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S&P MidCap 400°®: Desempefio
superior y posibles usos

RESUMEN

Las acciones de capitalizacion media (o mid cap) han sido a menudo
ignoradas en favor de otros tamafios de capitalizacién, tanto en la practica
como en la literatura académica sobre inversiones. No obstante, esta
categoria ha superado histéricamente a sus pares de capitalizacion alta 'y
baja: desde diciembre de 1994, el S&P MidCap 400 ha presentado un
desempefio superior al S&P 500"y al S&P SmallCap 600" en un
promedio anual de 2.03% y 0.92%, respectivamente. Para entender
mejor el rendimiento superior histérico de estas acciones, asi como sus
posibles usos en una cartera de inversiones, el presente articulo:

e Resume la metodologia de S&P Dow Jones Indices para definir el
universo de capitalizacion media de Estados Unidos;

¢ Define la llamada “prima de capitalizacién media” y la analiza desde
una perspectiva factorial y sectorial;

¢ Demuestra que, histéricamente, los administradores activos han
presentado resultados inferiores al S&P MidCap 400;

¢ Destaca cOmo pueden incorporarse acciones mid cap a una cartera.

Figura 1: Desempefio superior del S&P MidCap 400 desde 1994
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de mayo de
2019. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados mensualmente en
ddlares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréafico posee fines
ilustrativos.
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Histéricamente, las
acciones mid cap han
tenido un desempefio
supetior...

... Sin embargo,
parecen tener una
menor asignacion en
comparacion con
acciones de baja
capitalizacion.

INTRODUCCION

Los indices de renta variable de EE. UU. miden el desempefio de los
segmentos de ese mercado desde hace muchos afos. El Dow Jones
Transportation Average™, que fue el primer indice y precursor del Dow
Jones Industrial Average®, se cre6 en 1884. El primer indice de acciones
de EE. UU. ponderado por capitalizacién de mercado se calcul6 por
primera vez en 1923y evoluciono hasta convertirse en uno de los indices
de referencia mas ampliamente seguidos en la actualidad: el S&P 500.

Mas recientemente, luego de que la literatura académica demostrara la
existencia de un factor de tamario,* los proveedores de indices
desarrollaron benchmarks para seguir el desempefio de compafiias de
menor capitalizacion. Entre ellos se encuentran el S&P MidCap 400 y el
S&P SmallCap 600, lanzados en junio de 1991 y octubre de 1994,
respectivamente.

A pesar de su rendimiento histérico superior, las acciones mid cap
parecen tener una asignacion mas baja que las acciones de baja
capitalizacién. La figura 2 muestra el porcentaje de activos invertidos en
acciones “core” de EE. UU. a fines de 2018, en los tres segmentos de
capitalizacion, por parte de fondos institucionales y minoristas domiciliados
en ese pais.? Con base en la capitalizacién de mercado general, se
esperaria que los fondos asignaran el doble a acciones mid cap en
comparacion con valores small cap.® En cambio, la asignacion total a
acciones core de capitalizacién baja o media es aproximadamente la
misma: los inversionistas parecen tener una preferencia por las acciones
small cap por sobre las mid cap en sus inversiones principales. Los datos
muestran que esta preferencia es particularmente evidente en los fondos
de gestion activa.

! Consulte el articulo de Hans Stoll y Robert Whaley: “Transaction costs and the small firm effect”, Journal of Financial Economics.

2 Datos con base en fondos activos de renta variable vinculados a indices clasificados por Morningstar como fondos mixtos large cap, mixtos

mid cap y mixtos small cap.

8 Considerando los datos anuales desde 1994, los componentes del S&P 500 generalmente representaron 89% de la capitalizacion de
mercado de las acciones del S&P Composite 1500". La capitalizacion de mercado restante se dividié aproximadamente en una relacion de
2:1 entre los componentes del S&P MidCap 400 y del S&P SmallCap 600.
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Figura 2: Comparacion de asignaciones entre acciones mid cap y small cap
PROPORCION DE ACTIVOS ASIGNADOS (%)

TAMARNO

ACTIVOS Y PASIVOS ACTIVOS | PASIVOS
FONDOS MUTUOS MINORISTAS
Capitalizacion alta 84.51 83.85 85.10
Capitalizacién media 8.22 7.56 8.81
Capitalizacién baja 7.27 8.58 6.09
FONDOS MUTUOS INSTITUCIONALES
Capitalizacion alta 79.82 58.28 86.59
Capitalizacién media 12.18 19.95 9.74
Capitalizacién baja 8.00 21.77 3.67
FONDOS MUTUOS MINORISTAS E INSTITUCIONALES
Capitalizacién alta 82.50 76.80 85.88
Capitalizacién media 9.92 10.98 9.29
Capitalizacién baja 7.58 12.22 4.83

Fuente: Morningstar. Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempefio pasado no garantiza resultados
futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

Ademas de tener una menor presencia en las inversiones principales en
comparacion con las empresas de baja capitalizacién, las empresas de
capitalizacién media también parecen estar subrepresentadas en el
universo de fondos mutuos. La figura 3 muestra el nimero de fondos
Las empresas de mutuos activos de renta variable en los tres segmentos de tamafio, cada

capitalizacion media cinco afios durante los Ultimos quince afios.
también parecen estar
subrepresentadas en el
universo de fondos

mutuos... TAMARNO TOTAL CORE CRECIMIENTO VALOR
NUMERO DE FONDOS EN DICIEMBRE DE 2018

Figura 3: Nimero de fondos mutuos activos por capitalizacién y estilo de inversiéon

