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1. Resumen

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo utilizar la metodologia de atribuciéon de
retornos para analizar la gestion de cartera de diversos fondos activos, dentro del mercado
accionario estadounidense, durante el periodo de 2018 — 2021 enfocado en el impacto de COVID-
19.

La atribucion de retorno fue desarrollada para descomponer las fuentes de retorno, en
comparacion con un indice de referencia, y relacionar las mismas con las decisiones tomadas por
el gestor de cartera bajo analisis.

El presente trabajo buscara estandarizar la mayor cantidad de variables, para crear un analisis
con un marco tedrico sdlido y consistente, sustentado por datos de alta calidad. Para completar
dicho estudio, estaremos evaluando diversas carteras institucionales con diferentes estrategias
de inversidn, diversificadas ampliamente entre 11 sectores, 24 grupos industriales, 69 industrias,
y 158 subindustrias definidas en conjunto por el MSCI y S&P Down Jones. La seleccién de
sectores, grupos industriales, industrias, y subindustrias son ampliamente aceptadas por el
mercado de capitales y creadas especificamente para analizar cada rendimiento sectorial de
forma multilateral.

Primero, analizaremos el marco tedrico de la atribucidon de retorno repasando las iteraciones
histéricas de los modelos a lo largo de su desarrollo. Luego estudiaremos la seleccidén de sectores
y como fueron compuestos por el MSCl y S&P Dow Jones. En conjunto, definiremos los fondos
institucionales y métodos de inversion en cuestidon para dicho estudio. Finalmente, con la mayor
cantidad de variables estandarizadas, analizaremos los fondos institucionales seleccionados que
mejor representan la informacidn requerida para este estudio y correremos nuestro modelo de
atribucion para determinar las estrategias de inversidn y sectores econdmicos que mejor se
adaptaron a los hechos de COVID-19 durante 2020 — 2021.

2. Atribucion de retornos
2.1 Definicion

A medida que las complejidades de los mercados globales se desarrollan a un ritmo cada vez mas
acelerado, se necesitan nuevos métodos de andlisis cuantitativo para medir con mayor precision
el rendimiento de los gestores de cartera. A lo largo de la Ultima década, la atribucidn de retornos
ha ganado un terreno significativo entre los analistas y los inversionistas profesionales.

Hensel, Ezra, e llkiw (1991) definieron la atribucion como el proceso matematico de explicar el
rendimiento de una inversién relacionandolo con las diferentes decisiones de toma de riesgo
implicitas en la cartera y la medida en la que cada riesgo fue recompensando o penalizado en los
mercados de capitales. El objetivo de la atribucidon de rendimiento, como lo afirma Menchero
(2000), es explicar el rendimiento de la cartera en relacidn con un indice de referencia, identificar
las fuentes de exceso de rentabilidad y relacionarlos con decisiones activas del gestor de cartera.
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Es decir que, el propdsito de la atribucidn es evaluar el retorno total de una cartera y atribuir el
rendimiento a ciertos riesgos asumidos que impactaron positiva o negativamente a la cartera en
cuestion. Murira y Sierra (2006) consideraron a la atribucion como el complemento ex-post a la
descomposicion del riesgo ex-ante proporcionada por el proceso de medicién del riesgo. Como
confirma Bacon (2008), la atribucién es una herramienta de gestion fundamental para varias
partes claves en el proceso de decisién de inversion. Sobre todo, es la herramienta principal para
los analistas de desempefio porque les permite asegurar que los rendimientos accedidos sean
correctos. La atribucion de retorno, junto con el andlisis de riesgo, es la herramienta que permite
al analista comprender las fuentes de rentabilidad en la cartera y comunicar ese conocimiento a
los gestores de cartera, gerentes senior y propietarios de activos.

Por ende, los modelos de atribucién estan disefiados para identificar los factores relevantes que
afectan el rendimiento y evaluar la contribucién de cada factor individual al rendimiento total de
una cartera.

Lord (1997) sugirid las siguientes caracteristicas para un buen sistema de atribucién incluirian:

e Un enfoque consistente para analizar los rendimientos.

e Un marco tedrico sélido para la valoracién.

e La capacidad de analizar carteras e indices de forma consistente.

e Factores de atribucion consistentes con las variables de decision del proceso de estrategia
de cartera.

e Sistemas analiticos robustos y datos de alta calidad para proporcionar informacién
significativa de atribucién.

2.2 Marco Teorico

La atribucién fue introducida al mercado de capitales por primera vez en 1966 por Peter Dietz’s
en un lema llamado “Pension Funds: Measuring Investment Performance”. El estudio tiene como
objetivo desarrollar métodos de comparacion entre fondos de pensién y poder comparar las
habilidades de gestidon entre gestores de carteras. Aunque Dietz no recomendd utilizar la
atribuciéon como método de analisis, planto la semilla de utilizar la atribucién como método de
comparacion para distintas industrias y sectores. Desde entonces, los métodos de atribucién han
evolucionado y se han adaptado para captar de manera mas eficiente estos factores durante la
profundizacién de los mercados globales.

El primer paso fundamental y posiblemente el mas significativo hacia la segmentacién de
retornos se puede atribuir a Eugene F. Fama en su trabajo “Components of Investment
Performance” (1972). En este trabajo fundamental, Fama sugiere aislar el retorno total
observado en dos partes, |) la parte del rendimiento total que se debe a la capacidad de elegir
los mejores valores para un nivel de riesgo determinado (seleccion), Il) la parte que se debe a la
prediccién de movimientos de precio en el mercado (sincronizacién). El retorno atribuido a
movimientos de precios en el mercado lo llama rendimiento sistematico que es rendimiento



atribuible al mercado. Fama establece que es posible identificar los componentes de lo que hasta
aqui se denomind alfa de Jensen, en referencia al retorno proveniente de la gestion activa de la
cartera.

F—fp=r—B*(b—r) =7+ B*(b—1)

Exceso de Retorno Selectividad Timing

Si una cartera esta completamente diversificada, la cartera adversa al riesgo no incurre en ningun
riesgo especifico y el riesgo/retorno accedido por la cartera pasiva sera el riesgo sistematico del
mercado accionario. El gestor activo, asume riesgo idiosincratico, sacrificando diversificaciéon e
incrementando riesgos especificos para incrementar el potencial alfa o exceso de retorno con un
activo selectivo.

1. Descomposicién de Fama

La siguiente figura fue compuesta para demostrar la relacién entre el riesgo y retorno bajo los
conceptos de Eugene Fama.

El:?": &

Ta
/ L Seleccidn
Fa1 L Diversificacion
/ Al

Retorno (r)

v

B EA = .IE}A" SAE
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La figura 1 muestra la descomposicién en base a 3 fondos de inversion (A, Al, A2), cada uno con
su respectiva beta (Ba, Ba1, Ba2) v los retornos accedidos (ra, rai, raz).



El fondo Al representa un fondo perfectamente diversificado que solo contiene riesgo
sistematico.

El fondo A2 representa un fondo que sigue perfectamente diversificado, manteniendo las
relaciones riesgo/retorno del mercado, pero aumenta su riesgo total accediendo a un alfa mayor.

El fondo A representa el fondo donde el gestor asume riesgo idiosincratico seleccionando
distintos activos en busqueda de una mayor alfa.

Los fondos Ay Al tienen el mismo nivel de riesgo beta, que equivale al riesgo sistematico, aunque
distinta volatilidad (riesgo total) porque A si contiene riesgo de seleccion (riesgo idiosincratico).
El fondo A2 también se encuentra perfectamente diversificado y asume la misma volatilidad que
el fondo A. Por ende, el fondo Ay el fondo A” tienen las mismas varianzas, pero distinto riesgo
idiosincratico.

El gestor de cartera activa busca incrementar su potencial de alfa, metédicamente agregando
riesgo idiosincratico en sectores al que le ve potencial de retornos elevados con riesgo aceptables
a su estrategia de inversion.

El gestor de cartera pasiva busca mantener su nivel de diversificacidn accediendo a carteras que
siguen un indice de referencia donde puede acceder a los retornos provenientes de sectores
especificos o estrategias de inversion.

Para poder evaluar el rendimiento ex-post de la cartera activa, el analista debe utilizar los
métodos de atribucidn de retorno para poder descomponer el retorno accedido del gestor activo
en comparacion con la cartera del gestor pasivo. De esta manera, el analista puede determinar
si el riesgo asumido por el gestor activo 1) devengo un alfa positiva y 2) si maximizo su retorno
ante su gestion.

2.3 Modelos En Consideracion
2.3.1 Brinson, Hood y Beebower (BHB)

Brinson, Hood y Beebower (1986) desarrollaron uno de los primeros modelos de atribucién
utilizados por el mercado. El marco tedrico para el modelo utilizado es una cuadricula que
representa la seleccidén de activos en las columnas y la seleccién de sectores en las filas como es
representado en el cuadro 2 BHB.

La seleccidn de activos sera referida simplemente como efecto de seleccion. La seleccidon de
sectores serd referida como efecto de sincronizacién.

2. Cuadrante BHB

El siguiente cuadro fue extraido de “Investment Performance Attribution: a guide to what it is,
how to calculate it and how to use jt” David Spaulding (p. 32)
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Donde: W — Peso atribuido
[ = Z Wb = Rb R~ Retorno
B — Indice
II= z Wp * Rb P — Portafolio Activo

[l = ZWb*Rp
IV = ZWp*Rp

El primer cuadrante en la figura 2, cuadrante IV es la interseccidn entre la seleccién y la
sincronizacion. Este cuadrante compone el rendimiento de la cartera activa.

Los cuadrantes Il y Il en la figura 2 es la interaccidn entre la sincronizacion de una cartera/indice
con la seleccién de la otra. Sector (IV) y sector (l) serdn evaluados en base a la seleccién y
sincronizacion de estos dos sectores como escenario base.

Finalmente, el ultimo cuadrante de la figura 2, el cuadrante |, es la sincronizacidn y seleccion del
indice o cartera pasiva.

Una vez derivado cada cuadrante, se pueden aplicar los efectos de atribucion segin el modelo
BHB. EI modelo original de BHB cuenta con 3 efectos: efecto de sincronizacién, efecto de
seleccion, y otro.

El efecto sincronizacién, es simplemente el cuadrante |l menos el cuadrante |.

ZWp*Rb— ZWb*Rb

Sincronizacion



Que es simplificado algebraicamente a:

Z Rb * (Wp — Wh)

El efecto de sincronizacion se refiere al retorno que la cartera activa accede por tener diferentes
ponderaciones de sector en la cartera activa que las ponderaciones de sector en el indice de
referencia. Una exposicion, en el portafolio activo, a un sector por encima del equivalente sector
en el indice de referencia, se describe como una sobre ponderaciéon. Por ende, una exposicién,
en el portafolio activo, a un sector por debajo del equivalente sector en el indice de referencia,
se describe como una subponderacién.

Claramente, el gestor de la cartera activa tendrd como objetivo sobre ponderar los sectores con
mayor rendimiento y subponderar sectores de menor rendimiento. En su articulo original,
Brinson, Hood y Beebower llamé a este efecto sincronizacion (Timing/Allocation Effect).

El efecto de seleccién es simplemente el cuadrante | menos el cuadrante Il

Seleccion
ZWb*Rp—Wb*Rb

Que es simplificado algebraicamente a:

ZWb + (Rp — Rb)

El efecto de seleccidn se refiere al valor que agrega el administrador de la cartera al tener
acciones, dentro de un sector, con ponderaciones diferentes a las del indice de referencia. Una
vez mas, el gestor de cartera tendra como objetivo sobre ponderar los valores con un
rendimiento superior en relacién con sus respectivos valores de referencia y subponderar
aquellos valores de bajo rendimiento en relacién con su respectivo indice de referencia. En su
articulo original, Brinson, Hood y Beebower llamé a este efecto seleccidn (Selection Effect).

Para descomponer el retorno total de la cartera activa, la suma de los efectos debe explicar el
retorno total de la cartera. Para cumplir con este requisito, BHB compuso un tercer efecto, al cual
BHB fue denominado como Otro (Other Effect).

Otro

D (Rp+ (Wp — W) — Rb « (Wp — Wh))



Cuando agregamos los tres efectos juntos, derivamos el retorno total de la cartera.

Sincronizacién -1

Seleccidn -1
Otro IV-=Ul-=1+I
Retorno Total de la Cartera V-1

Si el gestor sobre pondera un sector con retornos positivos, la atribucion le brindara un retorno
positivo. Si el gestor sobre pondera un sector con retornos negativos, la atribucién sera negativa.

Si el gestor sub pondera un sector con retornos positivos, la atribucion le brindara un retorno
negativo. Si el gestor sub pondera un sector con retornos negativos, la atribucion le brindara un
retorno positivo.

3. Cuadro BHB

El siguiente cuadro fue extraido de “Investment Performance Attribution: a guide to what it is,
how to calculate it and how to use it” David Spaulding (p. 35)

Retorno
Positivo Negativo
he)
v B
c S o Positivo Negativo
Ne) O T
@)
o o
9] .
T 9]
©
c . Y
g 5 © Negativo Positivo
o O
o ©
=
(%]
4. Modelo BHB

La tabla 4 muestra la metodologia de BHB. El siguiente cuadro es un ejemplo simplificado de
dicha metodologia.

Los sectores, retornos, y ponderaciones fueron elegidas arbitrariamente para representar los
diversos efectos del modelo BHB en los sectores elegidos.



