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INTRODUCCION

Es importante recordar que se llama inversion al depdsito de recursos en algun
instrumento con la expectativa de que genere ingresos positivos o bien, aumente
el valor del mismo, los objetivos que se persiguen en una inversion son los que
determinaran el tipo de estrategia que se llevara a cabo, existe una gran variedad
de metas que se pueden perseguir, por ejemplo, acumular fondos para el retiro,
aumentar ingresos en el presente, ahorrar para realizar un gasto mayor mas

adelante, entre otros.

Una vez que las personas con recursos disponibles han considerado los
parametros basicos que involucra una inversion, por ejemplo haber establecido
los objetivos para la misma considerados los desafios para llegar a ellos, ya que
se ha desarrollado una estrategia 6ptima con la oportunidad del cumplimiento de
dichas metas a través de la asignacion de clases de activos y gestores, y ya que
se ha realizado la compra de los valores para la construccion de las carteras, el

siguiente paso es comprobar los resultados.

La medicién del desempefio es la cuantificacion de los resultados alcanzados
por un programa de inversiones, estos resultados seran parte de la gestion de
un portafolio o cartera de inversion, al que se puede identificar como el paquete
de acciones, bonos, fondos, bienes raices o cualquier clase de activo, es decir,
gue se puede entender como el grupo de activos bursétiles seleccionados en el

gue se va a invertir los recursos del inversionista.

La justificacion del desarrollo de los siguientes tres capitulos es conocer
tedricamente y calcular las principales medidas de performance o desempefio
que se utilizan en el medio para presentar los resultados de una gestion a los
inversionistas y a aquellas personas que quieren decidir con base en rendimiento

a los gestores de sus recursos.

El objetivo principal de este trabajo es el estudio de las medidas de desempeiio
de la gestién de carteras de renta variable, mediante el analisis tanto de la parte
tedrica como de la parte empirica de las medidas, y como parte final se
presentara un estudio de preferencia de los fondos analizados basada en los

resultados de performance y su interpretacion.



Para ello es necesario precisar que el término “performance” o “desempefo”
referido generalmente a portafolios (fondos o sociedades) de inversion, se utiliza
como referencia al resultado o rendimiento del mismo. En general, el
performance de una cartera de valores viene dado por el exceso de su
rendimiento respecto al rendimiento del mercado por unidad de riesgo, medido
éste por la varianza del rendimiento, el coeficiente beta o cualquier otra medida
referente al riesgo asumido.

Asi mismo, se comprende que, siguiendo la teoria de carteras y la teoria de
mercados de capitales, la rentabilidad obtenida por una cartera no resulta
relevante si el riesgo asociado a dicha cartera no es analizado; ya que, como lo
puntualiza Suérez (2005) en un mercado en equilibrio existe un trade-off entre
rendimiento y riesgo. De lo anterior derivan los objetivos particulares del presenta

trabajo, que a continuacion se enuncian:

e El primer objetivo particular es determinar si los indicadores de
desempefio efectivamente relacionan la rentabilidad obtenida por una
cartera con el riesgo asociado a la misma

¢ El segundo objetivo particular es probar si el andlisis de las medidas de
performance permite saber si los gestores son eficientes o no, a partir de
la historia de los fondos que gestionan.

e El tercer objetivo es corroborar si esos indicadores le permiten al gestor
tener informacion de utilidad para el proceso de construccion de carteras
eficientes.

e El dltimo objetivo particular es reafirmar si realmente esta informacion es

facil de leer y entender.

Una vez finalizado el trabajo tedrica y empiricamente se concluye si las medidas
de performance permiten comparar distintas gestiones bajo el mismo perfil de
inversion y asumiendo diferentes niveles de riesgo, al mismo tiempo de permitir
una vision critica de la gestion de los recursos, porque, aun cuando no se esté
interesado en la toma de decisiones, todos tienen interés por conocer los

resultados del trabajo que se realiza con sus recursos.

Los resultados que se presentan en este trabajo son derivados de la

investigacion teodrica y la aplicacion empirica de las principales medidas de



desemperio y sus variaciones o alternativas, y su organizacion es de la siguiente

manera:

e En el capitulo 1 se hace un resumen de la teoria de una cartera de inversion,
el modelo de Markowitz, el modelo de Tobin, y finalmente el modelo de
Sharpe, los planteamientos y criticas mas relevantes. De la misma forma se
vincula la racionalidad y satisfaccion con el comportamiento individual al

riesgo posible por asumir.

e En el capitulo 2 se desarrolla una descripcion de lo que es riesgo y
rendimiento, las principales medidas de performance para la evaluacion de la
gestidn de carteras, las férmulas y diferentes formas de calcularlas, asi como
una tabla de resumen final de todas ellas, este capitulo es una investigacion
en distintas fuentes de informacién tal como libros y estudios dedicados al

analisis de resultados de inversiones.

e Posteriormente, el capitulo 3 presenta los resultados de la aplicacion
matematica de todo lo expuesto tedricamente en el capitulo 2, la aplicacion
se realiza a tres fondos de inversion de renta variable, estos fondos son los
primeros tres lugares del ranking de fondos de renta variable asiatica de
Morningstar!, basados en sus rendimientos anualizados de los Ultimos 3
anos, hasta el cierre de julio de 2016 (SURASIA, BNMASIA y BBVASIA).

e En el capitulo 4 se encuentran las conclusiones determinadas a lo largo del
analisis tedrico y préactico en los tres capitulos que le anteceden, que

responden a los objetivos planteados en esta introduccion.