Alta capitalizacion 816 268 224 324
Capitalizacién media 301 120 126 55
Baja capitalizacion 548 277 181 90

NUMERO DE FONDOS EN DICIEMBRE DE 2013

Alta capitalizacion 1,073 412 332 329
Capitalizacién media 383 110 175 98
Baja capitalizacion 607 255 215 137

NUMERO DE FONDOS EN DICIEMBRE DE 2008

Alta capitalizacion 672 238 215 219
... esta fue la unica Capitalizacion media 395 106 202 87
categorl'a que mostro Baja capitalizacion 552 242 208 102
una disminucioén en el aa cap
namero de fondos entre NUMERO DE FONDOS EN DICIEMBRE DE 2003
2003y 2018. Alta capitalizacion 816 309 297 210
Capitalizaciéon media 371 74 199 98
Baja capitalizacion 445 128 132 185

Fuente: CRSP. Datos al 31 de diciembre de 2018. El desempefio pasado no garantiza resultados
futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.
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No hay una definicion
universal del segmento
de capitalizacion media.

La figura 3 muestra que hubo menos fondos activos en el segmento de
capitalizacion media que en los otros dos segmentos y en casi todas las
categorias de estilo, en los cuatro periodos analizados. Del mismo modo,
fue la Unica categoria que mostré una disminucion en el nimero total de
fondos activos entre diciembre de 2003 y de 2018. Junto con una
asignacion visiblemente baja a empresas de capitalizacion media en
comparacion con compafias de baja capitalizacion en las inversiones
principales, la figura 3 sugiere que las empresas mid cap no han recibido el
mismo nivel de interés de los inversionistas que las small cap.

A pesar de tener una menor asignacion y representacién como soluciones
de inversién, nuestra investigacion indica que las acciones mid cap
pueden tener perfiles de riesgo/rendimiento atractivos en comparaciéon
con sus pares large cap y small cap. En el presente articulo, definimos el
segmento de capitalizacion media utilizando el S&P MidCap 400 como
indicador de la clase de activo y examinamos la prima de capitalizacion
media desde las perspectivas factoriales y sectoriales para comprender
mejor sus impulsores de rendimiento. Adicionalmente, mostramos el grado
de dificultad histérica que los administradores activos enfrentan para
superar el desempefio del S&P MidCap 400. Finalmente, demostramos
cémo una asignacioén a acciones de capitalizacion media puede
complementar una asignacion existente a empresas large cap.

DEFINIENDO EL UNIVERSO DE CAPITALIZACION MEDIA

Aunque la capitalizacion de mercado sea el factor principal a la hora de
determinar las clasificaciones por tamafio, no existe una Unica forma de
definir el segmento de capitalizacion media. Por ejemplo, si bien el Comité
de indices de S&P Dow Jones Indices ha definido limites de capitalizacién
de mercado, también considera otros criterios cuando estudia la inclusion
de empresas en un indice, tales como un filtro de viabilidad financiera y la
representacion sectorial.* Para determinar el universo mid cap, algunos
proveedores de indices utilizan un enfoque de clasificacion con un nimero
fijo de acciones, mientras otros apuntan a cubrir una parte de la
capitalizaciéon de mercado ajustada al capital flotante.®

La serie de indices de Renta Variable de EE. UU. de S&P DJI se divide
en tres categorias de tamafio. Los indices S&P 500, S&P MidCap 400 y
SmallCap 600 representan los universos de capitalizacion alta, media y
baja, respectivamente, y juntos conforman el S&P Composite 1500. La
figura 4 muestra el promedio de distribucion de capitalizacién de mercado
segun los componentes de cada indice, desde 1994 hasta 2018.

4 Por favor, consulte la Metodologia de los S&P U.S. Indices de S&P Dow Jones Indices para mas detalles.

5 Paraunresumen de las diferencias metodoldgicas entre los diferentes proveedores de indices, consulte el articulo de Wei Ge: “The
Curious Case of the Mid-Cap Premium”, The Journal of Index Investing, Spring 2018, 8 (4) 22-30.

INVESTIGACION | Renta variable 4


https://espanol.spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-us-indices-spanish.pdf
https://jii.iijournals.com/content/8/4/22
https://jii.iijournals.com/content/8/4/22

S&P MidCap 400®: Desempefio superior y posibles usos

Las empresas large cap
representaron la mayor
parte de la
capitalizacion de
mercado del S&P
Composite 1500.

Como se esperaba, las
acciones mid cap
parecen tener una
mayor capacidad de
inversion que las small
cap.
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Figura 4: Capitalizacién de mercado de la serie de indices de Renta Variable de EE. UU.

TAMARNO DE COMPONENTES (MILES DE MILLONES DE DOLARES)

iNDICE - -

PROMEDIO MINIMO MAXIMO TOTAL
S&P 500 24.83 1.18 430.03 12,449.39
S&P MidCap 400 2.77 0.42 14.34 1,107.29
S&P SmallCap 600 0.83 0.05 3.91 496.14

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde fines de 1994 hasta fines de 2018. El desempefio
pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

La figura 4 muestra que los titulos del S&P 500 representaron, en
promedio, cerca de 89% de la capitalizacion de mercado total de los
componentes del S&P Composite 1500. La capitalizacion restante se
dividié en una proporcién 2:1 entre el S&P MidCap 400 y el S&P SmallCap
600. Como era de esperar, el tamafio promedio de los componentes del
S&P 500 es de un orden de magnitud mayor al de las compafiias de los
indices S&P MidCap 400 y S&P SmallCap 600.