BHB Model Retorno Ponderacion Cuadrantes Atribucion
Efecto ;
; L. Efecto Seleccion Efecto Otro

Sector ROR(p) ROR(b) |W(p) 'Wi(b) 1 I} 11 [\ Sincronizacion

Materiales o 0.25% 0.15% 10% 11% 0.017% 0.015% 0.028% 0.025% -0.00150% 0.01100% -0.00100%)|
Consumo Discrescional 1.00% 1.01% 8% 7% 0.071% 0.081% 0.070% 0.080% 0.01010% -0.00070% -0.00010%
Productos Basicos -0.80% -0.75% 12% 13%| -0.098% -0.090% -0.104% -0.096% 0.00750% -0.00650% 0.00050%
Industrial e 0.50% 0.51% 11% 9%| 0.046% 0.056% 0.045%  0.055% 0.01020% -0.00090%  -0.00020'
Energetico 2.00% 1.95% 7% 5% 0.093% 0.137% 0.100% 0.140% 0.03900% 0.00250% 0.00100%
Financiero -0.30% -0.31% 6% 8%| -0.025% -0.019% -0.024% -0.018% 0.00620% 0.00080% -0.00020%
Salud 0.80% 0.79% 15% 13%| 0.103% 0.119% 0.104%  0.120% 0.01580% 0.00130% 0.00020%
Teconologia 0.60% 0.70% 9% 10% 0.070% 0.063% 0.060% 0.054% -0.00700% -0.01000% 0.00100%
Comunicacion -0.20% -0.21% 13% 10%| -0.021% -0.027% -0.020% -0.026% -0.00630% 0.00100% 0.00030%
Servicios Publicos -0.50% -0.52% 9% 14%| -0.073% -0.047% -0.070% -0.045% 0.02600% 0.00280% -0.00100%
Portfolio 0.29% 0.19% 100% 100% 0.100% -0.001% 0.001%
Donde:

ROR(p) — retorno accedido del portafolio
activo con exposicion a dicho sector.

ROR(b) — retorno accedido del portafolio
pasivo con exposicidn a dicho sector.

W(p) — peso alocado por el portafolio activo

W(b) — peso alocado por el portafolio pasivo
a dicho sector.

Cuadrantes — I, Il, Ill, IV son los cuadrantes
basados en cuadrante 3.0 de BHB.

Atribucion — los tres efectos de atribucion.

a dicho sector.

En la figura 4, bajo el sector Materiales la cartera activa esta sub ponderada en referencia al
indice (10% vs 11%) con ambos retornos siendo positivos. En la sincronizacién, el modelo BHB
nos penaliza por subponderar un sector positivo (-0.00150%). Ahora, el retorno accedido por el
portafolio activo es superior al retorno de su indice de referencia. En la seleccién, el modelo BHB
nos premia por haber accedido a un retorno superior al indice de referencia.

En la figura 4, bajo el sector Industriales la cartera activa esta sobre ponderada en referencia al
indice (11% vs 9%) con ambos retornos siendo positivos. En la sincronizacion, el modelo BHB nos
premia por haber sobre ponderado un sector de retorno positivo (0.01020%). Ahora el retorno
accedido por el portafolio activo es inferior al retorno de su indice de referencia. En la seleccidn,
el modelo BHB nos penaliza por no haber accedido a un retorno superior al indice de referencia.

Para completar el analisis queda resaltar que la suma de los efectos de atribucién equivale al
exceso de retorno entre la cartera activa y pasiva. En nuestro ejemplo, la cartera pasiva accedid
a un retorno de 0.19%, comparado con el 0.29% de retorno a la que accedio el portafolio activo.
La suma de sincronizacién (0.1%), seleccién (-0.001%), y otro (+0.001%), suma el mismo 0.1% de
exceso de retorno.

2.3.2 BHB Variante

El siguiente modelo estad basado en BHB, pero a través de un ajuste matematico en el efecto
seleccion, se hace innecesario contemplar el ultimo efecto, otro. En este modelo el efecto de
sincronizacion se lo llama efecto industria.



Sincronizacién se mantiene constante con el modelo original de BHB.

Z Rb * (Wp — Wb)
El modelo BHB variante se deriva del modelo original BHB a través del efecto seleccion.

Efecto Seleccion — BHB

Z Wb * (Rp — Rb)

Efecto Seleccion — BHB Variacion

z Wp * (Rp — Rb)

En el modelo de BHB original, el peso ponderado a la cartera pasiva es utilizado para derivar la
seleccidn. En este nuevo modelo, utilizamos el peso de la cartera activa. Este ajuste matematico
ayuda al nuevo efecto de seleccién, que agrupa el efecto de seleccion y efecto otro del modelo
BHB.

5. Modelo BHB variante

La tabla 5 muestra la metodologia de BHB variante. El siguiente cuadro es un ejemplo simplificado
de dicha metodologia.

Los sectores, retornos, y ponderaciones fueron elegidas arbitrariamente para representar los
diversos efectos del modelo BHB variante en los sectores elegidos.

BHBE Model - Variante Retorno Ponderacién Atribucién

Sector ROR(p) ROR(b) |Wip) W(b) Efecto Industria Efecto Seleccion
Materiales 0.25% 0.15% 10% 11% -0.00150% 0.01000%
Industrial 0.50% 0.51% 11% 9% 0.01020% -0.00110%
Consumo Discrescional 1.00% 1.01% 8% 7% 0.01010% -0.00080%
Productos Basicos -0.80% -0.75% 12% 13% 0.00750% -0.00600%
Energetico 2.00% 1.95% 7% 5% 0.03900% 0.00350%
Financiero -0.30% -0.31% 6% 8% 0.00620% 0.00060%
Salud 0.80% 0.79% 15% 13% 0.01580% 0.00150%
Teconologia 0.60% 0.70% 9% 10% -0.00700% -0.00900%
Comunicacion -0.20% -0.21% 13% 10% -0.00630% 0.00130%
Servicios Publicos -0.50% -0.52% 9% 14% 0.02600% 0.00180%
Portfolio 0.29% 0.19% 100% 100% 0.100% 0.002%

6. Comparacion de efectos entre BHB y BHB Variante

La tabla 6 compara los efectos de atribucion entre el modelo BHB y el modelo BHB variante.

10



Atribucion BHE Variante Atribucion
Efecto Efecto Efecto .

. i . L. Efecto Seleccion Efecto Otro
Sector Industria Seleccion Sincronizacion e —
Materiales -0.0015% D.DIDD?EP -0.0015% 0.0110% -0.0010
Consumo Discrescional 0.0102% -0. % 0.0101% -0. =on0001%
Productos Basicos 0.0101% -0.0008% 0.0075% -0.0065% 0.0005%
Industrial 0.0075% -0.0060% 0.0102% -0.0009% -0.0002%
Energetico 0.0390% 0.0035% 0.0390% 0.0025% 0.0010%
Financiero 0.0062% 0.0006% 0.0062% 0.0008% -0.0002%
Salud 0.0158% 0.0015% 0.0158% 0.0013% 0.0002%
Teconologia -0.0070% -0.0030% -0.0070% -0.0100% 0.0010%
Comunicacion -0.0063% 0.0013% -0.0063% 0.0003%
Servicios Publicos 0.0260% (0.0018%] 0.0260%
Portfolio 0.1000% 0.0018% 0.1000%

Para completar el andlisis queda resaltar que la suma de los efectos de atribucién BHB variante
equivale a los efectos de atribucidn del modelo BHB original. En nuestro ejemplo, los efectos de
atribucion en la cartera activa que utiliza la variante de BHB equivalen a los efectos de atribucion
en la cartera activa que utiliza el modelo original de BHB.

El efecto industria y seleccién de BHB Variante (0.009%) equivalen a los efectos sincronizacion,
seleccidn, y otro (0.009%) del modelo BHB.

2.3.3 Brinson-Fachler Model

El tercer y ultimo modelo de atribucién bajo consideracidén estd compuesto por Gary Brinson y
Nimrod Fachler. Utiliza la misma metodologia para derivar el efecto seleccion que nuestro
modelo BHB variante, pero utiliza una nueva metodologia para asignar el efecto industria.

Efecto Seleccidon BF: BHB — Variante

Z Wb * (Rp — Rb)

En vez de utilizar el retorno del indice para derivar el efecto industria (como lo hacen los dos
modelos anteriores), Brinson-Fachler restan el peso alocado en la cartera contra el peso alocado
por el indice, multiplicado por la diferencia de retorno entre el sector del indice contra el indice
en su totalidad.

Efecto Industria — Brinson-Fachler

Z(Rsb _ Rb) * (Wp — Wh)

Donde:
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Rsb = Retorno del indice sobre el sector
Rb = Retorno total del indice

W), = Ponderacidn del sector en el indice
W, = Ponderacion del sector en la cartera

Primero, restamos el peso alocado al sector del portafolio (Wp), al peso alocado al sector por el
indice (Wb). Segundo, restamos el retorno total del indice (Rb) al retorno del indice en el sector
en cuestion (Rsb). Esta ultima iteracién sobre la metodologia anterior tiene un efecto sumamente
importante en el andlisis final de la atribucién.

Efecto Interaccidon — Brinson-Fachler

Z(Wp _ Wb) * (Rp — Rb)

El efecto de interaccion no corresponde a ninguna etapa del proceso de las administradoras de
fondos. Mide el impacto combinado de las decisiones de seleccién y asignacion de un
administrador de inversiones dentro de un segmento. Este efecto es utilizado internamente por
los gestores para encontrar costos de oportunidad o posible rebalanceo de estrategia.

La diferencia de metodologia es mejor explicada por el cuadrante 7.0.

7. Cuadro B-F

El siguiente cuadro fue extraido de “Investment Performance Attribution: a guide to what it is,
how to calculate it and how to use it” David Spaulding (p. 43)

RETORND
Fositivio Megativo

2 e S Outperform benchmark . Outperform benchmark

g T Positivo e Positivo

-] T T

< T S

2 T T
5B & Megativo — Negativo
(] I T T
€ % . .
B Wi |Underperform benchmark - |Underperform benchrmark e
s 2 '“h____ Outperform benchmark _ Dutperform benchmark
g E — Negativo Negativo

2 T

= Positivo —— Positiva

@ Underperform benchmark " |Underperform benchmark T

En el cuadro 3 si el gestor sobre pondera un sector con retorno positivo, la atribucion seria
positiva. Sin embargo, en el modelo Brinson-Fachler, no alcanza con solo tener un retorno
positivo. En este modelo tenemos que mirar el retorno del sector en comparacién con el retorno
total del indice. Si el retorno es positivo, pero no tiene un exceso de retorno en comparacion con
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el indice total, la atribucidn del gestor sera negativa. Es decir, no solo tiene que ser positivo el
retorno del sector, sino que también tiene que contar con un exceso de retorno en comparaciéon
con la totalidad del indice. En este caso, el gestor es penalizado por sobre ponderar un sector
cuyo retorno no es superior al indice.

En el cuadrante 3 si el gestor sobre pondera un sector con retorno negativo, la atribucidn seria
negativa. Similarmente, en el modelo Brinson-Fachler, si el gestor sobre pondera un sector con
retorno negativo, la atribucién seria negativa, pero, siempre y cuando el rendimiento sea inferior
al retorno total del indice.

En el cuadrante 3 si el gestor sub pondera un sector con retorno positivo, la atribucidn seria
negativa. En el modelo Brinson-Fachler, el gestor también seria penalizado por subponderar un
sector con retornos positivos, siempre y cuando el sector cuente con un exceso de retorno mayor
al indice total. Si el gestor sub pondero al sector positivo, pero el sector positivo no cuenta con
un exceso de retorno en comparacion al indice, entonces la atribucién sera positiva debido a que
el gestor no sobre pondero un sector que no ofrece un retorno en exceso al indice.

En el cuadrante 3, si el gestor sub pondera un sector con retorno negativo, la atribucion seria
positiva. En el modelo Brinson-Fachler, el gestor también seria premiado por subponderar un
sector con retornos negativos, siempre y cuando el retorno sea inferior al indice total.

8. Modelo B-F

La tabla 8, muestra la metodologia del modelo Brinson-Fachler. El siguiente cuadro es un ejemplo
simplificado de dicha metodologia.

Los sectores, retornos, y ponderaciones fueron elegidas arbitrariamente para representar los
diversos efectos del modelo Brinson-Fachler en los sectores elegidos.

Brinson-Fachler Model Retorno Ponderacion Atribucion

Sector ROR(p) ROR(b) |W(p) W(b) Efecto Industria Efecto Seleccion
Materiales ° 0.25% 0.15% ) 10% 11% 0.0004% D.DIDD%’:
Industrial 0.50% 0.51 11% 9% 0.0065 -0.0011%
Consumo Discrescional 1.00% 1.01% 8% 7% 0.0082% -0.0008%
Productos Basicos -0.80% -0.75% 12% 13% 0.0094% -0.0060%
Energetico 2.00% 1.95% 7% 504 0.0353% 0.0035%
Financiero -0.30% -0.31% 6% 8% 0.0099% 0.0006%
Salud 0.80% 0.79% 15% 13% 0.0121% 0.0015%
Teconologia o 0.60% (0.70%)) 9% 10% ( -0.0090%]}
Comunicacion -0.20% -0.21 13% 10% -0.0119% .0013%
Servicios Publicos -0.50% -0,52% 9% 14% 0.0354% 0.0018%
Portfolio 0.29% Eﬁ% 100% 100% 0.100% 0.002%

- —
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En la figura 8, podemos ver los efectos de B-F mas claros.

El sector de materiales tiene un efecto industria positivo de 0.0004% y un efecto de seleccion
positivo de 0.010%. El gestor sub pondero un sector con retorno positivo, pero el retorno del
sector en el indice es inferior al retorno total de la cartera. Por ende, el gestor recibe un efecto
industria positivo debido a que el retorno del sector en el indice es inferior al retorno del indice
total.