! Morningstar.com.mx. (2016). Morningstar|Los mejores fondos [Valores. [online] disponible:
http://www.morningstar.com.mx/mx/fundquickrank/default.aspx






CAPITULO 1. TEORIAS DE CARTERAS DE
INVERSION

En este primer capitulo se desarrolla la definicion y teoria de una cartera de
inversion, comenzando por el hecho de que se trata de una serie de instrumentos
reunidos para satisfacer una o0 mas metas de inversion y que su administracion

consiste en tres actividades principales:

1. Asignacion de Activos
2. Cambiar el peso de los activos entre las grandes categorias segun las
necesidades o perfil del inversionista.

3. Seleccion de valores dentro de las distintas clases de activos.

Para la asignacion de activos se hace un analisis de cuales son los objetivos o
mandatos de la inversién, y la seleccion de ellos se hace a partir de la informacion
gue el gestor tiene, y que en teoria es la misma informacién que el mercado en

general posee.

Lo anterior se dice a partir de la teoria de eficiencia de mercados, que como bien
sefalan Brun y Moreno (2008) refiere que los precios de los activos ya tienen
"descontada" o incorporada la informacion, y que dado este supuesto es muy
dificil superar al mercado. El desarrollo de este trabajo incorpora medidas que
determinan si el gestor tiene capacidad de superar al mercado y si han
gestionado bien o mal la cartera a partir del comportamiento del mismo, que, de
aplicarse los principios de esta teoria, seria imposible lograr, pues no se puede
obtener un rendimiento mejor mediante el uso de cualquier dato que ya se

conoce.



La relacion que existe entre esta teoria y el performance de los fondos, esta en
que se describe que a partir de ella existen personas que sobre-reaccionan o
sub-reaccionan a los cambios en la misma, y esta en la capacidad del gestor la

posibilidad de aumentar el rendimiento o superar al mercado.

En las hipétesis de este tema tan criticado se encuentran en primer lugar la que
supone que la cotizacion de los titulos refleja la informacién pasada, obtenida de
las series histéricas de precios, conocida como una eficiencia “débil “de mercado.
La segunda se basa en lo ocurrido a través de las cotizaciones que incluyen la
informacion pasada y también toda la publica acerca de sus fundamentales, que
es conocida como “semi-fuerte”, y en ultimo lugar esté la que incorpora, ademas,
todos los datos y nadie puede obtener un rendimiento superior, llamada

eficiencia fuerte de mercado.

Las hipdtesis se ponen en entre dicho, mencionan Brun y Moreno (2008),
trayendo a la mesa temas como existencia de impuestos y comisiones, falta de
transparencia empresarial, o existencia de inversionistas con poder tan grande

gue pueden provocar movimientos de precios artificialmente.

Para que, adicional a utilizar la informacion disponible en el mercado, un gestor
logre construir una cartera que logre sus objetivos, analiza también la
combinacion de ellos, asi como el binomio que se genera entre el riesgo y el
rendimiento, una de las herramientas mas utilizadas es el Modelo de Valoracion
del Precio de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing Model (también
conocido como modelo CAPM?) que es util para determinar la tasa de retorno

requerida para un cierto activo.

La concepcién del CAPM fue trabajada principalmente por tres economistas:
William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, de los que su principal inquietud fue

el desarrollo de modelos explicativos y predictivos para el comportamiento de los

2 RP; = RF + [B * (RM; — RF})]

Se puede interpretar como que el rendimiento del fondo requerido, es igual a la tasa libre de riesgo mas
una prima de riesgo, donde la prima de riesgo se calcula observando la cantidad por la cual los
rendimientos del fondo varian en proporcién a la variabilidad en el rendimiento del mercado subyacente
(Feibel, 2003).
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activos financieros. Todos habian sido influenciados por la Teoria del Portafolio
de Harry Markowitz, publicada en 1952 y reformulada en 1959, en la que se
plantean las ventajas de diversificar inversiones para reducir riesgos. Cabe
sefialar que la idea de "cartera de inversiones" habia sido planteada en 1950 por
James Tobin con una medida para predecir el aumento o la caida de la inversion,

de tal idea Markowitz capto las potencialidades para los modelos financieros.