Como se podria esperar, las acciones mid cap parecen tener una
mayor capacidad de inversion que los valores small cap. La figura 5
muestra que el promedio de capitalizacion de las empresas mid cap entre
1994 y 2018 fue, en general, tres veces superior al de los componentes del
S&P SmallCap 600. Esta diferencia también aument6 durante los ultimos
afos.

Figura 5: Promedio de capitalizacién de mercado por componente
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde fines de 1994 hasta fines de 2018. El desempefio
pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.
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Ademas de la capacidad, los componentes del S&P MidCap 400 han
presentado histéricamente una mayor liquidez que las acciones small cap.
compaiiias mid cap La figura 6 muestra el promedio de la mediana del valor operado diario
TPerFC’I” 3.5 Velcesdmis, (MDVT, por su sigla en inglés) de 12 meses al cierre de cada afio entre
ég;:taﬁégggnés ebaa 1994 y 2018.° Claramente, las acciones del S&P MidCap 400 presentaron

una mayor liquidez. En promedio, su MDVT fue 3.5 veces superior a la de
las acciones del S&P SmallCap 600.

En general, las

Por lo tanto, si se mantienen todas las demas condiciones, podemos
afirmar que las acciones de capitalizacién media son mas liquidas y tienen
una mayor capacidad de inversion que las acciones de baja capitalizacion.

Operar las acciones del S&P MidCap 400 deberia ser mas facil que operar
acciones de baja capitalizacion.

Figura 6: Comparacién de liquidez entre S&P MidCap 400 y SmallCap 600
50
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde fines de 1995 hasta fines de 2018. El desempefio
pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

5 LaMDVT de 12 meses se obtiene primero calculando, en ddlares, el valor operado en cada componente del indice durante cada uno de

los 252 dias de negociacion. La mediana de esos 252 valores se calcula para cada componente del indice. La figura 6 muestra el promedio
simple de la MDVT de 12 meses de los componentes del S&P MidCap 400 y S&P SmallCap 600.
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El S&P MidCap 400
registré6 mayores
rendimientos ajustados
al riesgo que el S&P
500 en hozirontes de
inversion mas extensos.

Si bien las acciones de
capitalizacién media
fueron
aproximadamente 15%
mas volatiles que las de
alta capitalizacion. ..

... los rendimientos
superiores del S&P
MidCap 400
compensaron con
creces este hecho en
periodos méas extensos.
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DESEMPENO HISTORICO

Como mencionamos anteriormente, desde diciembre de 1994, el S&P
MidCap 400 super6 en 2.03% y 0.92% el desempefio del S&P 500 vy el
S&P SmallCap 600, respectivamente. La figura 7a muestra un desglose
mas detallado.

El S&P MidCap 400 proporcion6 mayores rendimientos ajustados al riesgo
gue el S&P SmallCap 600 en periodos de corto y largo plazo. Y si bien el
indice de capitalizacion media fue, en promedio, aproximadamente 15%
mas volatil que su contraparte de alta capitalizacion, sus mayores
rendimientos compensaron con creces esta volatilidad en periodos de més
largo plazo.

Figura 7a: Estadisticas de riesgo/rendimiento

PERIODO S&P 500 S&P MIDCAP 400 S&P SMALLCAP 600
RENDIMIENTO (ANUALIZADO, %)

1 afio 3.78 -5.44 -10.47
3 afios 11.72 8.36 9.54
5 afios 9.66 7.31 7.85
10 afios 13.95 13.87 14.33
15 afios 8.40 9.30 9.30
20 afios 5.83 9.40 9.66
Desde diciembre de 1994 9.67 11.70 10.78
VOLATILIDAD (ANUALIZADA, %)

3 afios 11.54 14.43 17.25
5 afios 11.64 13.84 16.27
10 afios 12.62 15.04 16.74
15 afios 13.71 16.48 18.14
20 afios 14.57 16.83 18.48
Desde diciembre de 1994 14.64 16.98 18.41
RENDIMIENTO/RIESGO

3 afios 1.02 0.58 0.55
5 afios 0.83 0.53 0.48
10 afios 111 0.92 0.86
15 afios 0.61 0.56 0.51
20 afios 0.40 0.56 0.52
Desde diciembre de 1994 0.66 0.69 0.59

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de mayo de
2019. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales anuales calculados en délares
(USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

La figura 7b aborda en mayor detalle los rendimientos relativos entre los
tres indices, dividiendo sus rendimientos mensuales en 196 meses al alza
y 97 a la baja, dependiendo de si el S&P 500 presenté resultados
mensuales positivos o negativos, respectivamente. Las tasas de éxito
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El S&P MidCap 400 vy el
S&P SmallCap 600
superaron en
cantidades similares a
su benchmark durante
meses al alza.

El rango més limitado
de rendimientos del
S&P MidCap 400 tuvo
como resultado un
promedio de
rendimientos superior al
S&P SmallCap 600
durante periodos de
mercado a la baja.