El sector de tecnologia tiene un efecto industria negativo de -0.0051% y efecto de seleccién
negativo de -0.009%. El gestor sub pondero un sector con retorno positivo, y el retorno positivo
del sector también cuenta con un exceso de retorno en comparacion al indice total. Por ende, el
gestor es penalizado por subponderar un sector con retorno positivo y mayor al retorno del
indice. El efecto seleccién es negativo al tener un retorno sectorial inferior al retorno sectorial
accedido por el indice.

9. Comparacion B-F vs BHB Variante vs BHB

La tabla 9. muestra la metodologia de Brinson-Fachler en comparacion con los modelos

anteriores.

BHBE Model Atribucion BF Atribucion BHB Variacion Atribucion BHB

Efecto Efecto . B Efecto .

. . Efecto Industria | Efecto Seleccion| _, L. Efecto Seleccion | Efecto Otro

Sector Induystria_ | Seleccion Sincronizacion
Materiales ( D.DDM%} 0.0100%| (-0.0015% ) 0.0100% -0.0015% 0.0110% -0.0010%
Industrial . -0.0011% A -0.0011% 0.0102% -0.0009% -0.0002%
Consumo Discrescional 0.0082% -0.0008% 0.0101% -0.0008% 0.0101% -0.0007% -0.0001%
Productos Basicos 0.0094% -0.0060% 0.0075% -0.0060% 0.0075% -0.0065% 0.0005%
Energetico 0.0353% 0.0035% 0.0390% 0.0035% 0.0390% 0.0025% 0.0010%
Financiero 0.0099% 0.0006% 0.0062% 0.0006% 0.0062% 0.0008% -0.0002%
Salud 0.0121% 0.0015% 0.0158% 0.0015% 0.0158% 0.0013% 0.0002%
Teconclogia -0.0051% -0.0090% -0.0070% -0.0090% -0.0070% -0.0100% 0.0010%
Comunicacion -0.0119% 0.0013% -0.0063% 0,0013% -0.0063% 0.0010 0.0003%
Servicios Publicos 0.0354% 0.0018% 0.0260% 0.0018% 0.0260% 0.0028% -0.0010
Portfolio 0.1000% 0.0018% 0.1000% 0.0018% 0.1000% -0.0013 0.0005%

En el grafico 9 uno puede ver las diferencias entre los tres modelos. La gran iteracion entre el
modelo BHB y BHB variante, es que el efecto seleccién en el modelo BHB variante, es capaz de
captar los efectos seleccidn y otro del modelo BHB. La gran iteracidén entre el modelo B-F y BHB
variante, es que al utilizar el retorno del indice para derivar el efecto industria, uno puede ser
aun mas exigente con el gestor de cartera.

El modelo BHB basa su componente de asignacién de activos del modelo en si el rendimiento del
sector esta por encima o por debajo de cero. No hay ninguna referencia al efecto del sector en Ia
cartera de referencia en su total. Yo diria que este modelo usa una ldgica basada en el retorno
absoluto del sector: absoluto positivo o absoluto negativo.
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Al modelo B-F realmente no toma en cuenta si el rendimiento del sector es positivo o negativo;
mas bien, analiza el desempefio del sector en comparacién con el indice de referencia. Este
modelo esta basado en el rendimiento relativo del sector: relativo al indice de referencia.

Nuestro estudio utilizara el modelo de Brinson-Fachler al ser el mejor modelo para este estudio
y a su vez es el mas aceptado por el mercado.

Para calcular los efectos compuestos, uno debe utilizar la siguiente ecuacion.
e’=(ei-1) + (&) * (1+Ri.1/100)

Donde:

Ei.1 = Efecto del periodo anterior

Ei = Efecto nuevo

Ri-1= Retorno del periodo anterior.
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3. Introduccion GICS

Para completar nuestro analisis de atribucidn, debemos estandarizar la mayor cantidad de datos
posible para asi poder obtener un enfoque coherente para analizar los rendimientos y las carteras
e indices de forma estandarizada. La agrupacidn por sectores, grupos, industrias etc, son los focos
principales del analisis. Para tal fin, utilizaremos la agrupacion mayormente aceptada por el
mercado y compuesta por el grupo GICS.

GICS esta compuesto por 11 sectores, 24 grupos industriales, 69 industrias, y 158 subindustrias
en un modelo piramidal cuya metodologia es “bottom up” (o sea, se construye de abajo hacia
arriba).

24 Grupo Industrial

69 Industrias

158 Subindustrias

GICS es actualizado periédicamente por MSCl y S&P Dow Jones. Numerosos cambios a lo largo
de los afios han dado lugar a la adicién, eliminacién o redefinicién de diversas subindustrias,
industrias, grupos o grupos de industria. Desde 1999, ha habido dos revisiones a nivel sectorial.

1) 2016 el grupo de la industria inmobiliaria se trasladé del sector financiero a un sector
inmobiliario de nueva creacion.

2) 2018, el sector de servicios de telecomunicaciones paso a llamarse servicios de
comunicacion. El sector se amplié para incluir empresas de medios de comunicacion y
entretenimiento que anteriormente pertenecian al sector de Consumo Discrecional, asi
como empresas de servicios y medios interactivos del sector tecnologia de la informacién.

Sectores GICS:
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Energético: El sector energético comprende empresas dedicadas a la exploracién y produccion,
refinacion y comercializaciéon, almacenamiento y transporte de petrdleo y gas y carbén y
combustibles consumibles. También incluye empresas que ofrecen equipos y servicios de
petrdleo y gas.

Materiales: El sector de materiales incluye empresas que fabrican productos quimicos,
materiales de construccién, vidrio, papel, productos forestales y productos de embalaje
relacionados, empresas de metales, minerales y mineria, incluidos los productores de acero.

Industrial: El sector industrial incluye a los fabricantes y distribuidores de bienes de capital como
la industria aeroespacial y de defensa, productos de construccion, equipos y maquinaria eléctrica
y empresas que ofrecen servicios de construccidn e ingenieria. También incluye proveedores de
servicios comerciales y profesionales, incluidos servicios de impresiéon, medioambientales y de
instalaciones, suministros y servicios de oficina, servicios de seguridad y alarma, servicios de
recursos y empleo, servicios de investigacion y consultoria. También incluye empresas que
brindan servicios de transporte.

Consumo Discrecional: el sector de consumo discrecional comprende aquellas empresas que
tienden a ser el mas sensible a los ciclos econdmicos. Su segmento de fabricacién incluye
automoviles, hogar duradero bienes, equipo de ocio y textiles y prendas de vestir. El segmento
de servicios incluye hoteles, restaurantes y otras instalaciones de ocio, produccién y servicios de
medios, y venta al por menor y servicios para el consumidor.

Productos Basicos de Consumo: el sector de productos basicos de consumo comprende empresas
cuyos negocios son menos sensibles a los ciclos econdmicos. Incluye fabricantes y distribuidores
de alimentos, bebidas y tabaco y productores de articulos domésticos no duraderos y personales.
También incluye empresas minoristas de alimentos y medicamentos, asi como hipermercados y
super centros de consumo.

Salud: el sector de atencién médica incluye proveedores y servicios de atencion médica,
empresas que fabrican y distribuir equipos y suministros sanitarios y empresas de tecnologia
sanitaria. También incluye empresas involucradas en la investigacién, desarrollo, produccién y
comercializacidén de productos farmacéuticos y productos biotecnoldgicos.

Financiero: El sector financiero contiene empresas involucradas en banca, ahorro vy
financiamiento hipotecario, finanzas especializadas, financiacién al consumo, gestién de activos
y bancos de custodia, banca de inversidn y corretaje y seguros. También incluye los REIT de
Intercambios y Datos Financieros e hipotecarios.

Tecnologia: El sector de tecnologia de la informacién comprende empresas que ofrecen software
y servicios de tecnologia de la informacidn, fabricantes y distribuidores de hardware y equipos
tecnolégicos como equipos de comunicaciones, teléfonos celulares, computadoras y periféricos,
equipos electrénicos y relacionados instrumentos y semiconductores.
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Comunicacién: El sector de servicios de comunicacion incluye empresas que facilitan
comunicacion y ofrecer contenido e informacién relacionados a través de diversos medios.
Incluye telecomunicaciones y empresas de medios y entretenimiento, incluidos productores de
productos de juegos interactivos y empresas dedicadas a creacidn o distribucién de contenido e
informacidn a través de plataformas propietarias.

Servicios Publicos: El sector de servicios publicos comprende empresas de servicios publicos
como los servicios de electricidad, gas y agua. También incluye productores de energia
independientes y comerciantes de energia y empresas que se dedican a la generacién vy
distribucién de electricidad mediante fuentes renovables.

Inmobiliario: El sector inmobiliario contiene empresas dedicadas al desarrollo y operacidn
inmobiliaria. También incluye empresas que ofrecen servicios relacionados con bienes raices y
Fideicomisos de inversidon inmobiliaria de capital (REIT).

3.1 Metodologia GICS

Agrupar empresas basadas en industrias no es una tarea sencilla, ya que es necesario evaluar
multiples factores para determinar la clasificacion que refleja el modelo de negocio de la empresa
y agrega valor al proceso de inversion.

En un extremo esta el enfoque puramente estadistico, que se basa Unicamente en el mercado
financiero y mira hacia atrds, utilizando rendimientos pasados. Los agregados se forman por
correlacién, que a menudo produce agrupaciones no intuitivas que son diferentes entre paises y
regiones. Otro enfoque intenta definir a priori orientado al mercado financiero grupos o temas,
como ciclicos, sensibles a los tipos de interés, etc. La dificultad, sin embargo, radica en encontrar
definiciones ampliamente aceptadas y relativamente estables para su agregacién.

Otros dos enfoques comienzan con una perspectiva econdmica de las empresas. El primero se
centra en una orientacién basada en la produccién mientras que el otro adopta un enfoque de
demanda en andlisis de empresas. Desde el punto de vista de los productores el enfoque
orientado a la produccién fue histéricamente efectivo en su analisis de la microestructura de las
industrias. Pero con la evolucidon de las economias globales, las limitaciones de este enfoque se
volvieron cada vez mads obvias. La proporcién cada vez mayor de ingresos discrecionales
provocada por el desarrollo econdmico, el surgimiento de la era de los servicios y la disponibilidad
y la accesibilidad de la informacién con el advenimiento de las nuevas tecnologias de la
comunicacion traslado el foco de los productores hacia los consumidores.

Debido a sus limitaciones GICS estd disefiado para estar orientada a la demanda del mercado en
su analisis y clasificacion de empresas. Por ejemplo, dibujar una linea divisoria entre bienes y
servicios se esta volviendo cada vez mas arbitraria porque ahora son cominmente vendidos
juntos. Esta distincién entre bienes y servicios es reemplazada al adoptar los sectores mas
orientados al mercado de “Consumidor discrecional”, y “Consumo bdsico”, que agrupa las
subindustrias de bienes y servicios.
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Clasificaciones:

- Empresas que han emitido valores de renta variable son aptas para recibir clasificacién GICS.
- GICS es estrictamente jerdrquico y, por lo tanto, una empresa solo puede pertenecer a un
grupo en cada uno de sus cuatro niveles.

Con el fin de proporcionar una visidn precisa, transparente y de largo plazo, los ingresos de una
empresa muchas veces proporcionan una forma mas estable y precisa de sus actividades que las
ganancias. Adicionalmente, datos industriales y geograficos son mayormente accesibles en
comparacion con datos de ganancias. Sin embargo, las valoraciones de las empresas estdn mas
estrechamente relacionados con las ganancias que con los ingresos. Por lo tanto, las ganancias
(o ingresos) siguen siendo una consideracidon secundaria en la clasificacidn industrial de una
empresa. Ademads de ingresos y ganancias, la percepcion del mercado también se reconoce como
relevante para fines de clasificacién.

Como regla general, una empresa se clasifica en la subindustria cuya definicion mas describe de
cerca las actividades comerciales que generan mas del 60% de los ingresos de la empresa.

Esta asignaciéon de sectores, grupos, industrias servirdn como principios fundamentales de
nuestro andlisis.

4. Composicion de cartera
4.1 Estrategia de inversién
4.1.1 Value vs Growth

En 1977, Basu demostrd que empresas con bajos ratios de P/E (Precio/Ganancias) tienden a tener
mayores rendimientos que empresas con altos ratios de P/E. Estas empresas con bajos ratios de
precio/ganancias se denominaron empresas de valor. Del otro lado de la moneda, empresas con
altos niveles de EPS (ganancias por accién) son denominadas empresas de crecimiento. Segun los
estudios de Kahneman and Tversky (1982) la apreciacion de precio sobre empresas de
crecimiento proviene de expectativas.

En 1991 Chan, Hamao, y Lakonishok fundamentaron las teorias de Basu a través de estudios en
el mercado Japones. En los 90°s hubo gran interés por analizar la superioridad de las estrategias
inversion (entre acciones de valor o crecimiento). Con las publicaciones de Fama y French en
1992, “Death of Beta”, y Lakonishok, Shleifer y Vishny 1994, “Contrarian Investment,
Extrapolation, and Risk”, los gestores centraron su atencidn en la relacion entre el valor contable
“book value” de la empresa y el valor de mercado de las acciones de la empresa “market value”
como las principales variables explicativas para los rendimientos promedio de las acciones.

Debido a la extensa evidencia empirica de los estudios sobre el efecto contable a mercado y las
anomalias relacionadas, la comunidad académica en general ha llegado a la conclusién que las
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estrategias de inversiéon en valor, en promedio, superan en rendimiento a las estrategias de
inversidn en crecimiento.