El objetivo del siguiente apartado es exponer teéricamente los tres modelos para

tener una idea general de la teoria de carteras.

1.1. Modelo de Markowitz

Como lo explican Mendizébal, Miera y Zubia (2002) en “El modelo de Markowitz
en la gestién de carteras”, Garza Ricardo (2009) en su estudio de la teoria de
Portafolios en el mercado mexicano, entre otros bastos estudios acerca de la
Teoria de Seleccion de cartera, Markowitz puso en primer plano que es errado y
tiene poco alcance centrarse exclusivamente en el factor rendimiento sin tener
en cuenta la variable riesgo, esto es, sin tener en cuenta la volatilidad presente
en el tiempo, e introdujo el binomio “media-varianza”, argumento con el que
Markowitz presentaba un criterio fundamentado de la formalizacion matematica
en cuanto a la diversificacion de inversiones, con lo que obtuvo la base para
determinar que el riesgo puede reducirse sin cambiar el rendimiento esperado

de la cartera. Para ello el modelo se gesta basado en los siguientes supuestos:

e La rentabilidad puede ser medida por el valor medio o esperanza
matematica.

e El riesgo se mide a través de la varianza o la desviacion tipica de los
retornos.

e Aversion al riesgo y preferencia por carteras con el mayor rendimiento y

el menor riesgo posible.

Es necesario recordar que la base del modelo es el comportamiento racional del

inversionista, en donde las personas desean el mayor rendimiento y rechazan el
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riesgo. Para encontrar una sola cartera que cumpla con los supuestos descritos
se sigue un proceso dividido en tres partes basadas en ellos mismos, comienza
con la determinacion de un conjunto de carteras, continda con la especificacion
de la actitud del inversionista ante el riesgo y finaliza con la obtencion de la

cartera optima.

La determinacion del conjunto de carteras procesa la informacién de la
racionalidad, y define que una cartera es eficiente cuando proporciona el maximo
retorno posible para un nivel de riesgo dado, o cuando ofrece el minimo nivel de
riesgo posible para un determinado nivel de rendimiento. Lo anterior se puede
traducir como la maximizacién del rendimiento esperado de un fondo compuesto

por distintos activos, a través de la asignacion eficiente de los mismos:
E(Ry) = X XE[R;] (1.1)

Donde:

E(Rp) = Rendimiento esperado del portafolio.

X; = Peso del titulo i.

E[R;] = Rendimiento esperado del titulo i.

La ecuacion 1.1 expresa el rendimiento esperado en términos de la composicion
de cada uno de los activos y sus respectivos rendimientos, expresion que debe

ser maximizada, respetando las siguientes condiciones:
a*(Rp) = X X;0; (1.2)

Doénde:

o?(R,) = Varianza del portafolio.

o; = Desviacion estandar del activo i

La condicion expresada con la ecuacion 1.2, representa el nivel de riesgo que se
esta dispuesto a soportar, a partir de la proporcién de cada uno de los activos y
Su respectivo riesgo, término que se puede modificar en distintas combinaciones
a fin de conseguir que cada una de ellas represente una cartera eficiente

diferente, y que se minimice su resultado.

12



X1+X++X,=1 (1.3)

La ecuacion 1.3 es la condicion que sujeta la restricciobn presupuestaria que
supone y limita la cantidad de activos a una ponderacion que sumando resulte

un entero.
X1, X5, Xy =0 (1.4)

Por su parte la condicion 1.4 representa la no negatividad de las variables del

problema.

El modelo busca obtener la combinacion de valores X; que maximicen la
rentabilidad (ecuacion 1.1), cumpliendo con las tres restricciones, para distintos
niveles de riesgo (g;). Cada combinacion de valores nos proporciona una cartera
que maximiza la esperanza matematica de la rentabilidad para cada valor de

varianza, lo que representa un conjunto de carteras eficientes?.

Es necesario destacar que el problema también es planteado de forma inversa,
es decir, tomando como funcién objetivo ¢?(R,,). En este caso, cada combinacion
de valores proporcionaria la cartera de minimo riesgo por cada valor de

rendimiento determinado.

La siguiente ilustracion 1 representa el conjunto de oportunidades de inversion
posibles. La curva que une los puntos MV y CE es la curva de carteras eficientes;
es decir, la representacion de las carteras generadas por el planteamiento de
Markowitz. El punto MV se corresponde con la cartera de minima varianza
posible, mientras que el punto CE es la cartera que ofrece la maxima rentabilidad
posible. Es conveniente destacar que las carteras situadas sobre la curva MV-C
serian carteras ineficientes, ya que ofrecen niveles de rendimientos que otras

combinaciones ofrecen con menor riesgo.

