles durante el periodo de rendimiento. El scorecard SPIVA para 

América Latina abarca fondos específicos de Brasil, Chile y México que están domiciliados en 

los mercados de cada país y denominados en la respectiva moneda local. El sistema de 

clasificación de Morningstar establece clasificaciones restringidas y basadas en estilos de 

inversión de los fondos. 

Las categorías de Morningstar han sido asignadas a los grupos de pares SPIVA de la siguiente 

manera: 

Tabla 7: categorías de fondos 

Categorías de Morningstar Categorías SPIVA 

Brasil  

Fondos de renta variable de todas las capitalizaciones de Brasil Renta variable de Brasil 

Fondos de renta variable de alta capitalización de Brasil Capitalización alta de Brasil 

Fondos de renta variable de capitalización baja/media de Brasil Capitalización media/baja de Brasil 

Fondos de bonos corporativos de Brasil (BRL) Bonos corporativos de Brasil 

Fondos de bonos públicos de Brasil (BRL) Bonos públicos de Brasil 

Chile  

Fondos de renta variable de Chile Renta variable de Chile 

México 

Fondos de renta variable de México Renta variable de México 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

Anexo B: Glosario – Tablas 

Porcentaje de fondos superados por el índice 

Utilizamos como denominador fondos con rendimientos disponibles durante el periodo 

completo. Realizamos el recuento de fondos que han sobrevivido y superado al índice, luego 

informamos el porcentaje de rendimiento superior del índice con respecto a los fondos. 

Supervivencia (%) 

La estadística de supervivencia representa el porcentaje de los fondos existentes al comienzo 

del periodo que aún están activos al término del periodo. 
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Rendimientos de fondos ponderados equitativamente 

Los rendimientos equiponderados para una categoría particular de estilo de inversión se 

determinan mediante el cálculo del rendimiento promedio simple de todos los fondos activos de 

la categoría en un mes específico. 

Rendimientos de fondos ponderados por activos 

Los rendimientos ponderados por activos para una categoría particular de estilo de inversión se 

determinan mediante el cálculo del rendimiento promedio ponderado de todos los fondos de la 

categoría en un mes específico, en el que el rendimiento de cada fondo es ponderado por sus 

activos netos totales. Los rendimientos ponderados por activos son un mejor indicador del 

rendimiento de una categoría de fondos, ya que dan cuenta con mayor precisión de los 

rendimientos de la cantidad total de dinero invertida en esa categoría específica. 

Cuartiles 

El percentil p para un conjunto de datos corresponde al valor que es superior o igual al p% de 

los datos, pero menor o igual al (100-p)% de los datos. En otras palabras, es un valor que 

divide los datos en dos partes: el p% inferior de los valores y el (100-p)% superior de los 

valores. El límite del primer cuartil es el percentil 75, que corresponde al valor que separa los 

elementos de una población entre el 75% inferior y el 25% superior. El segundo cuartil es el 

percentil 50 y el tercer cuartil es el percentil 25. Para los cuartiles de categorías de fondos en 

un período particular, la información utilizada es el rendimiento de la clase de acciones de 

mayor tamaño dentro del fondo, menos comisiones y excluyendo recargos. 

Sesgo de supervivencia 

Algunos fondos son liquidados o fusionados durante un periodo de estudio. Esto ocurre 

generalmente debido a un constante rendimiento deficiente por parte del fondo. Por ende, si 

los rendimientos de los índices fueran comparados con los rendimientos de los fondos, 

considerando únicamente aquellos fondos que sobreviven, la comparación presentaría un 

sesgo a favor del rendimiento de los fondos. Los reportes SPIVA eliminan este sesgo mediante 

tres métodos. El primero es la utilización del conjunto completo de oportunidades de inversión, 

compuesto por todos los fondos en esa categoría particular al comienzo del periodo, como 

denominador para efectos de los cálculos de rendimiento. El segundo método es mostrar 

explícitamente la tasa de supervivencia en cada categoría. La tercera forma es construir una 

serie de rendimientos promedio por pares para cada categoría, sobre la base de todos los 

fondos disponibles al inicio del periodo. 
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Comisiones 

Se utilizan los rendimientos netos de los fondos, es decir, sin comisiones ni recargos. 