Sin embargo, existe mucho menos consenso sobre las razones subyacentes de los rendimientos
superiores. Fama y French (1992) tomaron la posicién de la hipdtesis del mercado eficiente y
atribuyeron los mayores retornos de las estrategias de valor al mayor riesgo asumido.
Lakonishok, shleifer y Vishny (1994) sugieren que el sesgo cognitivo del inversor y los costos de
agencia de la gestidon de inversiones profesionales estaban en la raiz de mayores retornos
(behavioral finance).

El trabajo académico sobre la inversidn en valor ha tenido un fuerte impacto en la gestién de
inversiones profesionales. Valor y crecimiento son ahora especializaciones distintivas
ampliamente reconocidas y adoptadas por los administradores de fondos. Adem3s, los estudios
de investigacion han sido fundamentales en el desarrollo de indices de referencia especificos
para ambas estrategias de inversidon y para el andlisis y modelos de atribucidon. Muchos de estos
indices se basan en una variable que se ha utilizado ampliamente en los estudios académicos:
valor contable a valor de mercado.

Nuestro estudio buscara diversificar entre empresas de valor y crecimiento para determinar cual
fue la mejor estrategia a seguir durante el 2020. También analizaremos cudl de las dos estrategias
fue menos perjudicada por los hechos del 2020.

6.1.2 Large-Cap vs Small-Cap

Existe amplia evidencia que fundamenta la teoria sobre la rotacién de activos con diversos niveles
de capitalizacidn y su capacidad de generar incrementos de alfa. Arshanapalli, Coggin y Doukas
(1998), demuestran que la diferencia entre el crecimiento y el valor varia considerablemente de
un afo a otro, con respecto tanto a los signos como a las magnitudes. Ahmed, Lockwood y Nanda
(2002) encuentran que las clasificaciones de desempeiio de las acciones categorizadas por
capitalizacion de mercado y atributos de crecimiento cambian significativamente con el tiempo.
Segun estos investigadores, la variacion en el desempeiio se debe al hecho de que los activos de
diverso tamaifo estan sujetos a diferentes factores de riesgo econdmicos y financieros. La
evidencia generalizada sugiere que los diferentes estilos de acciones tienen una tendencia a
comportarse de manera diferente en diferentes momentos.

Nuestro estudio buscara diversificar entre empresas de Large-Cap, Mid-Cap, y Small-Cap para
determinar cual fue el sector menos perjudicado durante los hechos ocurridos durante el 2020 y
analizar cudles de los sectores analizados tuvieron un mayor rebote.

4.2 Seleccion de fondos

Con el objetivo de captar la mayor cantidad de movimientos del mercado estadounidense,
utilizaremos fondos de los tres proveedores mas grandes de activos dentro del mercado de
capitales.
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Para nuestro analisis analizaremos cinco fondos de Vanguard Group, cinco fondos de BlackRock
Inc, y dos fondos de State Street Group. Los fondos participan en acciones americanas de
growth y value al igual que large, midum, y Small-Cap.

1) Vanguard Group

Vanguard Group, Inc. es un asesor de inversiones registrado en Estados Unidos con alrededor de
S 6.2 billones en activos globales bajo administracién, al 31 de enero de 2020. Es el mayor
proveedor de fondos mutuos y el segundo mayor proveedor de fondos cotizados en bolsa (ETF)
del mundo después de BlackRock. Ademds de fondos mutuos y ETF, Vanguard ofrece servicios de
corretaje, anualidades variables y fijas, servicios de cuentas educativas, planificacion financiera,
administracion de activos y servicios fiduciarios. Varios fondos mutuos administrados por
Vanguard estdn clasificados en la parte superior de la lista de fondos mutuos estadounidenses
por activos bajo administracién. Junto con BlackRock y State Street, Vanguard se considera uno
de los tres grandes fondos indexados que dominan las empresas estadounidenses.

A. Cartera Activa: Windsor Il (VWNFX): Stock Large-Cap Value
indice de referencia: Russell 1000 Value Index

Este fondo tiene como principal caracteristica, generar valor buscando entradas a posiciones en
precios atractivos. Aunque este fondo cuenta con el mismo riesgo sistematico que el mercado de
capitales, los gestores buscan generar valor de largo plazo.

B. Cartera Activa: U.S Growth (VWUSKX): Stock Large-Cap Growth
Indice de referencia: Russell 1000 Growth Index

El fondo U.S Growth (VWUSX) se centra en empresas de primera linea reconocidas por mantener
posiciones solidas en sus respectivas industrias. Los gestores del fondo creen que estas empresas
tienen la capacidad de generar un crecimiento de ganancias positivo y rendimientos superiores
a largo plazo. El fondo normalmente se invierte en una cartera de acciones principalmente de
gran capitalizacion. Los inversores con un horizonte de inversidon a largo plazo que quieran
exponerse a empresas de gran crecimiento pueden considerar este fondo.

C. Cartera Activa: 500 Index Admiral Shares (VFIAX): Stock Large-Cap Blend
indice de referencia: S&P 500 Index

El fondo 500 Index Admiral Shares (VFIAX) fue el primer fondo indexado en la industria financiera
dedicada a pequefios inversores (retail). El fondo ofrece opciones de inversién de bajo costo
ampliamente diversificada dentro de varios sectores y abarca las 500 empresas mas grandes del
mercado americano de acciones, representando tres cuartas parte del valor del mercado de
valores.

D. Cartera Activa: Mid-Cap Growth Fund (VMGRX) Stock Mid-Cap Growth
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indice de referencia: Russell Mid-Cap Growth Index

El fondo Mid-Cap Growth Fund (VMGRX) invierte en empresas de capitalizacion media,
gestionada activamente, invierte principalmente en acciones de empresas nacionales de tamafio
medio que, segln los gestores de inversiones del fondo, tienen mayores perspectivas de
crecimiento de ingresos y ganancias que la empresa de mediana capitalizacion. Los inversores
gue buscan exponerse al dmbito de mediana capitalizacidon del mercado de valores de EE. UU. Y
gue estan dispuestos a soportar la volatilidad que puede provenir de una inversién en acciones
pueden considerar este fondo como una opcidn para su cartera.

E. Cartera Activa: Vanguard Strategic Small-Cap Equity Fund (VSTCX): Stock Small-Cap
indice de referencia: CRSP US Small-Cap Index

El fondo Vanguard Strategic Small-Cap Equity Fund (VSTCX) es gestionado activamente y ofrece
una amplia exposicién a acciones nacionales de pequeia capitalizacion que, segun el asesor,
tienen un potencial de rendimiento superior al promedio. El asesor se basa en un proceso de
seleccion de valores impulsado por computadora en un intento de construir una cartera con
caracteristicas de riesgo similares a las del indice comparativo del fondo, mientras busca
proporcionar mejores rendimientos. Uno de los riesgos del fondo es su enfoque en empresas de
pequefia capitalizacion, que pueden ser un segmento volatil del mercado. Como resultado, los
rendimientos del fondo pueden variar ampliamente de un afio a otro. Un inversor con una cartera
bien equilibrada a largo plazo que busque exposicion a empresas de pequeia capitalizacion
puede considerar este fondo.

2) BlackRock, Inc

BlackRock, Inc. es una corporacién multinacional estadounidense de gestidn de inversiones con
sede en la ciudad de Nueva York. Fundada en 1988, inicialmente como gestora de activos
institucionales de gestidn de riesgos y renta fija, BlackRock es la gestora de activos mas grande
del mundo, con 9,5 billones de ddlares en activos bajo gestidon en octubre de 2021. BlackRock
opera a nivel mundial con 70 oficinas en 30 paises y clientes en 100 paises.

A. BlackRock Large-Cap Focus Value Fund, Inc (MABAX)
indice de referencia: Russell 1000 Value Index

Bajo circunstancias normales, el fondo busca invertir al menos el 80% de sus activos netos mas
el monto de cualquier préstamo con fines de inversidon en valores de renta variable de gran
capitalizacion y derivados que tengan caracteristicas econdmicas similares a dichos valores.

El fondo invierte principalmente en valores de renta variable que la administracién del fondo
cree que estan subvaloradas, lo que significa que sus precios son inferiores a lo que la
administracion del fondo cree que valen. La gestidn de fondos hace hincapié en las empresas con
relaciones precio / beneficios inferiores a la media que pueden pagar dividendos superiores a la
media.
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B. BlackRock Mid-Cap Value Fund (MARFX)
indice de referencia: Russell Mid-Cap Value Index

El objetivo de inversidn del BlackRock Mid-Cap Dividend Fund es buscar la revalorizacién del
capital y, en segundo lugar, los ingresos, invirtiendo en valores, principalmente valores de renta
variable que la administracion del fondo cree que estdn infravalorados y, por lo tanto,
representan un valor de inversion.

El fondo busca lograr su objetivo de inversion invirtiendo principalmente en una cartera
diversificada de valores de renta variable. En circunstancias normales, el fondo invertira al menos
el 80% de sus activos netos mas el monto de los préstamos con fines de inversidn en valores de
renta variable de empresas de mediana capitalizacidn y al menos el 80% de sus activos netos mas
el monto de los préstamos con fines de inversidn. en valores que pagan dividendos. Los valores
de renta variable incluyen acciones ordinarias, acciones preferentes, valores convertibles en
acciones ordinarias o valores u otros instrumentos cuyo precio esté vinculado al valor de las
acciones ordinarias.

C. BlackRock Mid-Cap Growth Fund (CMGIX)
indice de referencia: Russell Mid-Cap Growth Index

El objetivo de inversion de BlackRock Mid-Cap Growth Equity es la revalorizacion del capital a
largo plazo.

El fondo invierte principalmente en activos de renta variable de crecimiento de mediana
capitalizaciéon normalmente invierte al menos el 80% de sus activos netos en valores de renta
variable emitidos por empresas de mediana capitalizacion de EE. UU. Que la administracion del
Fondo cree que tienen un potencial de crecimiento de ganancias superior al promedio. Los
valores de renta variable consisten principalmente en acciones ordinarias, acciones preferentes,
valores convertibles en acciones ordinarias y valores u otros instrumentos cuyo precio esté
vinculado al valor de las acciones ordinarias.

D. BlackRock Advantage Small-Cap Growth Fund (PSGIX)
indice de referencia: Russell 2000 Growth Index

El objetivo de inversion de BlackRock Advantage Small-Cap Growth Fund es buscar el crecimiento
del capital a largo plazo.

En circunstancias normales, el fondo invertird al menos el 80% de sus activos netos (mas los
préstamos con fines de inversién) en valores de renta variable de empresas de pequeiia
capitalizacion y al menos el 80% de sus activos netos (mas los préstamos con fines de inversion)
en valores o instrumentos de emisores ubicados en los Estados Unidos. Los valores de renta
variable consisten principalmente en acciones ordinarias, acciones preferentes, valores
convertibles en acciones ordinarias y valores u otros instrumentos cuyo precio esté vinculado al

23



valor de las acciones ordinarias, como los derivados. El fondo busca comprar principalmente
acciones ordinarias, pero también puede invertir en acciones preferentes, valores convertibles y
otros valores de renta variable.

3) State Street Group

State Street Corporation es una empresa estadounidense de servicios financieros y de cartera
bancaria con sede en Boston con operaciones en todo el mundo. Es el segundo banco
estadounidense mds antiguo en funcionamiento continuo; su predecesor, Union Bank, fue
fundado en 1792. State Street ocupa el puesto 15 en la lista de los bancos mas grandes de los
Estados Unidos por activos. Es una de las empresas de gestién de activos mas grandes del mundo
con US S 3,9 billones bajo administracion y US $ 43,3 billones bajo custodia y administracion. Es
el banco custodio mas grande del mundo, y la Junta de Estabilidad Financiera lo considera un
banco de importancia sistémica.

La compaiiia ocupa el puesto 247 en la lista Fortune 500 a partir de 2019. La empresa figura en
la lista de bancos que son demasiado grandes para quebrar publicada por la Junta de Estabilidad
Financiera.

A. State Street Institutional Premier Growth Equity Fund (SSPGX)
indice de referencia: Russell 1000 Growth Index

El fondo invierte principalmente en un niumero limitado de empresas grandes y medianas (es
decir, empresas con una capitalizacién de mercado de $ 2 mil millones o mas) que los
administradores de la cartera creen que tienen potencial de crecimiento superiores al promedio.
Los administradores de carteras seleccionan valores de renta variable de una serie de industrias
basandose en los méritos de las empresas individuales. Al tratar de satisfacer el objetivo de
inversidn del Fondo con respecto a los ingresos futuros, los gestores de cartera también tienen
en cuenta las empresas que tienen el potencial de pagar dividendos en el futuro. La seleccién de
valores es clave para el rendimiento del Fondo

B. State Street institutional U.S Equity Fund (SUSIX)
Indice de referencia: S&P 500 Index

U.S. Equity Fund busca lograr sus objetivos de inversion invirtiendo al menos el 80% de sus activos
netos en circunstancias normales en valores de renta variable de empresas estadounidenses,
como acciones ordinarias y preferentes. El U.S. Equity Fund esta disefiado para producir una
cartera ampliamente diversificada y, por lo general, tiene caracteristicas similares al indice S&P,
incluida la capitalizacién de mercado promedio y el potencial de rendimiento de dividendos.
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5. Enfoque del estudio

Para realizar nuestro estudio sobre el periodo en cuestion, enfocaremos nuestro analisis
siguiendo las sugerencias de Lord (1997).

e Un enfoque coherente para analizar los rendimientos.