3 El conjunto de carteras eficientes u dptimas estd integrado por aquellas carteras que (Cadena, 2008):
1) para un nivel de riesgo determinado tienen el mayor riesgo esperado.
2) para cualquier nivel de rendimiento esperado, tienen el riesgo mas bajo.
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llustracion 1. Frontera de carteras eficientes

CE

Rmv [ — —

Rendimiento

|
G fav

Qv

Varianza / Riesgo
Fuente: elaboracion propia, con informacion de Gordon, Sharpe y Bailey (2003).

En la segunda parte, como lo explican Gordon, Sharpe y Bailey (2003) la
especificacion de la actitud del inversionista ante el riesgo permite que elijan una
cartera eficiente que mejor satisfaga sus preferencias: su cartera 6ptima. Para
ello es necesario especificar las curvas de indiferencia (ilustracién 2) entre riesgo
y rendimiento, “una curva de indiferencia representa las diversas combinaciones

de riesgo y rendimiento que el inversionista encuentra igualmente atractivas”.

Dichas curvas seran diferentes para cada persona, segun sus propias funciones
de utilidad o satisfaccién, dadas por su grado de aversion al riesgo.

A continuacion, la ilustracion 2 muestra el conjunto de curvas de indiferencia
(Cl) para una persona, en la que cualquier punto (combinacion riesgo-
rentabilidad) proporcionara el mismo nivel de satisfaccion. Las curvas mas
proximas al origen de coordenadas (0) representan un menor nivel de
satisfaccion, puesto que para cada nivel de riesgo presentan menores

rendimientos.
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llustracion 2. Curva de indiferencia riesgo-rendimiento

ci, ci, c1, CI,

Rendimiento

o
Qv

Varianza / Riesgo

Fuente: elaboracion propia, con informacion de Gordon, Sharpe y Bailey (2003).

Se advierte que cada persona tiene curvas de indiferencia diferentes, ya que
existen inversionistas que buscan una mayor rentabilidad soportando un nivel de
riesgo mas elevado, mientras que otros se conformaran con una rentabilidad

menor a cambio de un menor nivel de riesgo.

En la Ultima etapa se obtiene la cartera 6ptima, integrando las ilustraciones 1y
2 se obtiene la ilustracion 3, en la que se observa la cartera 6ptima
correspondiente al punto MV, punto que es la tangente de la curva de carteras
eficientes con una de las curvas de indiferencia, cualquier otro punto de la curva
de carteras eficientes, corresponderia con una curva de indiferencia de menor
satisfaccion. Una vez obtenida la cartera éptima (MV), si se ejecuta el problema
planteado en la primera etapa, tomando o2(R,) como o?(Ryy), Se obtendrian los
valores de la cartera 6ptima del inversor, con un rendimiento obtenido con el

menor nivel de riesgo.
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llustracion 3. Cartera optima

Rc A
C|4 Cl3 C|2 Cl1 CE
2
]
E Rmv |_ /MY,
©
c
&
I C
| >
»
O v o2

Varianza / Riesgo

Fuente: elaboracion propia, con informacion de Gordon, Sharpe y Bailey. (2003).

En la practica de gestion no se determinan las curvas de indiferencia de utilidad
de los inversionistas, en su lugar existe la determinacion del perfil de riesgo que
se obtiene a partir de cuestionarios. Asi, una vez identificado el perfil
conservador, moderado o arriesgado, se puede estimar un valor de varianza de
rentabilidad acorde a la categoria pertinente a fin de determinar su cartera
Optima, y en este punto es oportuno mencionar las aportaciones y principales

criticas al modelo de Markowitz:

Principales aportaciones

Como bien refiere Salas H. (2003), en su articulo titulado “La teoria de cartera y
algunas consideraciones epistemoldgicas acerca de la teorizacion en las areas
econdémico-administrativas” el modelo de Markowitz considera que la finalidad
de una cartera es la de generar un rendimiento que brinde el mas alto retorno
dado cierto nivel de riesgo. Una cartera que tenga estas caracteristicas es
conocida como eficiente y generalmente ha sido aceptada como el paradigma

de cartera optima.

Este modelo aporté un proceso conocido como “optimizacion”, que asume una

sucesion disciplinada, cuya finalidad es obtener carteras eficientes. Al mismo
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tiempo, y basado en la teoria microeconémica de eleccion del consumidor bajo
incertidumbre, Markowitz sintetiza la distribucion de probabilidad de cada activo
gue conforma la cartera en dos estadisticos descriptivos: la media y la varianza,

dando paso a la relacion riesgo-retorno de dos o0 més activos en una cartera.

La ultima aportacion a rescatar es la de ver la contribucion que un titulo hace al
riesgo de la cartera total y no Unicamente centrarse en el riesgo individual,
basado en la covarianza con respecto al resto de los titulos que componen la
cartera, lo que demuestra que de hecho el riesgo de una cartera depende de la
covarianza de los activos que la componen y no del riesgo promedio de los

mismos.