Utilizamos un modelo
tetrafactorial para
explorar los impulsores
sistematicos de
rendimiento
responsables del
exceso en el retorno del
S&P MidCap 400.
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muestran la proporcidon de meses al alza y a la baja en que los indices de
capitalizacion media y baja superaron al S&P 500.

Figura 7b: Desempefio en diferentes ambientes de mercado

ESTADISTICA ’ S&P 500 S&P MIDCAP 400 ‘S&P SMALLCAP 600
Promedio de rendimientos

(mercado al alza) 3.17 3.49 3.49
Promedio de rendimientos

(mercado a la baja) -3.:80 -3.88 402
Promedio de exceso en el retorno

(mercado al alza) ) 032 031
Promedio de exceso en el retorno ) 0,08 022
(mercado a la baja) ) )
indice de éxito (mercado al alza) - 53.57 55.61
indice de éxito (mercado a la baja) - 39.18 43.30

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de mayo de
2019. El desempefio de los indices se basa en los niveles de rentabilidad total mensual de los indices
calculados en délares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee
un fin ilustrativo.

La figura 7b muestra que, en general, los indices S&P MidCap 400 y S&P
SmallCap 600 superaron en cantidades similares al S&P 500 durante
periodos de mercado al alza: ambos indices registraron un promedio
mensual de exceso en el retorno parecido cuando el benchmark de alta
capitalizacion de EE. UU. tuvo resultados positivos. Ademas, si bien los
titulos de baja capitalizacion parecen estar mejor protegidos contra
periodos a la baja gracias a su desempefio superior al S&P 500 cuando
este presenta resultados negativos, el rango mas limitado de rendimientos
del S&P MidCap 400 dio como resultado un promedio superior de (exceso
en los) retornos.

ANALISIS DE FACTORES

En esta seccion, exploramos los impulsores sistematicos de rendimiento
responsables del exceso en el retorno del S&P MidCap 400. Empleamos
un modelo tetrafactorial que combina los tres factores tradicionales del
modelo de Fama y French’ con un factor de “calidad menos basura”
(QMJ).8 Este modelo explica el exceso en el retorno del S&P MidCap 400
(variable dependiente) usando su exposicion a cuatro factores (variables
independientes): sensibilidad al mercado (beta), tamafio de las acciones
del indice (tamafio), promedio ponderado de relacién valor contable-
mercado (valor) y calidad menos basura (calidad).

7 Eugene Fama y Kenneth French: “Common risk factors in the returns on stocks and bonds”, Journal of Financial Economics, Vol. 33, Issue

1, pp. 3-56, 1993.

8 Para mas detalles, consulte la obra de Clifford Asness, Andrea Frazzini y Lasse Heje Pedersen: “Quality minus junk”, Review of Accounting

Studies, 2019, 24, pp. 34-112.
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Los factores de tamario,
valor y calidad
explicaron en gran
medida el exceso en el
retorno del S&P MidCap
400.
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A continuacion, definimos la prima de riesgo de cada factor:

e Prima de renta variable: Representada por (RM- RF), que es el
rendimiento de un indice de renta variable ponderado por valor de
mercado menos el rendimiento de la tasa de bono del Tesoro de
Estados Unidos de un mes. Esta prima mide el riesgo sistematico.

e Prima por tamafio: Representada por el factor “pequefio menos
grande” (SMB), que mide el rendimiento adicional de invertir en
acciones small cap. El factor SMB se calcula como el rendimiento
promedio de tres carteras small cap menos el de tres carteras large
cap.

e Prima por valor: Representada por el factor “alto menos bajo”
(HML), que mide el rendimiento adicional de invertir en acciones de
valor, segun lo medido por relaciones elevadas de valor contable-
mercado. Se calcula como el rendimiento promedio de dos carteras
con una alta relacion valor contable-mercado menos el de dos
carteras con una baja relacion.

e Prima de calidad: Representada por el factor “calidad menos
basura” (QM]), que mide el rendimiento adicional por invertir en
acciones de calidad y se define utilizando los valores de rentabilidad.
Se calcula como el promedio de rendimiento de dos carteras con
acciones de alta calidad menos el de dos carteras de baja calidad.

El calculo de la ecuacién de regresion es el siguiente:

R; — Ry = a + Bygrket (RM — RF) + Bgiye (SMB) + B, g1 (HML)
+ Bquality (QM])

La figura 8 proporciona el resumen de estadisticas obtenidas a través de la
regresion del exceso en el retorno del S&P MidCap 400 realizada a los
rendimientos mensuales histéricos de los cuatro factores descritos
anteriormente. Se muestra el coeficiente de cada uno de los cuatro
factores, asi como las estadisticas t correspondientes entre paréntesis.

Figura 8: Estadisticas de regresion del exceso en el retorno del S&P MidCap 400

ESTADISTICAS DE REGRESION

BENCHMARK

CONSTANTE RM-RF SMB HML QMJ R?
Versus el
S&P 500 -0.001 (-1.30) 0.05(1.70)  0.45(13.68) 0.19 (5.83) 0.03(0.7) 0.46
Versus el S&P
SmallCap 600 0(0.12) -0.01(-0.35) -0.48(-17.69) -0.16 (-6.07) -0.15(-3.76) 0.54

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC, biblioteca de datos de Kenneth R. French. Datos desde 30 de
diciembre de 1994 hasta 31 de diciembre de 2018. Esta tabla posee un fin ilustrativo.
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El S&P MidCap 400
presentd una mayor
tendencia hacia el
factor valor que el
S&P 500...