El andlisis de atribucion se enfocara en el periodo de 2018 — 2021. Estaremos evaluando los dos
anos previos a COVID-19 y los dos afios que fueron impactados por el COVID-19. Los datos fueron
copilados mensualmente y compuestos a lo largo de la inversién.

e Un marco tedrico sélido para la valoracién.

El marco tedrico que utilizaremos es el modelo de atribucién desarrollado por Brinson-Fachler
de tres factores (Efecto Industria, Efecto Seleccion, y Efecto de Interaccién). Este modelo es el
mas aceptado por el mercado de valores y analistas de acciones americanas.

Efecto Industria — Brinson-Fachler

Z(Rsb _ Rb) * (Wp — Wb)

Efecto Seleccion — Brinson-Fachler

z Wb * (Rp — Rb)

Efecto de Interaccidon — Brinson-Fachler

> (Wp — Wb) « (Rp — Rb)

El efecto industria se refiere al valor que agrega el administrador de la cartera al tener exposicidn
a sectores con ponderaciones diferentes a las del indice de referencia. En vez de utilizar el retorno
del indice para derivar el efecto industria, Brinson-Fachler restan el peso alocado en la cartera
contra el peso alocado por el indice, multiplicado por la diferencia de retorno entre el sector del
indice y el indice en su totalidad.

El efecto de seleccidn se refiere al valor que agrega el administrador de la cartera al tener
acciones, dentro de un sector, con ponderaciones diferentes a las del indice de referencia. El
gestor de cartera tendra como objetivo sobre ponderar las acciones con un rendimiento superior
en relacion con sus respectivos valores de referencia y subponderar aquellas acciones de bajo
rendimiento en relacidn con su respectivo indice de referencia.

El efecto de interaccion no corresponde a ninguna etapa del proceso de las administradoras de
fondos. Mide el impacto combinado de las decisiones de seleccidn y asignacién de un
administrador de inversiones dentro de un segmento.
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Al modelo Brinson-Fachler realmente no toma en cuenta si el rendimiento del sector es positivo
0 negativo; mas bien, analiza el desempefio del sector en comparacién con el indice de

referencia.

e La capacidad de analizar carteras e indices de forma coherente.

Nuestro enfoque para el estudio se basa en las carteras activas de los administradores de
Vanguard Group, Inc, BlackRock, Inc, y State Street Corporation como mayores tenedores de

acciones en el mercado de estados unidos.

Fondos Vanguard Group:

Windsor Il (VWNFX): Stock Large-Cap Value

U.S Growth (VWUSKX): Stock Large-Cap Growth

500 Index Admiral Shares (VFIAX): Stock Large-Cap Blend

Mid-Cap Growth Fund (VMGRX): Stock Mid-Cap Growth

Vanguard Strategic Small-Cap Equity Fund (VSTCX): Stock Small-Cap Blend

indices de referencia:
Russell 1000 Value Index
Russell 1000 Growth Index
S&P 500 Index

CRSP US Mid-Cap Index
CRSP US Small-Cap Index

Fondos BlackRock, Inc:

BlackRock Large Cap Focus Value Fund, Inc (MABAX)
BlackRock Mid-Cap Value Fund (MARFX)

BlackRock Mid-Cap Growth Fund (CMGIX)

BlackRock Advantage Small Cap Growth Fund (PSGIX)

indice de referencia:

Russell 1000 Value Index
Russell Mid-Cap Value Index
Russell Mid-Cap Growth Index
Russell 2000 Growth Index

Fondos State Street Corporation:
State Street Institutional Premier Growth Equity Fund (SSPGX)
State Street Institutional U.S Equity Fund (SUSIX)

Indices de referencia:
Russell 1000 Growth Index
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S&P 500 Index

Para mantener consistencia en nuestras agrupaciones, segmentaremos las acciones y posiciones
en base a los sectores, grupos, industrias, subindustrias definidas por GICS de forma “bottom-
up”. GICS fue formado en conjunto con MSCI 7 S&P Dow Jones y es actualizado periédicamente.
Utilizaremos la ultima iteracion sobre los diversos grupos.

e Factores de atribucion consistentes con las variables de decision del proceso de estrategia
de cartera.

Nuestro estudio separa las diversas estrategias de inversidén entre Value, Growth, Large, Medium,
y Small-Cap para poder lograr una mejor estandarizacion del estudio. De esta manera el estudio
es capaz de analizar consistentemente todos los movimientos de mercado considerando las
estrategias de inversién de cada fondo.

e Sistemas analiticos robustos y datos de alta calidad para proporcionar informacion
significativa de atribucién.

Nuestro estudio utilizara datos de alta calidad que provienen de FactSet Technologies. FactSet
Technologies es un proveedor de datos financieros ampliamente utilizado en el mercado de
valores americano.

6. Resultados de atribucién Brinson-Fachler
6.1 Resultados por estrategia de inversion Large-Cap Value
6.1.1 Large-Cap Value Andlisis de Cartera

Para evaluar el sector de Large-Cap Value, vamos a crear una cartera que recopile las posiciones
agregadas de los fondos VWNFX y MABAX. Esta cartera ficticia creada por las posiciones
agregadas de ambos fondos nos dard una idea del desempefio de las estrategias de ambos fondos
en comparacion al indice de referencia Russell 1000 value.

El siguiente cuadro representa la asignacion promedia, por sector anualizada, para el periodo de
2018 — 2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacion de cada sector en
comparacion a la valorizacion total de la cartera.
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Pesc Promedio Anual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacion 7.09 7.39 B.24 7.87
Consumo Discrecional 7.60 778 943 10.28
Productos Basicos 6.B6 5.18 6.08 4590
Energético 11.30 984 479 4. 69
Financiero 18.95 19.72 16.14 18.61
Salud 16.49 15.20 16.92 16.21
Industriales 244 846 B55 7.84
Tecnologia 15.52 15.49 22.54 20.16
Materiales 3.33 3.46 2.00 2.11
Inmobiliaric 0.35 047 1.43 153
Servicios Pablicos 143 245 0.9 0.71
[Cash] 2.66 3.57 3.09 498

En conjunto, ambas carteras se concentraron en los sectores financieros, salud, y tecnologia. Se
mantuvieron adversos a los sectores de materiales, inmobiliario, y servicios publicos.

Se vio una gran rotacién fuera de los sectores de energéticos, productos basicos, y servicios
publicos. Esos fondos se concentraron en el sector de consumo discrecional, tecnologia, y cash.

El siguiente cuadro representa el retorno sectorial anualizado para el periodo de 2018 — 2021.
Las posiciones fueron determinadas por la valorizacion de cada sector en comparacién a la
valorizacion total de la cartera.

Retorno Annual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacion -8.50 2407 21.40 31.59
Consumo Discrecional -15.62 30.49 26.56 26.90
Productos Basicos -20.89 15.43 -0.18 11.97
Energético -17.34 g.13 -34. 44 53.92
Financiero -18.51 30.77 978 33.62
Salud 391 16.40 12.21 22.74
Industriales -24 .86 33.58 13.75 18.59
Tecnologia 0.07 44 23 46.09 24.50
Materiales -14.37 22.25 433 28.58
Inmobiliaric -10.22 4512 224 46.73
Servicios Pablicos 12.01 1817 -1B.80 701
[Cash] 1497 2.09 0.36 0.04

En conjunto, los sectores de mayor crecimiento se dieron en los sectores de comunicacion,
consumo discrecional, salud, y tecnologia.

En el sector energético y financiero tuvieron resultados mixtos.

El siguiente cuadro representa la contribucion al retorno sectorial anualizado para el periodo de
2018 — 2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacion sectorial en comparacion a
la valorizacidn total de la cartera.
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Contribucion al Retorno Annual

Sector 2018 2019 2020 2021|Total

Comunicacion -0.42 1.97 1.89 2.62 7.13
Consumo Discrecional -0.95 2.60 3.30 2.99 9.23
Productos Basicos -1.29 1.18 -0.30 0.69 -0.36
Energético -1.67 1.44 -3.05 2.48 -2.43
Financiero -3.32 6.48 -2.56 6.97 6.96
Salud 0.68 2.74 2.83 3.85 12.75
Industriales -2.01 3.26 0.94 1.74 3.94
Tecnologia 0.30 6.29 11.22 5.10 29.78
Materiales -0.34 0.78 0.36 0.69 1.66
Inmohbiliario -0.03 0.22 0.06 0.68 1.02
Servicios Publicos 0.16 0.57 -0.25 0.10 0.91
[Cash] 0.05 0.08 0.01 0.00 0.23

En conjunto, los sectores de salud y tecnologia fueron los mayores contribuyentes al retorno.
También se nota que hubo una gran contribucién al retorno por el sector de tecnologia durante
el periodo de 2020 y que el sector de salud y financiero aportaron mayormente a la contribucién
al retorno durante el 2021.

6.1.2 Large-Cap Value Analisis de Brinson Fachler

Durante los dos afios previos a la pandemia, los fondos no lograron un gran delta contra su indice
de referencia. En 2018 el delta fue de 0 mientras que en 2019 el delta fue de 1.29%. Aunque en
el afio 2020 su retorno se encuentra por debajo del retorno de 2019 y 2021, su efecto de
industria, seleccién, e interaccion fueron extraordinarios y permitieron crear un delta de 13.72%
contra su indice de referencia. Esto demuestra que los fondos se encontraron mejor posicionados
gue su indice de referencia para acortar perdidas en marzo 2020. Sus reservas de liquidez fueron
activadas al encontrar nuevas oportunidades de compra ante la volatilidad del mercado.

El siguiente cuadro es un analisis anual de atribucién de Brinson Fachler.

Large Cap Value Russell Brinson Fachler
Port. Retorno Bench Retorno Efecto '.jE Efeu:tn_u:!e Efecto dE Efecto Total
Industria Seleccidn  Interaccidn
2018 -8.77 -8.77 .61 -0.57 -0.05 -0.01
2019 27.91 26.36 -0.12 2.13 -0.72 1.29
2020 14.44 2.63 3.70 4,31 .71 13.72
2021 27.92 253.13 -1.76 3.80 0.35 2.40

El siguiente cuadro es un analisis total de Brinson Fachler para los afios entre 2018 — 2021.
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Large Cap Value Russell 1000 Brinson Fachler
o Contribuci
Contribution al Bench Efecto de Efecto de Efecto de Efecto
Port. Peso Port. Retorno Retorno Bench. Peso Retorno onal Industria  Seleccion Interaccidn Total
Retorno
Comunicacion 7.65 91.72 7.13 7.62 35.95 3.95 0.07 4.15 -0.44 3.78
Consumeo Discrecional 8.77 87.32 9.23 6.00 51.66 4.23 0.37 1.93 0.69 3.05
Productos Basicos 5.78 17.25 -0.36 8.13 42.65 3.12 0.15 -2.99 0.80 -2.05
Energético 7.65 2.21 -2.43 7.45 -6.02 -2.67 -0.43 1.28 -0.26 0.59
Financiero 18.35 40.48 6.96 22.63 45.42 6.68 1.33 -1.03 0.37 0.67
Salud 16.20 80.34 12.75 14.27 80.81 1112 0.93 -0.45 -0.01 0.47
Industriales 8.60 46.37 354 10.15 46.53 6.98 -0.52 0.46 -0.53 -0.59
Tecnologia 18.43 131.05 29.78 8.69 78.79 7.34 4.97 5.64 7.53 15.14
Materiales 272 52.89 1.66 4.16 47.62 282 -0.60 0.15 0.16 -0.30
Inmobiliario 0.54 123.08 1.02 4.81 59.39 1.98 -0.08 3.07 -2.55 0.44
Servicios Pablicos 1.34 39.20 0.91 6.08 53.45 249 -0.04 -0.90 0.75 -0.19
[Cash] 3.58 4.52 0.23 0.00 0.00 0.00 -2.19 0.00 0.00 -2.19

Los fondos rotaron fuera de los sectores energéticos y productos basicos para concentrarse en
los sectores de tecnologia, y salud. Se destacaron por su efecto de industria al sobre ponderar el
sector de tecnologia y subponderar el sector financiero. Dentro del sector de tecnologia y
comunicacion se destacaron por su efecto de seleccidn al igual. Dentro del sector de tecnologia,
en la subindustria de servicios se encuentran grandes nombres como Paypal, Visa, y Western
Union. En la subindustria de semiconductores, Applied Materials Inc, Taiwan Semiconductor
Manufacturing, y Qualcomm Inc ayudaron al efecto de seleccion accedido.
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Los sectores con mayor diferencia de asignacion entre los fondos activos y su indice de referencia
fueron los sectores de tecnologia, consumo discrecional, salud, inmobiliario y financiero. La sobre
exposicidon al sector de tecnologia y consumo discrecional produjeron retornos elevados mientras
gue los sectores inmobiliarios y financieros no produjeron los retornos esperados.

En los meses de la gran correccién por COVID-19 los fondos lograron resultados elevados por los
efectos de industria y seleccidn. Estos efectos fueron los efectos que proporcionaron la mayoria
de los retornos a los fondos y lograron elevar el delta entre los fondos y los indices.

6.2 Resultados por estrategia de inversidn Large-Cap Growth
6.2.1 Large-Cap Growth Analisis de Cartera

Para evaluar el sector de Large-Cap Growth, vamos a crear una cartera que recopile las posiciones
agregadas de los fondos VWUSX, SSPGX, y SUSIX. Esta cartera ficticia creada por las posiciones
agregadas de los tres fondos nos dara una idea del desempefio de las estrategias de los fondos
en comparacién al indice de referencia Russell 1000 growth.

El siguiente cuadro representa la asignacién promedia por sector anualizada para el periodo de
2018 — 2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacion de cada sector en
comparacion a la valorizacién total de la cartera.