Principales criticas

El modelo parte de la racionalidad del individuo, pero en realidad y generalmente
los inversionistas no son racionales, sino que reaccionan ante estimulos
econdmicos. Otro aspecto criticado es la capacidad del modelo ante un universo
no limitado de activos, asi mismo se cuestiona la eficiencia de la varianza como
el estadistico mas eficiente para medir el riesgo, de esta Ultima critica surgen

distintas estimaciones: por ejemplo, el Ratio de Sharpe.

1.2. Tobiny la consideracion del activo libre del riesgo

James Tobin formulé en 1958 “la teoria de la formacién de carteras y del
equilibrio en el mercado de capitales” como consecuencia del estudio de la
preferencia por la liquidez como comportamiento frente al riesgo, donde amplié
el modelo de Markowitz por medio de, lo que describe Salas H. (2003) como
proponer un activo libre de riesgo e incorporar la posibilidad de que el
inversionista pueda prestar o pedir prestado cualquier cantidad a la tasa

especifica por dicho activo.

La principal conclusion de Tobin es que la teoria de la aversién al riesgo explica
la preferencia por la liquidez y la relacién decreciente entre demanda de dinero

y tipo de interés. Un descenso del tipo de interés de los activos monetarios con
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riesgo produce sobre la demanda de dinero un efecto renta (negativo) y un efecto
sustitucion (positivo), ya que un menor interés es un incentivo para aceptar un
mayor riesgo, reduciendo el dinero en caja y comprando activos monetarios con
riesgo, debido al juego del efecto sustitucién. Sin embargo, un incremento del
tipo de interés produce un efecto renta que brinda a los inversores individuales
la posibilidad de tener el mismo rendimiento con un menor riesgo, vendiendo una
parte de sus activos individuales (bonos del Estado) y, manteniendo mas dinero

en caja.*

1.3. Modelo de Sharpe

No obstante, el modelo elaborado por Markowitz no era correspondido por las
herramientas técnicas necesarias, debido a que la carencia de instrumentos de
calculos hacia interminable la obtencion de los resultados deseados. Esta
complejidad fue detectada por William F. Sharpe, quien, como Salas H. (2003)
expone, propuso en 1963 un modelo que daba solucion a tal inconveniente.
Posteriormente, como se menciona al inicio de este capitulo, Sharpe junto a John
Lintner y Jan Mossin desarrollaron el Capital Asset Pricing Model (CAPM o
Modelo de Valoracién de Activos de Capital), basandose en la teoria de carteras
propuesta por Markowitz y Sharpe. Este ultimo modelo ha sido la base de las
principales medidas de eficiencia de la gestion de la inversion colectiva; no sélo

por ser el mas sencillo, sino también por ser el mas ampliamente aceptado.

“Bachiller, A (2001): "Analisis de la formacién de precios", [en linea] S5campus.com, Mercados
Financieros <http://www.5campus.com/leccion/fin004>
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Planteamiento

Se denomina modelo diagonal de Sharpe al mismo planteamiento de
optimizacién de Markowitz, pero en el que emplean los términos media-varianza,
de tal modo que la matriz de varianzas-covarianzas requerida para la expresion
matricial de la varianza de rentabilidad de la cartera resulta ser diagonal. En
dicha matriz, y a diferencia de la matriz de varianzas-covarianzas del modelo de

Markowitz, las covarianzas son nulas.

Por otra parte, el coeficiente beta y el coeficiente de volatilidad es una de las
aportaciones mas notables del modelo de Sharpe, las variaciones del indice se
miden en términos de rentabilidad, igual que se hace con las variaciones en los

precios de los titulos.

El coeficiente beta resulta:

Ecuacion 1. Coeficiente Beta

_ Cov(Rt', Rm) _ Oy

O-MZ O-ZM

t

Donde:
. = Coeficiente beta del titulo i
R, = Rentabilidad del titulo i
R,, = Rentabilidad del indice de mercado
a2, = Varianza de la rentabilidad de indice de mercado.

El coeficiente beta puede tomar diferentes valores que reflejan un escenario
distinto de los titulos frente al indice de mercado, y es una medida que se aborda

mas adelante.

Este capitulo ha relacionado las principales hipotesis del mercado con la forma
de medir el desempefio de las carteras o portafolios de inversion, el hecho de
comparar un desempefio con otro lleva implicita la comparacién de capacidades

entre los gestores financieros y el mercado, que incumplen con el supuesto de
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conocer la misma informacion en el mismo tiempo, y que en ocasiones podra
violar la hipotesis del mercado fuerte, que asegura que un gestor podra superar

al mercado sélo por azar.