... y el S&P MidCap 400
parecio estar mas
orientado al crecimiento
que el S&P SmallCap
600.

La figura 8 muestra que la prima de riesgo por tamafio (SMB) fue
importante para explicar el exceso en el retorno del S&P MidCap 400 en
comparacion con el S&P 500 y el S&P SmallCap 600. El coeficiente
positivo (negativo) en comparacion con el S&P 500 (S&P SmallCap 600) es
completamente esperable: el S&P SmallCap 600 tiene una mayor
exposicidn a acciones de baja capitalizacion que el S&P MidCap 400, que
a su vez tiene una mayor exposicion a estas acciones que el S&P 500.

Adicionalmente, el factor valor fue importante para explicar el exceso en el
retorno del S&P MidCap 400 en ambas situaciones. Los coeficientes del
factor de HML sugieren que el S&P MidCap 400 presentd una mayor
tendencia hacia el valor que el S&P 500 y un mayor sesgo de crecimiento
que el S&P SmallCap 600. Cuando se compara con el S&P SmallCap 600,
el S&P MidCap 400 parece estar mas orientado hacia el crecimiento y
tener una menor exposicion al factor calidad que su contraparte de baja
capitalizacion, asi como coeficientes negativos estadisticamente
considerables con respecto al factor calidad.

Finalmente, el alfa (la constante en nuestra ecuacion de regresién) nos
muestra el significado y la importancia del exceso en el retorno del S&P
MidCap 400 que no fue posible explicar a través del modelo de regresion.
Evidentemente, las constantes no fueron importantes en ningun caso.
Combinado con el hecho de que los valores de R? fueron cercanos a 50%,
el modelo de regresion representd un porcentaje considerable de la
variacion del exceso en el retorno del S&P MidCap 400 frente a los indices
S&P 500 y S&P SmallCap 600.

ANALISIS DE SECTORES

En esta seccion, evaluamos el desempefio superior del S&P MidCap 400
desde una perspectiva sectorial. La figura 9 muestra la composicion
sectorial histérica del indice durante los Gltimos 25 afios, mientras que la
figura 10 muestra la ponderacion superior o inferior de cada sector, con
base en los datos al cierre de cada afio entre 1994 y 2018. Un valor
positivo indica que, en promedio, el S&P MidCap 400 presentd una mayor
exposicion a dicho sector en comparacion con el S&P 500 o el S&P
SmallCap 600.°

® El promedio de ponderacion superior o inferior de cada sector abarca Gnicamente el periodo en que cada segmento del mercado era un
sector independiente. Por ejemplo, el segmento de Bienes Inmobiliarios se convirtié en sector en septiembre de 2016 y, por lo tanto, los
datos anteriores a diciembre de 2016 no se consideraron a la hora de calcular el promedio de ponderaciones relativas de dicho sector.
Antes de septiembre de 2018, el sector de Servicios de Comunicaciones se llamaba Servicios de Telecomunicaciones.
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S&P MidCap 400®: Desempefio superior y posibles usos

El S&P MidCap 400
tuvo una menor
exposicion a acciones
del sector de
Tecnologias de la
Informacion que el
S&P 500...

... lo que ayudo a
explicar el desempefio
relativo del S&P
MidCap 400.
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Figura 9: Composicion sectorial historica del S&P MidCap 400
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos con base en las ponderaciones mensuales por sector
desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de mayo de 2019. Este gréafico posee fines ilustrativos.

Figura 10: Promedio de ponderaciones sectoriales relativas
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos por afio desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de
diciembre de 2018. Este grafico posee fines ilustrativos.

En general, el S&P MidCap 400 presentd una mayor exposiciéon a los
sectores de Servicios de Utilidad Publica y Materiales y su ponderacion
inferior en el sector de Tecnologias de la Informacion también puede
ayudar a explicar su desempefio relativo, especialmente en comparacion
con el S&P 500. Por ejemplo, el afio 2000 (cuando exploto la burbuja
tecnoldgica) fue el mejor afio para el S&P MidCap 400 versus el S&P 500,
mientras que durante el repunte del mercado liderado por el sector de
Tecnologias de la Informacién en 2017, el indice no consigui6 superar a su
contraparte de alta capitalizacion.

Sin embargo, para entender la importancia de los sectores a la hora de
determinar el desempefio relativo, es necesario que respondamos dos
preguntas. Primero, ¢,qué porcentaje de los rendimientos relativos del S&P

11
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Las carteras de
“coincidencia con los
sectores” muestran la
importancia de la
seleccion de acciones
para el desempefio del
S&P MidCap 400...

... mientras que las
carteras de
“coincidencia con los
componentes” muestran
la importancia relativa
de las asignaciones
sectoriales.
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MidCap 400 provino de sus asignaciones sectoriales? Y segundo, ¢,cual
fue el impacto del desempefio de las acciones dentro de cada sector? Para
responder a estas preguntas, comparamos el desempefio de carteras
hipotéticas.