Peso Promedic Anual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacicn 15.59 1453 11.70 13.15
Consumo Discrecional 1424 16.65 18.B& 20.14
Productos Basicos 282 278 205 203
Energético 0.49 0.18 0.05 0.03
Financiero 245 761 4359 343
Salud 11.53 11.80 10.75 064
Industriales 7.28 6.98 5.69 478
Tecnologia 31.52 3192 40.80 41.38
Materiales 0.87 054 0.74 0.26
Inmobiliaric 296 176 133 105
Servicios Pablicos 0.11 0.08 0.06 0.04
[Cash] 415 477 3.58 4.06

En conjunto, las tres carteras se concentraron en los sectores de comunicaciéon, consumo
discrecional, y tecnologia. Se mantuvieron adversos a los sectores de productos basicos,
energéticos, materiales, inmobiliario, y servicios publicos.

Se vio una gran rotacion fuera de los sectores financieros, e industriales. Esos fondos se
concentraron en el sector de consumo discrecional, y tecnoldgico.

El siguiente cuadro representa el retorno sectorial anualizado para el periodo de 2018 — 2021.
Las posiciones fueron determinadas por la valorizacidn de cada sector en comparacion a la
valorizacidn total de la cartera.
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Retornoc Annual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacion -8.30 27.01 4472 15.86
Consumo Discrecional 0.27 27.83 112.20 232
Productos Basicos -13.01 31.43 11.27 2473
Energético -26.31 0.64 -35.61 60.85
Financiero -4.49 31.88 22.35 1478
Salud 879 18.18 30.83 1196
Industriales -15.08 31.87 10.99 10.98
Tecnologia §.18 53.76 68.35 20012
Materiales -10.86 26.22 48.06 14.34
Inmobiliaric -6.81 43.65 66.26 -25.61
Servicios Pdblicos 179 28.99 -5.09 1099
[Cash] 1597 2.09 0.36 0.04

En conjunto, los sectores de mayor crecimiento se dieron en los sectores de comunicacién,
consumo discrecional, salud, y tecnologia.

En el sector energético e inmobiliario se produjo la mayor volatilidad.

El siguiente cuadro representa la contribucién al retorno sectorial anualizado para el periodo de
2018 — 2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacién sectorial en comparacién a
la valorizacion total de la cartera.

Contribucion al Retorno Annual

Sector 2018 2019 2020 2021 |Total

Comunicacion -1.16 41% 5.64 220 13.27
Conzumo Discrecional 0.15 503 1876 0.59 31.18
Productos Basicos -0.35 077 -0.27 0.52 0.75
Energético -0.10 0.02 -0.05 0.02 -0.25
Financiero -0.29 282 0.68 0.62 571
Salud 077 2.54 3.59 128 11.75
Industriales -0.89 2.20 -0.47 0.68 1593
Tecnologia 291 15.5% 2814 763 7547
Materiales -0.06 0.21 0.22 0.01 0.49
Inmobiliario -0.15 0.78 0.54 -0.27 136
Servicios Publicos 0.00 0.03 -0.01 0.01 0.05
[Cash] 0.08 0.11 0.02 0.00 0.41

En conjunto, los sectores de consumo discrecional y tecnologia fueron los mayores
contribuyentes al retorno.

6.2.2 Large- Cap Growth Analisis de Brinson Fachler

En conjunto, los fondos de Large-Cap Growth le ganaron al indice de referencia en el periodo de
2018 - 2021. Previo al evento de COVID-19, a los fondos le costé sacarle ventaja a su indice de
referencia. Los fondos se encontraron mejor posicionados que su indice de referencia para
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acortar perdidas en marzo 2020. Sus reservas de liquidez fueron activadas al encontrar nuevas
oportunidades de compra ante la volatilidad del mercado.

El mayor delta de todas las capitalizaciones se ve en sector de Large-Cap Growth durante el
periodo de 2020. El 2020 resulto ser un afio de gran oportunidad y debido al efecto de seleccidn,
los gestores lograron un alfa de 17.64%. También se ve que, en el aflo de 2021, el delta se contrajo
nuevamente debido a su efecto industria y seleccidn.

El siguiente cuadro es un andlisis anual de atribucién de Brinson Fachler.

Large Cap Growth Russell Brinson Fachler
Port. Retorno | Bench Retorno lIEr:ZEt; rlij;aE gzelec tcl:llzigi Ir|1Etf:rI;ttl::I clijljen E'If;: at;:l
2018 0.89 -1.21 0.56 1.12 0.50 2.17
2015 34.28 36.23 -1.35 1.16 -1.22 -1.40
2020 57.77 38.61 1.16 16.41 0.07 17.64
2021 13.28 27.60 -1.22 -10.31 -0.33 -11.86

El siguiente cuadro es un anlisis total de Brinson Fachler para los afios entre 2018 — 2021.

Large Cap Growth Russell 1000 Brinson Fachler
. . R Efecto de
Port. Peso Port. Retorno :r:;f:;:on Bench. Peso  Bench Retorno s;j:;?:‘:on E]Ejétonie g{;;tcocéi ::teraccié T;?:Im
Comunicacidn 13.74 95.9 13.27 12.26 116.87 14.72 -0.59 -0.93 -0.46 -1.98
Consumo Discrecional 17.47 183.09 31.18 15.81 161.27 25.32 0.06 2.61 1.18 3.85
Productos Basicos 242 67.76 0.75 5.06 64.17 3.1 213 0.16 -0.35 1.93
Energético 0.19 -11.06 -0.25 0.38 -6.83 -0.48 0.45 0.1 -0.08 0.48]
Financiero 5.97 87.46 5.71 3.06 85.73 2.7 -0.9 0.07 0.04 -0.78
Salud 10.93 92.27 11.75 12.81 87.22 13.03 0.84 242 -0.86 2.4
Industriales 6.18 43.86 1.93 8.66 44.03 2.72 2.31 -0.01 -0.02 2.28
Tecnologia 36.41 247.44 75.47 38.28 223.82 74.29 -0.82 7.51 -0.02 6.67
Materiales 0.7 99.37 0.49 1.5 64.07 0.65 0.83 0.41 -0.16 1.08]
Inmobiliario 1.78 78.16 1.36 2.16 86.63 1.99 0.32 0.71 -0.5 0.53
Servicios Publicos 0.07 55.74 0.05 0.01 68.62 0.01 -0.01 ] -0.02 -0.04
[Cash] 4.14 4.52 0.41|-- -5.58 - -5.58

Los fondos se destacaron en 2020 por sus efectos de industria y seleccidén rotando a los sectores
de consumo discrecional, salud, y tecnologia. Esas oportunidades les permitié incrementar sus
retornos en esos sectores.
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Los sectores con mayor diferencia de asignacion entre los fondos activos y su indice de referencia
fueron los sectores financieros y consumo discrecional. Los fondos subponderaron el sector de
tecnologia que vio una gran oportunidad de inversion al contar con una gran contribucion a
retorno.

El efecto en el que mas se destacaron los fondos fueron en su efecto de seleccidn. Los fondos se
vieron perjudicados por su efecto industria.

En los meses de la gran correccién por COVID-19 los fondos lograron resultados elevados por los
efectos de industria y seleccién. Estos efectos fueron los efectos que proporcionaron la mayoria
de los retornos a los fondos y lograron un delta elevado entre los fondos y los indices. Aunque
los fondos pudieron ganarle al indice de referencia, no lograron el mismo alfa que el sector de
Large-Cap Value.

6.3 Resultados por estrategia de inversién Mid-Cap Value
6.3.1 Mid-Cap Value Andlisis de Cartera

Para evaluar el sector de Mid-Cap Value, analizaremos las estrategias de inversion del fondo
MARFX comparada con el indice de referencia Russell Mid-Cap Value.
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El siguiente cuadro representa la asignacion promedia por sector anualizada para el periodo de
2018 — 2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacion de cada sector en
comparacion a la valorizacion total de la cartera.

Peso Promedio Anual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacion 435 2949 458 5.87
Consumo Discrecional 647 B72 B55 10.39
Productos Basicos 5.10 4 66 426 3.51
Energético B.46 B.13 6.94 5.86
Financiero 20,05 26.32 25.80 25.30
Salud 10.06 11.01 11.50 10.76
Industriales B.17 9.50 9.29 10.02
Tecnologia 13.53 12.26 1190 11.19
Materiales 6.21 5.32 5.04 4325
Inmobiliaric 7.31 4726 3.65 5.09
Servicios Publicos B.BY 6.55 797 747
[Cash] 154 029 0.53 (.25

El fondo se encontré mayormente concentrada en los sectores financieros, salud y tecnologia,
aunque también esta parejamente diversificada entre los otros 8 sectores sin evitar exposiciéon a
ningun sector.

El fondo se fue rotando hacia los sectores de consumo discrecional, financiero, e industrial
mientras disminuye su exposicion al sector de productos basicos, energético, y materiales.

El siguiente cuadro representa el retorno sectorial anualizado para el periodo de 2018 — 2021.
Las posiciones fueron determinadas por la valorizacion de cada sector en comparacién a la
valorizacidn total de la cartera.

Retorno Annual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacion 15.79 -G.44 -16.31 2236
Consumo Discrecional -2584 23.13 11.88 25584
Productos Basicos -11.81 1511 458 16.33
Energetico -23.07 26.74 -30.38 58.17
Financiero -10.74 38.08 9.96 4501
Salud -12.08 2877 10.22 B.56
Industriales -25.55 4510 31.29 15.56
Tecnologia 1.37 32.34 19.34 12 BB
Materiales -27.73 26.72 30.45 27.13
Inmobiliaric -5.64 33.62 -16.43 52.70
Servicios Pablicos 450 24 65 -17.45 16.76
[Cash] 1497 2.09 0.36 0.04

Los sectores de comunicacién, energético e inmobiliarios resultaron los mas volatil con retornos
mixtos ano tras ano. El sector financiero, industrial, y tecnolégicos fueron los sectores con mayor
retorno durante el periodo entre 2018 — 2021.
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El siguiente cuadro representa la contribucién al retorno sectorial anualizado para el periodo de
2018 —2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacién sectorial en comparacién a
la valorizacion total de la cartera.

Contribucion al Retorno Annual

Sector 2018 2019 2020 2021 |Total

Comunicacion 0.45 0.01 -0.83 155 1.25
Consumo Discrecional -158 1584 0.30 256 279
Productos Basicos -0.46 0.78 -0.16 0.59 0.62
Energético -1.86 241 -2.27 3.19 028
Financiero -2.51 824 2.13 10.55 21.27
Salud -1.40 2584 18O 1.09 4 B8
Industriales -2.25 411 3.21 1.85 753
Tecnologia 0.68 3.78 253 152 11.01
Materiales -1.54 150 1.B0 0.08 259
Inmobiliaric -0.41 169 -1.17 233 2.40
Servicios Publicos 0.27 166 -1.79 1.10 1.54
[Cash] 0.02 0.01 0.00 0.00 0.05

Los sectores que mas contribuyeron al retorno fue el sector financiero, seguido por el sector de
tecnologia e industrial.

6.3.2 Mid-Cap Value Andlisis de Brinson Fachler

El fondo de BlackRock Mid-Cap Value logro ganarle al indice de referencia en el periodo de 2018
—2021. Previo al evento de COVID-19, al fondo le costé sacarle ventaja a su indice de referencia.
Con la correccion de COVID-19, el fondo cayd un -22.56% y el indice de referencia cayd un -
22.70%. La diferencia puede ser dada por el 1.10% que el fondo tenia colocado en cash. Al no
estar 100% invertido, pudo acotar perdidas y usarlas para recomprar después de la correccién.

El siguiente cuadro es un analisis anual de atribucion de Brinson Fachler.

Mid Cap Value Russzell Brinzon Fachler
p R B hR Efecto de Efectode Efecto de Efecto
ort. Retorno ENCh REtOmMo | \osustria Seleccion  Interaccion Total
2018 -10.58 -12.82 -0.12 0.64 1.60 2.11
2019 30.07 26.93 0.44 273 -0.50 267
2020 5.56 4 B0 0.82 -0.19 0.96 159
2021 27.28 28.26 0.35 -0.81 -0.04 -0.49

El siguiente cuadro es un analisis total de Brinson Fachler para los afnos entre 2018 — 2021.
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Mid Cap Value Russell Mid Cap Brinson Fachler
Contribu
Port. PO iongr [|BENCN- Bench - Contribucional e i) de ndustria S g€ ant:f;?:g; Efecto Total
Peso Retorno Peso Retorno  Retarno Seleccion
Retorno
Comunicacian 442 738 129 341 52 60 222 021 -160 0.06 -133
Consumo Discrecional B.53 2845 279 10.07 30.48 5.67 -0.35 -0.07 -0.04 -0.46
Productos Basicos 438 23.52 0.62 462 25.78 1.1% 0.69 -0.30 0.16 0.55
Energético 7.35 7.35 0.28 5.10 -16.99 -2.12 -1.52 154 0.48 0.91
Financiero 24 36 93.82 2137 17 64 46.59 482 0.28 213 3.01 1142
Salud 10.83 3547 488 7.30 55.34 481 0.56 -159 -1.14 -2.18
Industriales 924 63.90 7.53 13 .87 5513 1157 -0.42 128 -0.66 0.20
Tecnologia 12.22 5142 11.01 B17 8859 9.08 303 -0.77 0.06 233
Materiales 5.21 51.88 259 6.88 69.98 6.12 -0.56 -0.71 0.35 -0.92
Inmobiliaric 5.07 60.90 2.40 1271 5469 292 124 -1.09 112 128
Servicios Publicos 7172 2555 154 10.22 40.22 246 -0.82 -1.45 -0.12 -2.43
[Cash] 0.65 452 0.05 0.00 0.00 000 -0.56 0.00 0.00 -0.56

Para el periodo de 2018 — 2021 el fondo tuvo resultados mixtos en sus efectos industria y de
seleccion. Los resultados positivos del efecto industria no fueron acompafiados por el efecto de
seleccion y viceversa. El mejor resultado del fondo se dio por su efecto industria en el sector
financiero, al igual que su efecto de seleccidn al seleccionar activos que le ganaron ampliamente
a la seleccion del indice de referencia.
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El efecto industria y de seleccién vieron mucha volatilidad durante los meses de diciembre 2020
y junio 2021 durante la ventana de COVID-19. Su sobre exposicion a los sectores financieros, y
de tecnologia provocaron la mayor contribucién al retorno. El fondo se sobre expuso al sector de
salud, aunque no logro los resultados esperados.