Por otro lado, la teoria fundamenta el andlisis de las medidas de desempefio, ya
que representa la base del estudio del rendimiento a partir del riesgo asumido
en una cartera de inversion, asi como la incorporacién de un activo libre de riesgo

en el estudio y la penalizacion de volatilidad existente.
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CAPITULO 2. MEDIDAS DE MEDICION DE
RESULTADOS

En el presente capitulo se busca desarrollar las principales medidas de
performance para la evaluacidn de la gestion de carteras, no sélo se abordan las
mas comunes y sus diferentes formas de calcularlas, sino también otras medidas

alternativas surgidas con posterioridad, aunqgue menos llevadas a la practica.

Para que un inversionista seleccione o rechace un activo para invertir se rige por
un doble criterio: la maximizacién de la rentabilidad y la minimizacién del riesgo.

Definimos estos dos conceptos en las siguientes paginas.

2.1. RIESGO

En términos de inversion, el riesgo es la probabilidad de perder o no, todo o parte
de lo invertido. Basicamente la fuente de riesgo es la incertidumbre que proviene
del hecho de no saber exactamente lo que sucedera en el futuro. Las decisiones
se toman con una expectativa de ganancias que en el futuro se pueden realizar
0 Nno.

El comportamiento de un inversionista se caracteriza por el grado de aversion al
riesgo que tenga y el grado de maximizacion de utilidades que espera. Existen
tres posiciones hacia el riesgo, que se enlistan en la Tabla 1, en esta tabla se
observan los tres comportamientos, basados en el grado de aversién al riesgo

gue puede tener un inversionista:
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Tabla 1. AVERSION AL RIESGO
a) Negativa

Hace referencia cuando el inversor elegiria una inver-
sion con el menor grado de riesgo frente a dos alter-
nativas con el mismo nivel de rentabilidad esperada.

b) Positiva

/ Propensos al riesgo
En este caso, el inversor elegiria la inversion con el
/ mayor grado de riesgofrente a dos alternativas con el
rd mismo nivel de rentabilidad esperada.

c) Neutral

Neutrales al riesgo

En esta situacion, el inversor se mantendria indiferen-
te si tuviera que elegir entre dos alternativas con el
mismo nivel de rentabilidad esperada.

Fuente: elaboracion propia, con informacion de Saenz, J. (1994)

2.2. RENDIMIENTO

El rendimiento es el producto que un gestor de activos entrega a cambio de la
comision de gestion, la gestion de las inversiones es un proceso “ex ante”, en el
gue los administradores buscan mejorar las predicciones de los factores que
afectan a los rendimientos, la medicion continua del riesgo y el retorno
proporciona la informacion necesaria al gestor sobre rendimiento que se esta
entregando, y sirve para cuantificar las fortalezas y debilidades de la estrategia
del gerente. Los inversionistas esperan obtener un rendimiento que esté por

encima del rendimiento generado en inversiones libres de riesgo o de mercado.
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Como bien lo analiza Feibel (2003), existe una relacion directa entre riesgo y
rendimiento, es decir, un activo financiero que ofrezca mayor riesgo, usualmente
tiene un mayor riesgo implicito (aunque no se perciba). En esta serie de
percepciones el rendimiento se puede ver como el incentivo que tienen los

agentes para vencer la natural aversion al riesgo.

Para poder analizar todas las carteras posibles y seleccionar aquella que mejor
satisfaga al inversionista, se deben revisar, algunos elementos metodologicos
gue apoyan al rendimiento y la formacion de las carteras pertenecientes al
conjunto de alternativas. Saenz, J. (1994) considera entre los elementos
metodoldgicos que las decisiones tomadas por un individuo o grupo de individuos
deben solucionar el problema de seleccion de carteras guiados por el principio
de racionalidad, es decir, que tendra un comportamiento optimizador y elegira la
mejor alternativa, sin embargo, rescata que en la practica no es del todo asi, por
lo que surge el concepto de racionalidad limitada, la cual supone la aceptacién

de dos premisas basicas:

a) La busqueda de la cartera 6ptima derivada de conocer las mejores
alternativas.
b) La decision quizd no buscara una alternativa éptima, sino aquella que

satisfaga suficientemente sus niveles de aspiracion.

Para que se pueda aplicar el principio de racionalidad es preciso que el decisor

tome en cuenta cuatro factores:

Tabla 2. FACTORES DE RACIONALIDAD

La llnforr_nauon El ambiente o El horizonte de S
disponible al . El objetivo final
momento de contexto en el que tiempo que persigue

decidir problema se situa considerado. ’

Fuente: elaboracion propia, con informacion teérica de Saenz, J. (1994)
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Sirviéndose de una amplia variedad de conocidos medios y técnicas, un
inversionista puede combinar instrumentos de forma tal que permita alcanzar las
metas de inversion y al mismo tiempo sea posible optimizar el retorno, el riesgo
y el valor de la inversion, ya que, como lo define Feibel (2003) las necesidades
del inversionista se definen en términos de riesgo; asi, el administrador de la

cartera debe maximizar el rendimiento en funcion del riesgo tomado.