Especificamente, las carteras de “coincidencia con los sectores” se
construyen mediante la combinacion de los indices sectoriales ponderados
por capitalizacion de mercado del S&P 500 (y del S&P SmallCap 600) en
porcentajes que coincidan con las exposiciones sectoriales del S&P
MidCap 400. Por otro lado, las carteras de “coincidencia con los
componentes” combinan los indices sectoriales ponderados por
capitalizacion de mercado del S&P MidCap 400 en porcentajes que
coincidan con las exposiciones sectoriales del S&P 500 (y del S&P
SmallCap 600). Las figuras 11 y 12 muestran el rendimiento total
acumulado de las carteras hipotéticas, asi como los indices utilizados para
su construccion.°

Figura 11: S&P MidCap 400 versus S&P 500
1,800 = S&P 500 (Coincidencia con sectores)
1,600 — S&P 500

S&P MidCap 400
1,400

— S&P 500 (Coincidencia con componentes)

S
T ~
581,200
€ o
§II
Egl,OOO
o
8
o -
T o
gEBOO
g &
£G
S5 600
£
x
400
200
0
DO~ OO O dN®MSTLWEONOWODO - N MW O N~ o
N DO DO DO OO0 O 00 0 00 6 A A d o oA
S OO O 0 0 0060060 666000000 0 O o
A d ddd A ddJAJdNNNNNANNNNTNATATANTQQ

Las carteras de coincidencia con los componentes y sectores del S&P 500 son carteras hipotéticas.
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de mayo de
2019. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados mensualmente en
doélares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este gréfico posee fines
ilustrativos.

10 Las carteras hipotéticas se rebalancean al cierre de cada afio.
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Cambiar las
asignaciones por sector
no tuvo un impacto
significativo en los
rendimientos del S&P
MidCap 400...

... por el contrario, la
seleccién de acciones
fue mucho més
importante para explicar
el desempefio historico.

Figura 12: S&P MidCap 400 versus S&P SmallCap 600
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Las carteras de coincidencia con los componentes y sectores del S&P SmallCap 600 son carteras
hipotéticas. Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de
mayo de 2019. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados mensualmente
en délares (USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines
ilustrativos.

Las figuras 11 y 12 muestran que los portafolios hipotéticos de
“coincidencia con los componentes” ofrecieron flujos de rendimientos casi
idénticos a los del S&P MidCap 400. En otras palabras, modificar las
asignaciones por sector no tuvo un impacto significativo en los
rendimientos histéricos del S&P MidCap 400. En cambio, modificar los
componentes por sector tuvo un impacto mucho mayor: el rendimiento de
las carteras de “coincidencia con los sectores” fue mucho mas parecido al
de los indices S&P 500 y S&P SmallCap 600, que a su vez fue inferior al
del S&P MidCap 400. Como resultado, la seleccién de acciones fue
mucho mas relevante que las exposiciones sectoriales para explicar
el desempefio superior histérico del S&P MidCap 400.

Un enfoque mas formal para evaluar la importancia relativa de la seleccién
de acciones en comparacién con la asignacién por sectores es el de un
analisis con enfoque ascendente (bottom-up) de la atribucién de
rendimientos con base en las participaciones. Al agrupar las acciones por
sectores, los efectos de seleccién y asignacion nos muestran el impacto de
la seleccién de acciones y de las asignaciones sectoriales en el exceso en
el retorno, respectivamente. La figura 13 nos muestra el promedio anual de
estos efectos para todos los sectores entre 1995y 2018.

La figura 13 refuerza el hecho de que la seleccion de componentes fue un
mayor impulsor del rendimiento relativo del S&P MidCap 400 que la
asignacion por sectores. El promedio anual del efecto de seleccion fue

INVESTIGACION | Renta variable 13
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El promedio anual del
efecto de seleccion fue
aproximadamente
cuatro veces superior al
efecto de asignacion.

Si bien la ponderacion
inferior al sector de
Tecnologias de la
Informacion explico el
rendimiento superior del
indice durante la burbuja
tecnologica...

... la eleccion de
empresas de
capitalizacion media de
este sector fue mas
importante.
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aproximadamente cuatro veces superior al efecto de asignacion.
Curiosamente, el sector de Tecnologias de la Informacion represent6 un
porcentaje considerable del efecto general de seleccion, especialmente a
comienzos del siglo XXI. En otras palabras, si bien la ponderacioén inferior
del S&P MidCap 400 al sector de Tecnologias de la Informacién explico su
rendimiento superior en comparacion con el S&P 500 durante la burbuja
tecnoldgica, la eleccion de empresas de capitalizacion media de este

sector fue mas importante.*

Figura 13: Atribucion de rendimientos por sector

roNoErAcion || EFECTO0E | EFECTO0E | ETECTO
SUPERIOR/INFERIOR

VERSUS S&P 500

Servicios de Comunicaciones* -4.15 0.08 0.02 0.10
Consumo Discrecional 1.94 0.01 0.03 0.05
Productos de Primera Necesidad -4.95 0.07 0.1 0.17
Energia -3.00 0.13 -0.02 0.11
Finanzas 0.60 0.11 0.37 0.48
Salud -2.73 0.07 0.07 0.14
Industrial 5.70 0.04 0.18 0.22
Tecnologias de la informacion -2.21 0.09 0.76 -
Materiales 3.21 -0.05 0.01 -0.04
Bienes Inmobiliarios 112 0.02 -0.05 -0.03
Servicios de Utilidad Publica 4.48 -0.13 0.23 0.10
Total - 0.46 1.69 2.15
VERSUS S&P 600

