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Dando continuidad a estudios similares realizados por S&P Dow Jones Indices sobre fondos de gestión activa 
en Estados Unidos y Australia, presentamos el Scorecard de Persistencia para América Latina. Los dos 
estudios ya mencionados han demostrado que los fondos con mejor desempeño tienen pocas posibilidades 
de repetir sus resultados exitosos en años posteriores. Con el fin de determinar si es posible alcanzar 
conclusiones similares para América Latina, analizamos el desempeño de fondos activos en Brasil, Chile y 
México. 
 
El Scorecard de Persistencia para América Latina presentó dos estadísticas clave. En primer lugar, se midió la 
persistencia en el desempeño de los fondos con mejores resultados que se mantuvieron en el primer cuartil o 
en la primera mitad durante períodos de tres y cinco años consecutivos. En segundo lugar, las matrices de 
transición mostraron los movimientos de los fondos entre cuartiles y mitades a lo largo de dos períodos 
independientes de tres años. Estas matrices también midieron el porcentaje de fondos fusionados o liquidados 
durante el período de estudio. 
 
La figura 1 mide la persistencia en el desempeño de los fondos del primer cuartil con base en sus 
rendimientos en 2013 (año cero). Con el fin de determinar si estos fondos lograron mantener resultados 
elevados, se comparó su desempeño con el universo respectivo en cada uno de los cuatro años siguientes. 
 

http://www.indexologyblog.com/2018/05/16/introducing-the-persistence-scorecard-for-latin-america/
https://espanol.spindices.com/documents/spiva/research-latin-america-persistence-scorecard-may-2018-spa.pdf
http://www.indexologyblog.com/author/phillip_brzenk/


 

 

Figura 2: Persistencia de los fondos durante cinco años 

 
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos para períodos con término al 29 de diciembre de 2017. El desempeño pasado no garantiza 
resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

En todas las categorías, fueron pocos los fondos que lograron mantenerse en el primer cuartil durante el 
período de cinco años. Luego de solo un año, la categoría más exitosa fue la de Renta variable de Brasil, en 
que 56% de los fondos conservó su posición en el primer cuartil. Si bien esta categoría fue la más exitosa, 
casi la mitad de los fondos que tuvieron resultados elevados en 2013 no logró mantener su desempeño luego 
de solo un año. Al tercer año, varias categorías no registraron fondos que mantuvieran su posición en el 
primer cuartil y, al cuarto año, cinco de las siete categorías presentaron el mismo resultado. Estas cifras 
indicaron que, sin importar la categoría de fondos, los gestores activos no lograron generar resultados 
elevados de manera persistente. 

En la figura 2, separamos la categoría de renta variable de cada país por cuartiles según un período de 
desempeño inicial de tres años (2012-2014). Posteriormente, se midió el desempeño de los fondos durante el 
siguiente período de tres años (2015-2017) para así obtener dos períodos de desempeño independientes. En 
el análisis de estos dos períodos, utilizamos una matriz de transición para mostrar los movimientos entre 
cuartiles desde el primer período hasta el segundo. 

Año 0 Año 1 Año 2 Año 3 Año 4

Renta variable de Brasil 100 56.4 40.6 1.0 0.0

Alta capitalización de Brasil 100 54.2 37.5 8.3 8.3

Capitalización media/baja de Brasil 100 31.6 10.5 0.0 0.0

Bonos corporativos de Brasil 100 52.6 26.3 15.8 15.8

Bonos gubernamentales de Brasil 100 3.2 3.2 1.6 0.0

Renta variable de Chile 100 9.1 9.1 0.0 0.0

Renta variable de México 100 54.5 9.1 0.0 0.0
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Figura 2: Matriz de transición de tres años - Desempeño en dos periodos independientes de tres años (según cuartiles) 

CATEGORÍA CUARTIL 

PORCENTAJE AL FINAL DEL SEGUNDO PERÍODO 

1.er CUARTIL 
(%) 

2.o CUARTIL 
(%) 

3.er CUARTIL 
(%) 

4.o CUARTIL 
(%) 

FUSIONADOS/ 
LIQUIDADOS 

(%) 

RENTA 
VARIABLE 
DE BRASIL 

1.er cuartil 32 28 8 16 15 

2.° cuartil 15 15 15 20 36 

3.er cuartil 9 15 26 18 32 

4.° cuartil 14 11 22 15 39 

RENTA 
VARIABLE 
DE CHILE 

1.er cuartil 30 10 0 0 60 

2.° cuartil 20 20 0 20 40 

3.er cuartil 0 10 20 30 40 

4.° cuartil 10 20 30 10 30 

RENTA 
VARIABLE 
DE MÉXICO 

1.er cuartil 10 20 30 40 0 

2.° cuartil 50 30 0 20 0 

3.er cuartil 30 30 20 10 10 

4.° cuartil 10 20 40 30 0 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Datos para períodos con término al 29 de diciembre de 2017. El desempeño  
pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo. 

En Brasil, 60% de los fondos ubicados en el primer cuartil durante el primer período terminaron en el primer o 
segundo cuartil durante el segundo período. En el caso de los cuartiles segundo, tercero y cuarto, más fondos 
terminaron fusionados con otro fondo o siendo liquidados que ocupando una posición en alguno de los cuatro 
cuartiles (tonos más oscuros de azul indican mayor frecuencia). En Chile, la cantidad de fondos que no 
sobrevivieron fue mayor que la de aquellos situados en alguno de los cuatro cuartiles al finalizar el segundo 
período. En el caso del primer cuartil en el primer período, los fondos que sobrevivieron mantuvieron su alto 
desempeño en el segundo período, pero la mayoría (60%) terminó desapareciendo. No se observó una 
tendencia clara en México. Más fondos ubicados en el primer cuartil durante el primer período pasaron a los 
últimos cuartiles durante el segundo período que aquellos que conservaron su posición o pasaron al segundo 
o tercer cuartil. En general, los fondos situados en el segundo y tercer cuartil subieron al primer cuartil durante 
el segundo período, mientras que la mayoría de los fondos en el cuarto cuartil mantuvo su bajo rendimiento. 
Básicamente, los resultados en México fueron como lanzar una moneda al aire. 

El primer Scorecard de Persistencia para América Latina reflejó resultados obtenidos en otras regiones: la 
inmensa mayoría de los fondos de alto desempeño no logró proporcionar tales resultados en años futuros. 

Para conocer los resultados completos, el Scorecard se encuentra disponible aquí.  
  

Lea más en indexologyblog.com 

https://espanol.spindices.com/documents/spiva/research-latin-america-persistence-scorecard-may-2018-spa.pdf
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