2.2.1. Single Period Return

Como bien lo define Feibel (2003) una tasa de retorno es el beneficio expresado
como porcentaje, que se obtiene por una inversién sobre un periodo de tiempo,
el retorno se puede tomar como una relacién entre cuanto se ha ganado o
perdido y la inversion inicial. Dicho lo anterior, un rendimiento basado en precios,
se calcula dividiendo el precio en el periodo "t", con el precio del periodo "t-1", se

obtiene de la siguiente manera:

Ecuacion 2. Rendimiento

Py
Ry=——
Pt—l
Dénde:
Ry = Rendimiento.
P, = Precio del periodo “t”.

P;_, = Precio del periodo “t-1".

En la expresion anterior el resultado se interpreta un porcentaje (%), como
ganancia del periodo. Feibel también expone algunas observaciones a la

mencionada forma de determinar un rendimiento:

e Se deben tener en cuenta las variables adecuadas para el calculo de

retorno y distribuirlas correctamente.
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e Se tiene que dar seguimiento y considerar las contribuciones de clientes
adicionales y retiros desde la cuenta de inversion, esto se realiza tomando
en cuenta un ajuste dadas las fechas especificas de dichas contribuciones
y retiros.

e La diferenciacion y consideraciones de contribuciones y retiros llevara a
diferenciar entre la rentabilidad producida por el gestor de inversiones y el

retorno que incluye las decisiones del cliente sobre de la inversion.

2.2.2.  Money-Weighted Return (MWR)

El Rendimiento Money-Weighted se ve afectado por el tiempo y la magnitud de
los flujos de efectivo durante el periodo, este ratio es influenciado por el momento
de la decision de contribuir o retirar dinero en un Fondo, asi como por las
decisiones tomadas por el gestor, como resultado informara el retorno
experimentado por el inversionista a través de la mezcla de los efectos de las

decisiones del gerente y el inversionista.

El MWR es el retorno que una persona experimenta al realizar una inversion, y
se obtiene a través de la conciliacién del valor de mercado inicial, del efectivo
adicional y el valor de mercado final, es decir, que el momento y el tamafio de

los flujos de efectivo tienen un impacto en el valor de mercado de final.
El efecto de los flujos de efectivo se muestra a continuacion:

Tabla 3. FLUJOS DE EFECTIVO

Transaccion Valor de activos Efecto en Performance
Contribucién Sube Positivo
Contribucion Baja Negativo
Retiro Sube Negativo
Retiro Baja Positivo

Fuente: elaboracion propia, con informacion teérica de Feibel (2003).

Para reflejar dichas transacciones, el MWR toma en cuenta no solo el importe

sino también el tiempo de los flujos de efectivo.
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Lo anterior hace notar que diferentes inversionistas con una cartera invertida en
diferentes cantidades y con inversiones en diferentes fechas no podran comparar
un rendimiento Money-Weighted debido a las diferencias en el momento de los

flujos de efectivo y magnitud de los mismos.

Cuando no existen flujos de efectivo el calculo del MWR es el mismo que el
célculo Return On Investment (ROI)®> y no hay necesidad de un ajuste de flujo

de caja:

Ecuacion 3. Money Weighted Return |

, ] . Ganancias/pérdidas
MWR (sinflujosdecaja) = (Inversic’m realizada)

En cambio, si existiera un flujo de caja, se debe tener en cuenta la cantidad y el
tiempo del flujo. Para eso se realiza un ajuste de ponderacion, por ejemplo: si
estamos calculando un MWR por un periodo determinado y hay dos flujos de
efectivo, en diferentes tiempos del periodo, los flujos seran ponderados por el
tiempo que estaran disponible a invertir, tomando en cuenta que el 100%

representa el periodo total.

El retorno que hace que el valor inicial aunado al valor del flujo de caja se
convierta en el valor final de la cartera es la Tasa Interna de Rentabilidad o TIR,

también conocida como IRR, por sus siglas en inglés Internal Rate of Return.

La IRR o TIR es el valor que resuelve la ecuacion:

Ecuacion 4. Valor Final de Mercado

VFM = VIMx(1 + TIR) + FC;x(1 + TIR)* ...+ FCyx(1 + TIR)N

Dénde:

ROl son las siglas en inglés de Return On Investment y es una medida que se calcula en funcién de la
inversioén y los beneficios obtenidos, para obtener el retorno de la misma, siendo un ratio se expresa en
porcentaje.

ROI = (beneficio obtenido - inversién) / inversion
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VEM = Valor Final de Mercado
VIM = Valor Inicial de Mercado

FC = Flujos de Caja, en tiempo N, que es la cantidad que entra o sale del

portafolio.
N = Porcentaje de tiempo que dicho Flujo de Caja estara disponible para invertir.