Servicios de Comunicaciones* 0.45 -0.14 0.17 0.03
Consumo Discrecional -2.41 -0.05 0.26 0.21
Productos de Primera Necesidad 0.46 -0.01 -0.04 -0.05
Energia 0.80 0.01 0 0
Finanzas 1.33 -0.04 0.11 0.07
Salud -1.45 -0.04 -0.17 -0.21
Industrial -3.71 0.03 0.06 0.08
Tecnologias de la informacién -0.09 -0.06 _
Materiales 111 -0.08 0.04 -0.04
Bienes Inmobiliarios -0.09 -0.02 -0.04 -0.06
Servicios de Utilidad Publica 3.58 0.12 -0.17 -0.05
Total - -0.29 1.44 1.15

Fuente: FactSet. Datos desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de diciembre de 2018. *Antes de
septiembre de 2018, el sector de Servicios de Comunicaciones se llamaba Servicios de
Telecomunicaciones. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

1 Laimportancia relativa del efecto de seleccion también puede ayudar a explicar por qué la mayoria de los sectores del S&P MidCap 400 ha
tenido histéricamente un desempefio superior a su contraparte de alta capitalizacion. Para mas informacion, consulte el articulo de Fei Mei
Chan y Craig Lazzara: “Mid Cap: A Sweet Spot for Performance”, S&P Dow Jones Indices, 2015.
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Los administradores
activos han tenido
dificultades para
superar al S&P
MidCap 400.

Si bien en 2017 y 2018
los gestores activos
lograron resultados
positivos...

... el desempefio
pasado no garantiza

éxito futuro en el futuro.

¢ FUNCIONAN LOS INDICES DE EMPRESAS MID CAP?

La importancia de la seleccion de titulos para explicar el rendimiento
superior de las empresas de capitalizacion media en comparacion con sus
pares de capitalizacion alta y baja nos llevé a comparar el desempefio de
los gestores de fondos activos de capitalizacion media. Esto puede ser
particularmente interesante, dado que para los inversionistas las acciones
mid cap pueden parecer una clase de activos menos definida y
relativamente ineficiente que se presta para la seleccién de acciones por
parte de administradores activos.

Desde 2002, S&P Dow Jones Indices ha publicado su Scorecard SPIVA®
(S&P Indices Versus Active) para EE. UU. Este informe semestral mide el
desempefio de los administradores activos frente a sus benchmarks
respectivos.’? La figura 14 muestra que en la mayoria de los periodos
anuales estudiados, la mayor parte de los administradores de fondos mid
cap de renta variable no consiguié superar al S&P MidCap 400.
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Figura 14: Porcentaje de administradores superados por el S&P MidCap 400
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Aungue a muchos administradores activos les resulté dificil superar al S&P
MidCap 400, hubo momentos en que la mayoria lo consiguié, como por
ejemplo en 2017 y 2018. Sin embargo, dos afios consecutivos de
desempenio superior dificilmente indican habilidad, y estudios realizados
por S&P Dow Jones Indices han demostrado una falta de persistencia en el
desempefio de los administradores de fondos de capitalizacion media.

12 para mayor informacion, visite el micrositio de SPIVA (en inglés) de S&P Dow Jones Indices.
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En promedio,
solamente 2.40% de los
“vencedores recientes”
mantuvo su desempefio
superior al indice en los
tres afios posteriores.

La persistencia de los
“vencedores recientes”
fue peor de lo que
esperariamos al dejar
los resultados a la
suerte.

Junio 2019

La figura 15 muestra la persistencia tipica en el desempefio entre los
administradores activos de fondos mid cap de EE. UU. En particular, al
considerar los rendimientos netos totales (sin comisiones) de la base de
datos del Centro de Investigacion de Precios de Valores (CRSP, por la
sigla en inglés) de la Universidad de Chicago, identificamos
trimestralmente a los administradores que superaron con éxito al S&P
MidCap 400 en los ultimos tres afios. Posteriormente, vemos qué
porcentaje de estos “vencedores recientes” mantuvieron este rendimiento
superior en cada uno de los tres afios siguientes. La figura 15 muestra el
porcentaje promedio de persistencia en los administradores con
desempefio superior entre marzo de 2003 y septiembre de 2018.%3

La figura 15 nos indica que, en promedio, 24.35% de todos los fondos mid
cap administrados activamente fueron clasificados como “vencedores
recientes”.!* De este porcentaje, generalmente 30.25%, 9.36% y 2.40%
superd a su benchmark durante los siguientes periodos de uno, dos y tres
afos, respectivamente. Para efectos de comparacion, si la persistencia del
desempenio fuera meramente suerte, esperariamos que 50%, 25% vy
12.5% de los “vencedores recientes” continuara superando al S&P MidCap
400 en los diferentes horizontes temporales.

Figura 15: Persistencia en desempefio de fondos activos mid cap
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Fuente: “Alfa fugaz: el desafio de un desempefio superior consistente”, S&P Dow Jones Indices. Datos
desde marzo de 2003 hasta septiembre de 2018. El desempefio pasado no garantiza resultados
futuros. Este gréfico posee fines ilustrativos.

Como resultado, no solo muchos administradores no consiguieron superar
al S&P MidCap 400, sino que la persistencia en el desempefio entre

13 Para mas detalles, consulte el articulo de Berlinda Liu, Hamish Preston y Aye Soe: “Alfa fugaz: el desafio de un desempefo superior
consistente”, S&P Dow Jones Indices, febrero de 2019.