6.4 Resultados por estrategia de inversiéon Mid-Cap Growth
6.4.1 Mid-Cap Growth Analisis de Cartera

Para evaluar el sector de Mid-Cap Growth, vamos a crear una cartera que recopile las posiciones
agregadas de los fondos VMGRX, CMGX, y PSGIX. Esta cartera ficticia creada por las posiciones
agregadas de los tres fondos nos dara una idea de las estrategias de los fondos en comparacién
al indice de referencia CRSP Mid-Cap Growth, Russell Mid-Cap Growth, y Russell 2000 tal como
nominados indices de referencia de cada fondo.

El siguiente cuadro representa la asignacién promedia por sector anualizada para el periodo de
2018 — 2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacién de cada sector en
comparacion a la valorizacion total de la cartera.

Peso Promedio Anual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacion 6.48 7.12 571 5.17
Consumo Discrecional 15.61 13.72 9.89 14 67
Productos Basicos 196 131 0.74 0.95
Energético 0.63 0.40 0.08 0.06
Financiero 192 6.70 7.90 B46
Salud 17.23 1596 18.50 20.18
Industriales 20.84 15.62 1788 13.00
Tecnologia 19.24 30.55 33.53 3442
Materiales 432 262 112 0.62
Inmobiliaric 188 181 2.11 0.65
Servicios Pablicos 0.04 0.02 0.06 0.05
[Cash] 3.85 416 247 177

En conjunto, los fondos de Mid-Cap Growth se concentraron en las industrias de tecnologia,
salud, consumo discrecional e industriales.

Los fondos tuvieron poca participacion en los sectores de productos basicos, energético,
inmobiliario y servicios publicos.

Mantuvieron altos ratios de cash en 2018 y 2019 aprovechando la caida de mercado para
invertir nuevamente.

El siguiente cuadro representa el retorno sectorial anualizado para el periodo de 2018 — 2021.
Las posiciones fueron determinadas por la valorizacidon de cada sector en comparacién a la
valorizacidn total de la cartera.
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Retorna Promedio Annual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacion 1247 14 60 2402 -2.96
Consumo Discrecional -5.29 27.43 24.55 5.87
Productos Basicos -5.96 21.30 3.83 -46.20
Energético -29.51 8.67 -55.11 4475
Financiero -6.52 4142 36.96 41103
Salud 1463 22.15 45 24 16.15
Industriales -11.67 43 96 2048 2179
Tecnologia -0.88 4821 66.67 10.62
Materiales -16.07 29.55 23.81 10.25
Inmobiliaric -2.95 44 30 18.96 3778
Servicios Pablicos -0.29 12.39 10.54 -11.25
[Cash] 197 2.09 0.56 0.04

En conjunto, los fondos operaron mixtos, los sectores que vieron gran crecimiento de retornos
fueron los sectores de comunicacion, consumo discrecional, financieros, salud e inmobiliarios.

El sector energético opero mixto con retornos negativos en 2018 y 2020. En 2021 el sector
energético tuvo un gran afio de retornos. Los sectores financieros, e inmobiliario fueron
creciendo a lo largo del periodo.

El siguiente cuadro representa la contribucion al retorno sectorial anualizado para el periodo de
2018 — 2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacién sectorial en comparacién a
la valorizacion total de la cartera.

Contribucion al Retorno Promedio Annual

Sector 2018 2019 2020 2021 |Total

Comunicacion 0.22 131 0.87 -0.10 341
Consumo Discrecional -0.53 354 0.84 0.92 6.96
Productos Basicos -0.11 022 -0.05 -0.48 -0.42
Energetico -0.19 0.04 -0.41 -0.01 -0.80
Financiero -0.37 2.67 3.05 254 9.83
Salud 1598 421 9493 3.62 25.65
Industriales -1.90 6.02 2.07 254 10.35
Tecnologia -0.48 13.43 2241 352 45905
Materiales -0.66 103 0.08 0.07 0.40
Inmobiliaric -0.09 0.71 0.42 0.18 158
Servicios Pablicos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02
[Cash] 0.07 0.09 0.01 0.00 0.31

Los sectores con la mayor contribucidn al retorno fueron los sectores de tecnologia, salud, e
industriales. Los sectores de productos basicos, y energético tuvieron una contribucion
negativa.
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6.4.2 Mid-Cap Growth Analisis de Brinson Fachler

En conjunto, los fondos le lograron ganarle levemente al indice de referencia durante el periodo
de 2018 — 2021. La mayor ventaja fue sacada en 2020 cuando se presentaron nuevas
oportunidades de inversion. Durante los anos de 2018 y 2019 los fondos se encontraban
invertidos en los sectores correctos y con la seleccion correcta, aunque el efecto de interaccion
no acompano al no poder sacar una diferencia significativa sobre el indice de referencia.

El siguiente cuadro es un analisis anual de atribucién de Brinson Fachler.

Mid Cap Mid Cap Indice Brinson Fachler
Growth

Port. Retorno | Bench Retorno Ef::tﬂ Efecto .I:-IE Efecto '.j-e Efecto
ndustria Seleccion Interaccion Total
2018 -2.05 -5.39 0.53 151 1.20 3.25
2019 33.68 3428 0.13 145 -1.86 -0.28
2020 3022 3457 6.49 1323 -3.05 4 66
2021 13.19 2075 -1.41 -5 57 0.33 -6.66

El siguiente cuadro es un analisis total de Brinson Fachler para los afios entre 2018 — 2021.

Mid Cap Growth Indices Mid Cap Brinson Fachler

. . Bench Contribu
Port. Contribution | Bench. . Efecto de Efecto de Efecto de Efecto
Peso Port. Retorno al Retorno Peso N§rargy cion al Industria Seleccion Interaccion Total

o] Retarna
Comunicacion g.12 55.12 3.41 436 13810 792 0.16 -4.02 -0.74 -4.60
Consumao Discrecional 13.47 59.15 6.96 1031 p2.B8 7.21 -1.46 0.37 -0.34 -1.44
Productos Basicos 124 -36.28 -0.42 220 7969 154 0.B9 -2.03 0.36 -0.79
Energético 0.30 -50.08 -0.80 330 -417 -431 5.64 -2.33 212 5.43
Financiero 7.75 155.33 9.B3 580 13122 659 0.18 1.05 0.29 152
Salud 1797 136.18 25.65 16600 9458 18.06 -0.65 6.25 0.74 £.34
Industriales 16.83 B6.58 10.35 1771 106.23 1730 -0.84 -3.06 -0.30 -4.20
Tecnologia 2544 17087 4905 2766 19883 4912 D.B5 -3.58 1.0 -1.73
Materiales 217 4836 0.40 275 4647 0.41 0.22 0.62 0.09 0.54
Inmabiliaric 161 129.56 158 822 5371 2.52 435 7.B6 -6.56 5.69
Servicios Publicos 0.04 §.54 D.02 0.10 -1903 -032 0.39 0.17 -0.19 0.36
[Cash] 3.06 452 0.31 0.00 0.00 0.00 -2.51 0.00 0.00 -2.51

Para el periodo de 2018 — 2021 los fondos tuvieron resultados positivos en su efecto de industria
y efecto de seleccidn, aunque no fue acompanado por el efecto de interaccién. Esto nos indica
gue los fondos eligieron las industrias y las acciones correctamente pero que sus posiciones no
vieron los excesos de retornos esperados.

Los mejores resultados se dieron en los sectores de salud, inmobiliario, y energético por estar
sobre alocado en salud y expuesto a las acciones correctas a su vez, estuvieron sub alocados en
el sector inmobiliarios, aunque estuvieron expuestos a las acciones correctas.
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6.5 Resultados por estrategia de inversién Small-Cap
6.5.1 Small-Cap Analisis de Cartera

Para evaluar el sector de Small-Cap, vamos a utilizar el fondo VSTCX Small-Cap de Vanguard y
utilizar como indice de referencia al MSCI US Small-Cap.

El siguiente cuadro representa la asignacion promedia por sector anualizada para el periodo de
2018 — 2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacién de cada sector en
comparacion a la valorizacion total de la cartera.

41



Peso Promedio Anual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacion 251 2.00 242 207
Consumo Discrecional 11.47 11.67 11.33 1250
Productos Basicos 3.07 3.08 3.59 3.56
Energeético 5.11 3.54 242 3.95
Financiero 1914 18.15 16.42 16.26
Salud 13.15 12.81 14 8B 1417
Industriales 17.55 17.37 17.86 18.76
Tecnologia 1147 12.04 13.85 13.95
Materiales 5.05 445 3.04 406
Inmobiliario 7.03 8.96 7.22 6.10
Servicios Publicos 2.70 3.55 3.34 2.40
[Cash] 174 2.40 2.73 223

La estrategia de Small-Cap de Vanguard se concentra en los sectores financieros, industriales, y
de tecnologia con mayor participacién. El sector financiero fue disminuyendo a lo largo de los 4
anos en investigacién. El sector industrial y de tecnologia se mantuvieron relativamente
estables. El sector de salud fue incrementando en participacion.

El siguiente cuadro representa el retorno sectorial anualizado para el periodo de 2018 — 2021.
Las posiciones fueron determinadas por la valorizacion de cada sector en comparacién a la
valorizacion total de la cartera.

Retorno Annual
Sector 2018 2019 2020 2021
Comunicacion 3452 348 51.63 13.78
Consumo Discrecional 571 8.80 12.45 39.08
Productos Basicos -1B.99 17.08 -042 56.10
Energético -35.06 -23.63 -24 76 75.59
Financiero -8.74 2507 -1.81 2544
Salud -11.27 15.40 2734 5.31
Industriales -18.38 33.45 463 39.80
Tecnologia -3.08 53.98 46.84 30.08
Materiales -38.72 15.35 10.30 43.66
Inmobiliaric -12.08 22 .66 -17 86 12.60
Servicios Pablicos 378 16.58 -9.035 26.15
[Cash] 197 2.09 0.36 .04

Tal como es esperado en el sector de Small-Cap, los retornos fueron variados. El sector energético
tuvo resultados negativos hasta el 2021 que vio una reversidon de tendencia. Los sectores de
comunicacién y tecnologia se mantuvieron positivos a lo largo del periodo bajo investigacién.

El siguiente cuadro representa la contribucion al retorno sectorial anualizado para el periodo de
2018 — 2021. Las posiciones fueron determinadas por la valorizacidén sectorial en comparacion a
la valorizacién total de la cartera.
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Contribucion al Retorno Annual

Sector 2018 2019 2020 2021 |Total

Comunicacion 0.59 0.05 170 0.35 3.67
Consumo Discrecional -0.98 1.1% 258 482 B.15
Productos Basicos -0.62 0.54 0.58 1.69 2.13
Energético -1.61 -0.80 -0.95 2.40 -2.75
Financiero -1.47 446 -3.22 479 443
Salud -2.15 2.16 5.63 142 B.11
Industriales -3.15 5.56 0.33 692 0.83
Tecnologia -0.33 5.45 773 412 21.36
Materiales -1.84 0.74 0.63 159 0.24
Inmobiliaric -0.87 2.08 -3.54 0.86 -2.27
Servicios Pablicos 0.00 0.58 -0.90 0.60 0.27
[Cash] 0.03 0.05 0.01 0.00 0.14

Los sectores que mayor contribucion al retorno produjeron fueron los sectores de tecnologia,
industriales, y consumo discrecional.

6.5.2 Small-Cap Anlisis de Brinson Fachler

El fondo con estrategia Small-Cap no logro un alfa entre el fondo y su indice de referencia. El
Unico afio donde el gestor logro generar un alfa es en 2021 gracias a su efecto de seleccidn.

small Cap Indice Brinson Fachler
Efecto de
Bench |Efecto de Efecto de .. Efecto
Port. Retorno . .. Interaccia

Eetarno | Industria Seleccidn 0 Total

2018 -12.38 -11.74 -0.16 -0.30 -0.09 -0.55

2019 22.07 25.23 -0.33 -2.29 -0.13 -2.75

2020 10.62 17.21 -0.20 -6.38 -0.47 -7.05

2021 29.56 20.38 -0.27 8.05 0.06 7.84

Small Cap Indice Brinson Fachler
Peso Ret Contribucion Peso Ret Contribucion | Efecto de  Efecto de  Efecto de Efecto
Ponderado Etoma al Retorno | Ponderado EI0MO 2 Retorno | Industria  Seleccién Interaccion Total

Total 100.00 £3.30 53.30 100.00 £5.95 h5.95 -1.28 -4.02 -0.89 -6.19
Communication Senices 225 14015 367 2.89 28 54 053 0.09 33 -0.19 3
Consumer Discretionary 11.74 53.69 815 12.12 80.78 10.62 -0.33 -2.23 -0.22 278
Consumer Staples 3.33 47.44 213 327 53.54 2.36 013 -0.70 0.10 -0.74
Energy 375 -32.45 275 387 5311 -4.93 0.57 1.71 041 1.88
Financials 17.49 4507 443 17.38 35.81 1.96 0.12 2.05 -0.06 21
Health Care 13.75 37.32 811 14.30 53.72 13.10 -0.20 -3.49 0.19 -3.88
Industrials 17.89 £9.32 9.83 16.42 63.19 9.79 0.22 1.7 -0.05 -1.54
Information Technology 12.83 185.06 21.36 13.74 141.53 19.40 -0.69 3N -0.33 2.09
Materials 4.38 12.02 0.24 4.79 48.83 1.96 0.11 215 - -2.04
Real Estate 7.33 -0.26 227 8.39 38.52 0.67 0.35 372 0.49 -2.87
Utilities 3.00 38.82 0.27 310 38.53 049 0.02 -0.22 -0.03 -0.23
[Cash] 2.27 4.52 0.14 - - - -1.42 - - -1.42
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El gestor tuvo un efecto de industria elevado en el sector financiero donde no solo sobre aloco el
sector y consiguid un alto efecto de seleccidn al acceder a retornos elevados comparado con su
indice de referencia.

