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iHa oido hablar del sesgo de sobrevivencia? Si le
pregunta a un psicélogo, le dird que es la tendencia
Un 60% de los  que tenemos a centrarnos y analizar casos que han

fondos de renta variable logrado superar algun tipo de proceso de seleccién.

Esto nos puede llevar a conclusiones equivocadas...

desaparecio al cabo de 20 anos

Si el concepto lo llevamos al mundo de las finanzas,
veremos que se trata de la tendencia a dejar fuera
de los estudios que analizan el rendimiento de las

Los fondos que no empresas a aquellas que ya no existen
(generalmente porque han fracasado). Cuando se

sobreviven tienden @  trata de fondos de inversion, ello puede hacer que
mostrar peores resultados los resultados finales muestren una desviacion

. . respecto de lo que habria sido en caso de haber
que aquellos que siguen vivos considerado a todos los fondos que existen y a los

que quedaron en el camino. Eso no es un dato
menor a la hora de elegir una alternativa para
invertir.

Y ;puede hacer una diferencia considerar a los fondos que ya no existen? Claro que si. Ao a aiflo desaparece
una importante cantidad de fondos -debido principalmente a su mal desempefo- y usted perfectamente
podria haber elegido uno de ellos al momento de partir con su inversién.

De acuerdo con un estudio de Dimensional, casi un 60% de los fondos de renta variable domiciliados en
Estados Unidos desaparecio al cabo de los 20 afos terminados en 2020 (imagen 1). Los elevados costos de
administracion y la excesiva rotacion de cartera pueden haber contribuido a los malos desempefios obtenidos
y que los llevaron a desaparecer. El otro dato potente es que solo un 19% de los fondos logré ganarle a su
indice de referencia.

Basado en el articulo “Why Worry About Survivorship Bias?”, publicado en Octubre 2020 por Dimensional Fund Advisors
Imagen cortesia de Dimensional Fund Advisors
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Imagen 1: Pocos Fondos Sobreviven y son Exitosos

Fondos Accionarios Domiciliados en EEUU; Periodos terminados en Dic-2020
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Fuente: Mutual Fund Landscape 2021, Dimensional Fund Advisors
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En diversos articulos hemos sefialado lo importante que es tener claro que en los mercados financieros existe
un equilibrio entre la informacién disponible y el precio de los activos. Eso hace que estos se transen a un
precio justo. Y eso también significa que el precio futuro de los activos dependera de noticias que estan por
venir y que, al ser desconocidas, no controlo. La estrategia de querer ganarle al mercado tal vez pueda resultar

en algunas ocasiones, pero la evidencia muestra que eso no es asi en la mayoria de los casos.

Pese a ello, algunos inversionistas persisten en su busqueda de los “fondos ganadores” fijandose en los
rendimientos del pasado, haciendo caso omiso de que ello no les da ninguna certeza acerca del futuro. Haber
elegido a los fondos ganadores de los 5 afios previos, muy probablemente no le habria reportado ninguna
ventaja en los 5 afios siguientes. En promedio, solo un 21% de los fondos ganadores de un periodo sigue
ganandole al mercado en el periodo siguiente. Ese resultado es peor que el 50% esperado por simple azar

(imagen 2).

Imagen 2: Los Fondos Exitosos No se Repiten
Fondos Accionarios que estuvieron en el Mejor Cuartil de Retornos en Periodos Consecutivos de 5 anos
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No es tan obvio

Pero volvamos al sesgo de sobrevivencia y la importancia de tomarlo en cuenta. Existe un nimero no menor
de fondos que se fusionan y otros tantos que son liquidados. jY los fondos que no sobreviven tienden a
mostrar peores resultados que aquellos que siguen “vivos”!

De acuerdo a Dimensional, el sesgo de sobrevivencia sobrestima el alfa (a) -premio de un fondo sobre el
mercado- en aproximadamente un 0.60% anual frente al a sin dicho sesgo. ;Cémo se llegé a esa conclusion?

Tal como se aprecia en la imagen 3, entre enero de 1991 y junio de 2020 anualmente desaparecieron
aproximadamente 100 fondos de renta variable en Estados Unidos, debido a fusiones o liquidaciones. De
acuerdo al andlisis, esto supone que desaparece el 5% de los fondos que existen en enero de cada afio. El afio
2009 fue particularmente activo con las “muertes”, dado que en ese periodo dejé de existir méas del 11% de los
fondos que habia a inicios en enero.

Imagen 3: Acto de Desaparicion
Liguidaciones y Fusiones de Fondos Activos de Renta Variable en EEUU, Ene-1991 a Jun-2020
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Fuente: “Why Worry About Survivorship Bias?”, Dimensional Fund Advisors

Para llegar al rendimiento de los fondos -los vivos y los muertos-, Dimensional estimé el a de cada uno
utilizando el modelo de cinco factores de Fama/French: mercado, tamafo, precio relativo, rentabilidad e
inversidon. Cada estimacidon de « se basa en todo el historial de rendimientos mensuales de un fondo, neto de
todas las comisiones y gastos.

Este articulo no constituye una oferta de inversién o de suscripcidn de valores, y contiene informacién relativa a la rentabilidad pasada de los activos en cuestién.
La rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado no garantiza que ellas se repitan en el futuro. Los valores de los activos son variables.
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La pelicula completa

En la imagen 4 se aprecia la distribucién de las estimaciones de a para todos los fondos, incluyendo también a
los fondos sobrevivientes y no sobrevivientes. En los sobrevivientes, la estimacién de la mediana del a es
negativa: -0.07% mensual. Cuando se incluyen los fondos no sobrevivientes el panorama que se muestra es
menos alentador, ya que la estimacion de la mediana del a para todos los fondos es de -0.12% mensual (los
fondos no sobrevivientes “contribuyen” con una mediana de a de -0.17% mensual).

iLa conclusién? El sesgo de sobrevivencia sobreestima la estimacion de a en 0.05% mensual, lo que se eleva a
0.60% anual.

Imagen 4: Los Fondos que No Sobreviven tienen Muy Mal Desempeno
Distribucion del o de Fondos Activos de Renta Variable en EEUU, Ene-1991 a Jun-2020
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Fuente: “Why Worry About Survivorship Bias?”, Dimensional Fund Advisors

El resumen de todo esto es que el sesgo de sobrevivencia lo puede llevar a tomar decisiones a partir de datos
que pueden estar sobrestimando los buenos resultados y subestimando los malos.

Por lo tanto, primero no se fije en los fondos ganadores del pasado, eso ya es historia; segundo, si revisa
estudios sobre fondos, revise aquellos que contengan los datos completos, es decir los fondos que quedaron
en el camino y los que siguieron, asi no se quedara con una idea errada de lo que ha ocurrido; y tercero -algo
que hemos dicho en otros articulos- no pierda de vista su filosofia de inversiones cambiandola por la promesa
de que es facil ganarle al mercado. Lo Unico que estara haciendo con ello es renunciar a capturar integramente
el buen retorno que ofrece el mercado en el largo plazo.
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