14 Se analizé un promedio de 393 fondos mid cap por trimestre entre marzo de 2003 y septiembre de 2018.
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Incorporar acciones mid
cap en un portafolio
multiactivos puede ser
una opcion atractiva
para los inversionistas.

aguellos que lo consiguieron fue peor de lo que se esperaria de un
resultado al azar. Por lo tanto, el uso de indices en el segmento de
capitalizacion media puede ser una alternativa atractiva para muchos
inversionistas.

EMPRESAS MID CAP EN EL CONTEXTO DE UNA CARTERA

Hasta ahora hemos demostrado que las acciones de capitalizacion media
poseen mejores rendimientos ajustados al riesgo que sus pares de alta y
baja capitalizacién en diferentes horizontes temporales. En esta seccion,
exploraremos la posibilidad de incorporar una asignaciéon mid cap en el
contexto de una cartera estilizada. Para ello, creamos tres carteras
hipotéticas.

Cada cartera hipotética mantiene una asignacion fija de 40% a los indices
S&P 500 y Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Bond Index. El porcentaje
restante (20%) se asigna al S&P 500, S&P MidCap 400 y S&P SmallCap
600, lo que da como resultado las carteras hipotéticas “mezcla 60/40”,
“‘mezcla mid cap” y “mezcla small cap”, respectivamente. La figura 16
muestra el detalle de asignaciones en cada caso. Los tres portafolios se
rebalancean al final de cada afio.

Figura 16: Composicion de cartera hipotética

BA%{L&%'\\’EEURSG RENTA VARIABLE
CARTERA =
AGGREGATE | ggp 500 | S&P MIDCAP 400| S&P SMALLCAP 600
BOND INDEX
Mezcla 60/40 (%) 40 60
Mezcla mid cap (%) 40 40 20
Mezcla small cap (%) 40 40 - 20

Las carteras analizadas en esta figura son hipotéticas.
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

La figura 17 muestra el rendimiento total acumulado de cada una de las
carteras desde diciembre de 1994 hasta diciembre de 2018. La figura 18
proporciona el resumen de estadisticas de los indices y portafolios
hipotéticos.
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La cartera hipotética
“Mezcla mid cap”
supero a la cartera
“Mezcla 60/40”.

La cartera hipotética
“Mezcla mid cap”
ofreci6 rendimientos
ajustados al riesgo
ligeramente superiores
a los de la cartera
“Mezcla small cap”.
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Figura 17: Comparacion de rendimientos totales de las carteras hipotéticas
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Las carteras analizadas en esta figura son hipotéticas.

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de mayo de
2019. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados en délares (USD). El
desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.

Figura 18: Resumen de estadisticas de los indices y carteras hipotéticas

BLOOMBERG
s&P|  sap MEZCLA

, S&P BARCLAYS U.S. | MEZCLA MEZCLA

ESTADISTICA | “5gp | SMALLCAR | MIDCRE | aGGREGATE | coiagd SMATHMiD cap
BOND INDEX

Rendimiento g 57 1078 1170 552 845 869 886
(anualizado, %)
Volatilidad 14.64 1841  16.98 348 875 903  9.00
(anualizada, %)
Rendimiento/ ) g¢ 0.59 0.69 159 097 096  0.99
riesgo

Las carteras analizadas en esta figura son hipotéticas.

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos mensuales desde 30 de diciembre de 1994 hasta 31 de
mayo de 2018. El desempefio de los indices se basa en rendimientos totales calculados en délares
(USD). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin ilustrativo.

Las figuras 17 y 18 muestran que incluir acciones de capitalizacion media
en un indice de acciones/bonos generé mayores rendimientos ajustados al
riesgo que las carteras “Mezcla 60/40” y “Mezcla small cap”. Estos
resultados fueron impulsados por los rendimientos superiores de la cartera
“Mezcla mid cap” en comparacion con la cartera “Mezcla 60/40”, asi como

una combinacién de mayores rendimientos y menor volatilidad frente a la
cartera “Mezcla small cap”.
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Los resultados sugieren
que las soluciones
basadas en indices
dentro del segmento
mid cap podrian ser una
alternativa efectiva y de
bajo costo a los
administradores activos.

CONCLUSION

Las acciones mid cap superaron a sus contrapartes de capitalizacion alta 'y
baja en horizontes de inversién de largo plazo. El andlisis de exceso en el
retorno muestra que los titulos de capitalizacion media presentaron una
mayor exposicion al factor tamafio que las acciones de alta capitalizacion y
una menor exposicion al factor calidad que las empresas small cap.
Ademas, el andlisis basado en las participaciones también muestra que la
selecciodn de titulos juega un papel importante a la hora de explicar el
desemperio relativo del S&P MidCap 400.

Sin embargo, incluso considerando la importancia de este Ultimo punto, la
mayoria de los administradores activos de fondos de capitalizacion media
perdi6 ante su benchmark desde 2001. Y en el contexto de un portafolio,
incorporar una posicion "core” a las acciones mid cap generé mayores
beneficios de diversificacién, con mejores rendimientos ajustados al riesgo.

Los resultados de este articulo sugieren que las soluciones basadas en
indices dentro del segmento mid cap podrian ser una alternativa efectiva y
de bajo costo a los gestores activos.
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