Índices 

Un benchmark constituye una referencia de inversión con la cual es posible comparar el 

rendimiento de fondos de inversión. 

S&P Brazil BMI 

El S&P Brazil BMI está basado en el S&P Global BMI y busca representar el rendimiento del 

mercado brasileño de acciones. 

S&P Brazil LargeCap 

El S&P Brazil LargeCap está basado en el S&P Global BMI y busca representar el rendimiento 

de las acciones de alta capitalización del mercado brasileño. 

S&P Brazil MidSmallCap 

El S&P Brazil MidSmallCap está basado en el S&P Global BMI y busca representar el 

rendimiento de las acciones de capitalización media y baja del mercado brasileño. 

S&P Chile BMI 

El S&P Chile BMI está basado en el S&P Global BMI y busca representar el rendimiento del mercado 

chileno de acciones. 

S&P/BMV IRT 

El S&P/BMV IRT es la versión de rendimiento total del S&P/BMV IPC y busca medir el 

desempeño de las acciones de mayor tamaño y liquidez cotizadas en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

Anbima Debentures Index (IDA) 

El IDA representa una cartera de obligaciones a precios de mercado y funciona como 

referencia para el segmento. El índice está compuesto por todas las obligaciones con precios 

determinados por la Asociación. 

Anbima Market Index (IMA) 

El IMA representa una cartera de títulos públicos a precios de mercado con un rango 

aproximado de 97% del segmento de mercado. 
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Descargo de responsabilidad 
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estas y otras marcas comerciales se ha otorgado bajo licencia a S&P Dow Jones Indices LLC. Se prohíbe la redistribución o reproducción en 
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Jones Indices”) no cuenten con las autorizaciones necesarias. Con excepción de algunos servicios personalizados de cálculo de índices, toda 
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grupo de personas. S&P Dow Jones Indices recibe retribución relacionada con el otorgamiento de licencias de sus índices a terceros y la 
entrega servicios personalizados de cálculo de índices. El desempeño pasado de un índice no es señal o garantía de resultados futuros. 

No es posible invertir directamente en un índice. La exposición a una clase de activos representada por un índice puede estar disponible por 
medio de instrumentos de inversión basados en ese índice. S&P Dow Jones Indices no patrocina, avala, vende, promueve o administra ningún 
fondo de inversión ni otros vehículos de inversión que ofrezcan terceras partes y que busquen proporcionar un rendimiento sobre la inversión 
basado en el desempeño de cualquier índice. S&P Dow Jones Indices no garantiza que los productos de inversión basados en el índice 
seguirán con exactitud el desempeño del índice o proporcionarán rendimientos positivos sobre la inversión. S&P Dow Jones Indices LLC no es 
asesor de inversiones y S&P Dow Jones Indices no hace ninguna declaración relacionada con la conveniencia de invertir en ninguno de tales 
fondos de inversión u otros vehículos de inversión. La decisión de invertir en alguno de tales fondos de inversión u otro vehículo de inversión 
no debe tomarse con base en ninguna de las declaraciones que contiene este documento. S&P Dow Jones Indices no es un asesor de 
inversiones, un asesor de operación de commodities, un operador de un fondo común de commodities, un corredor de bolsa, un fiduciario, un 
promotor (tal como se define en la Ley de Compañías de Inversión de 1940 y sus enmiendas), un experto tal como se enumera en la ley 15 
U.S.C. § 77k(a) o un asesor fiscal. La inclusión de un valor, commodity, criptomoneda u otro activo en un índice no es una recomendación de 
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fuentes que se consideran confiables. El contenido de estos materiales (incluidos los datos del índice, las calificaciones, análisis y datos 
crediticios, investigaciones, valuaciones, modelos, software u otra aplicación o producto de los mismos), ya sea en su totalidad o en parte 
(“Contenido”) no puede modificarse, ser objeto de ingeniería inversa, reproducirse o distribuirse de ninguna forma y por ningún medio, ni 
almacenarse en una base de datos o sistema de recuperación, sin la autorización previa por escrito de S&P Dow Jones Indices. El Contenido 
no debe utilizarse para ningún propósito ilegal o no autorizado. S&P Dow Jones Indices y sus proveedores externos de datos y licenciantes (en 
conjunto “Partes de S&P Dow Jones Indices”) no garantizan la precisión, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de 
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