El sector tecnoldgico es otro sector que vio un gran efecto de seleccién en especial su seleccién
en las industrias de semi conductores y software. Aunque fue castigado por sub alocar este sector
en su totalidad.

7. Conclusion

COVID-19 interrumpid los mercados globales en marzo de 2020. Este fue un periodo de
adaptacion y recuperacién mientras el mundo intentaba comprender las implicaciones que iba a
tener la pandemia en las economias globales, mercados financieros, y vida cotidiana. El mercado
accionario americano reacciono fuertemente a las noticias de la pandemia, pero debido a la
intervencion del gobierno y actuacién de la FED, los mercados pudieron recuperar las pérdidas y
adaptarse a las nuevas condiciones de mercado. Durante este periodo, la FED expandié su
balance fuertemente utilizando diversas politicas monetarias expansivas y el gobierno proveo un
estimulo de 1.9 mil billones a la economia americana. Mucho de esta liquides se volcd al mercado
accionario impulsando la recuperacién del mercado accionario.

El afio de 2020 presento una gran oportunidad para que los administradores fondos pudieran
generar delta. Todos los fondos crecieron fuertemente durante este periodo y pudieron
aprovechar la volatilidad del mercado para reposicionar sus exposiciones en sectores mas
productivos, seleccionando activos con mayor potencial de crecimiento.

El retorno y delta del siguiente cuadro contemplan el periodo entre 2018 — 2021 mientras que
las ratios de Sharpe, Beta, Treynor, Desvié Standard son anualizados y compuestos por
morningstar.

Fondo VWNFX-US |[VWUSK-US [VFIAX-US [VMGRX-US |VSTCX-US IMABAX-US |MARFX-US | CMGIX-US | PSGIX-US |SSPGX-US |SUSIX-US
Indice R.1000V R.1000G SP50 CRSPMI CRSPSC R.1000V R.MIDV R.MIDG | R.2000G | R.1000G SP50
Retnorno 72.72 139.10 591.34 87.04 55.65 45,20 58.73 126.75 75.62 131.00 100.66
Delta 23.39 1.70 1.16 12.07 -6.27 -4.12 8.59 29.40 15.26 -6.00 10.48
Sharpe 0.90 1.31 1.08 0.99 0.66 0.59 0.67 1.34 0.83 1.34 116
Beta 1.06 1.09 1.00 1.09 1.33 1.09 1.16 1.01 1.22 101 0.99
Treynor 13.58 0.21 16.46 16.26 9.75 8.53 9.99 24.69 13.57 22.08 18.00
Standard Deviation 16.44 138.05 14.99 17.86 22.22 17.70 15.09 17.74 21.14 15.87 14.91

Los resultados obtenidos por nuestro anadlisis de atribucién son consistentes con los datos
obtenidos por ratios ajustados por riesgo.

El fondo con mayor crecimiento durante el periodo de 2018 — 2021 fue el Vanguard Large-Cap
Fund. Sin embargo, no fue el fondo mejor administrado durante el periodo. Los fondos que mejor
fueron administrados durante el mismo periodo fueron los fondos de Blackrock Mid-Cap Growth
(CMGIX) y Vanguard Large-Cap Value (VWNFX). Estos son de los fondos con ratios mas altos de
Sharpe y Treynor; rendimiento ajustado por riesgo y volatilidad.

44



El fondo mejor administrado durante este periodo fue el fondo de Blackrock Mid-Cap Growth
CMGIX. Dicho fondo accedid a un delta de 29.4% durante los 4 aifos bajo estudio. Los 2 periodos
mejor administrados fueron los periodos de 2018 y 2020.

En 2018, el gestor logro un gran resultado debido al efecto industria al subponderar el sector de
materiales y sobre ponderar el sector de comunicaciones. En ambos sectores también recibié
altos niveles de efecto de seleccién al seleccionar activos con rendimiento superiores al indice de
referencia. El gestor también sobresalid con su seleccion de activos en el sector de consumo
discrecional y salud.

En 2020, el gestor sobresaliéd con la seleccion de activos en el sector de tecnologia, salud, e
industriales. Especialmente en la subindustria de servicios y semiconductores.

El segundo fondo mejor gestionado fue el fondo de Vanguard Large-Cap Value. Segin nuestro
analisis, el fondo VWNFX de Vanguard en los dos afios previos al COVID-19, solo logro un alfa de
1.28% en comparacion a su indice de referencia.

El portafolio se encontraba concentrado en los sectores financieros, tecnoldgicos, salud, y
energia. El sector que aporto mayor rendimiento durante el 2018 fue el sector de salud, mientras
que en 2019 fue el sector de tecnologia.

A partir del 2020, el fondo logro un alfa de 20.69% en comparacién a su indice de referencia. El
fondo logro este alfa a raiz de su efecto industria al sobre ponderar el sector de consumo
discrecional/tecnologia, y subponderar al sector financiero e inmobiliario. Al igual que su efecto
de seleccion en el sector tecnolégico, en especial las industrias de semiconductores, software, y
hardware en el sector de tecnologia, y las industrias de Productos Basicos de Consumo, y
Consumo Discrecional.

Debido al posicionamiento activo de los gestores, durante la impresionante caida del mercado
accionario americano, los gestores pudieron acortar la perdida en comparacion con su indice de
referencia. Aprovechando la liquidez, pudieron rotar su cartera desde sectores productivos y de
consumo basico hacia los sectores de tecnologia que abarcaban industrias como las de los
semiconductores, software, y empresas de innovacion tecnoldgica. Dichos sectores tuvieron un
fuerte rebote durante la pandemia mientras que los sectores productivos se frenaron por
completo, muchas empresas y servicios tuvieron que innovar rapidamente y desarrollar
tecnologias nuevas para enfrentar los nuevos comportamientos de los consumidores.

En conclusion, el analisis de atribucién de retornos es una herramienta efectiva utilizada para
poder evaluar el performance de diversos gestores de carteras que desarrollan sus actividades
de inversidn en distintos mercados, industrias, sectores, estrategias, etc.

A través de la atribucion uno puede enfocar su analisis en la actuacidon del gestor dentro de los
pardmetros aceptables de su estrategia de inversién. Al determinar un indice de referencia con
el cual el gestor debe ser evaluado, el analista es capaz de evaluar la capacidad de gestiéon de
cada administrador de cartera y asi determinar de donde proviene su generacion de alfa. Al
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mismo tiempo, el gestor de cartera puede analizar ex-post, cudles de los riesgos asumidos
devengaron mayor retorno. Queda remarcar que esta herramienta se usa en complemento de
otros analisis. Rendimiento pasado no es indicativo de futuro rendimiento. Uno debe
complementar su analisis con el modelo de Brinson-Fachler.

Como sugirio Lord, para poder hacer un buen andlisis de atribucién, el analista debe crear un
enfoque coherente para analizar los rendimientos de las estrategias, un marco teérico solido para
la valoracion de las mismas, que tengan la capacidad de analizar cateras e indices de forma
coherente, que contengan factores de atribucidn consistentes con las variables de decision del
proceso de estrategia de cartera, y por ultimo, sistemas analiticos robustos acompanados de
datos de alta calidad para asi proporcionar informacidn significativa de atribucion.

46



8. Consideraciones finales

El modelo observado fue apto para captar los efectos y completar el analisis que buscdbamos
desarrollar. Quedaria remarcar que se siguen desarrollando nuevos métodos de atribucién que
brindan diversas miradas al retorno obtenido. Tres ejemplos de variaciones en el modelo de
Brinson Fachler son los Top Down Attribution, Balanced Attribution, y Decision Analysis.

Top Down Attribution, se desarrollé a partir de "un modelo de atribucidn basado en la exposicion
para carteras equilibradas", un articulo escrito por Christian Levecq. La atribucién Top Down sigue
los mismos principios de asignacidn, seleccion e interaccién que Brinson-Fachler, pero es mas
adecuado para carteras con mds de un administrador. Un enfoque de inversién en el que
diferentes equipos de inversidon toman diferentes decisiones dentro del proceso de construccion
de la cartera. El nimero de decisiones puede variar segun el tipo de fondo y el proceso de
inversion.

Balanced Attribution es una forma de combinar inversiones de renta fija y renta variable en una
cartera que pretende equilibrar riesgo y rentabilidad. El objetivo del modelo de atribucion es
explicar el rendimiento relativo de la cartera de referencia durante un periodo de tiempo
utilizando factores que se suman para explicar la variacién en la cartera y los rendimientos de
referencia de acuerdo con la estrategia de gestién de inversiones de la cartera.

Decision analysis le permite atribuir el rendimiento de su cartera a las diferentes decisiones de
gestion de cartera que se toman durante el proceso de inversion. Las siguientes decisiones se
pueden utilizar para explicar el rendimiento total de una cartera o su exceso de rendimiento con
respecto a su indice de referencia.

Dependiendo del analisis que uno quiera hacer, debe seleccionar el modelo adecuado para dicho
analisis. Cada modelo que facilita la atribucién de retorno tiene sus limitaciones. La seleccién del
modelo equivocado puede brindar resultados diversos como es visto entre el modelo BHB vy
Brinson-Fachler.

La estandarizacién de datos es sumamente importante para poder correr el analisis adecuado.
Antes de correr cualquier modelo uno debe trabajar con los datos para que sean confiables y
representativos. Las fuentes de precios, retornos, exposiciones, etc deben ser analizadas vy
asegurarse de que provienen de fuentes confiables. Pueden existir diferencia de datos debido a
la metodologia utilizada para componer el retorno de un indice de referencia, y una cartera
activa. En este ejemplo, los datos sobre el indice de referencia son compuestos por diversas
instituciones mientras que las exposiciones sectoriales provienen de Vanguard, mientras los
precios de las acciones provienen de FactSet. Este desfasaje de informaciéon puede crear
inconsistencias en el analisis.
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9. Glosario

Allocation Effect: Efecto de asignacion/industria. El efecto industria se refiere al valor que agrega el
administrador de la cartera al tener exposicion a sectores con ponderaciones diferentes a las
del indice de referencia.

Balanced Attribution: Atribucion de retorno balanceada, es una forma de combinar inversiones
de renta fija y renta variable en una cartera que pretende equilibrar riesgo y rentabilidad.

Behavior Finance: El estudio de los efectos que pueden causar la psicologia humanos en los mercados
financieros.

Benchmark: indice de referencia, cartera utilizada como parametro contra el cual se compara el
resultado.

Bottom up: Un andlisis que se comienza desde abajo para arriba.

Decision Analysis: Un modelo de atribucién que permite descomponer el rendimiento de una
cartera a las diferentes decisiones de gestion de cartera que se toman durante el proceso de
inversion.

Growth: Empresa de crecimiento. Empresas con altos ratios de P/E (Precio/Ganancias).
Index: indice de referencia.

Industry Effect: Efecto industria. Efecto de asignacion/industria. El efecto industria se refiere al valor
gue agrega el administrador de la cartera al tener exposicion a sectores con ponderaciones
diferentes a las del indice de referencia.

Interaction Effect: Efecto de interaccién. Mide el impacto combinado de las decisiones de seleccion
y asignacién de un administrador de inversiones dentro de un segmento.

Large-Cap: Empresas con capitalizacion superior a USD 10 mil millones.
Med-Cap: Empresas con capitalizacidon entre USD 10 y 2 mil millones.

Other Effect: Efecto Otro. Efecto utilizado para explicar el valor residual no explicado por el efecto
seleccidn o sincronizacion.

Performance Attribution: Atribucién de retornos.

Selection Effect: Efecto de Seleccion. El efecto de seleccidn se refiere al valor que agrega el
administrador de la cartera al tener acciones, dentro de un sector, con ponderaciones
diferentes a las del indice de referencia.

Small-Cap: Empresas con capitalizacidn inferior a USD 2 mil millones.

Timing: Sincronizacion. El efecto de seleccidn se refiere al valor que agrega el administrador de Ia
cartera al tener acciones, dentro de un sector, con ponderaciones diferentes a las del indice de
referencia.
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Top Down Attribution: Un enfoque de atribucién de retornos en el que diferentes equipos de
inversién toman diferentes decisiones dentro del proceso de construccidon de la cartera. El
nuimero de decisiones puede variar segun el tipo de fondo y el proceso de inversién.

Value: Empresa de valor. Empresas con bajos ratios de P/E (Precio/Ganancias).
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