La TIR es un MWR que se aproxima a una media ponderada de los retornos para
cada sub-periodo dentro del plazo total, donde los pesos son un producto de la
duracion y la cantidad de dinero manejada durante cada uno de ellos, que es

igual al VIM més los flujos netos de efectivo para el sub-periodo en analisis.

La TIR es la tasa implicita de crecimiento de los valores de mercado observadas
en el fondo, asi como de los flujos de efectivo adicionales. En ésta se explica el
crecimiento de activos del periodo que se esta midiendo a una velocidad
constante, esto quiere decir que cada unidad monetaria crece a la misma

velocidad sin importar cuando fue invertido.

Para el calculo del MWR se registra el valor de mercado inicial y final, los flujos
de efectivo (entradas y salidas), y la fecha en la que ocurrieron dichos flujos de
efectivo. En el caso de la TIR el problema es contrario al de calcular el valor
futuro de una inversion porque el valor final es conocido pero la devolucién o
ganancia es desconocida, esto quiere decir que no se puede calcular

directamente el retorno dados los valores iniciales y finales.

La TIR se calcula mediante un procedimiento de ensayo y error, se estima un
valor inicial y luego itera con valores sucesivos hasta que el valor de mercado
inicial es igual a la suma de los flujos de caja descontados mas el valor final de
mercado, lo que supone que la TIR es la tasa de rendimiento constante dentro

de todo el plazo.

Una de las maneras para calcular la tasa que haga que la suma de flujos
descontados mediante la misma sea igual al valor final de la cartera es utilizar la
herramienta “Solver” a través de Excel. Este método se puede utilizar en
cualquier periodo a medir, anual, mensual, trimestral, etc., Gnicamente se tiene

gue ajustar el factor de tiempo.
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Tabla 4. Money-Weighted Return (MWR)

FECHA MESES FACTOR DE VALOR VALOR

INVERTIDOS PERIODO FUTURO
31-DIC-15 12 1.00 $ 240,000.00 $ 253,896.78
29-FEB-16 10 0.83 $ 20,000.00 $ 20,960.50
05-JUL-16 6 0.50 $ 5,000.00 $ 5,142.72
31-DIC-16 $ 280,000.00 $ 280,000.00
‘ Objetivo = 0 Diferencia - 0.00

‘ Celda a TIR 0.06
cambiar

Tasa 5.79%

Fuente: elaboracién propia, con informacion teérica de Feibel (2003).

Otra manera de calcularla es con la férmula “TIR”, en ésta se registra una serie

de flujos de efectivo que corresponde a un "calendario de pagos" determinado

por el argumento fechas, en esta metodologia al menos uno de los argumentos

tiene que ser negativo, y devolvera la Tasa Interna de Retorno para un flujo de

caja, que no necesariamente es periddico. El resultado es muy parecido al que

se obtiene con la opcidn de calculo “solver”.

Fecha
31-dic-15
29-feb-16
05-jul-16
31-dic-16

Movimientos
$240,000.00
$20,000.00
$5,000.00
-$280,000.00
5.77%

=TIR.NO.PER(matriz de cantidades ,matriz de fechas,0)

Existe una formula llamada “Modified Dietz Return (MDR)” que proporciona una

ventaja computacional sobre la TIR. Se trata de una solucion de forma cerrada

o lineal que no requiere iteracion de ensayo y error para resolver el rendimiento;

el calculo MDR es el mismo que el calculo del ROI, excepto que los flujos de

efectivo utilizados para calcular el saldo invertido, en el denominador, se ajustan

para reflejar el tiempo que han estado disponibles para la inversion en la cartera:
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Ecuacion 5. Modified Dietz Return

VIM —VFM — FC

MDR = 100
VIM + FlujosdeE fectivoNetosajustados *

Dénde:
VEM = Valor Final de Mercado.
VIM = Valor Inicial de Mercado.

FC = Flujos de Caja, en tiempo.

Los Flujos de Efectivo Netos se ajustan para reflejar el porcentaje de tiempo que
estuvieron disponibles para el administrador de la cartera, su ajuste se hace

mediante la siguiente formula:

FlujosdeE fectivoajustados = Suma(FlujosdeEfectivo * Factordeajuste)

Ecuacion 6. Factor de ajuste de flujos para el MDR

(Dias en el periodo — Dia del flujo)
Dias en el periodo

FactordeAjuste =

Entonces, primero se calcula el factor de ajuste, después el flujo de caja, se
ajustara multiplicAndose por su respectivo factor, para finalizar se suma el flujo
de caja modificado al denominador de la formula anterior, y se obtiene el Retorno
Dietz Modificado.

2.2.3. Time-Weighted Return (TWR)

Feibel en el libro Investment Performance Measurement (2003) también analiza
el desarrollo del Time Weighted Return (TWR), que es un hito importante en el
analisis de la inversion. Un estudio que se llevd a cabo por el Instituto de

administracion de Banco (BAI) en 1968 recomendd el TWR como el método
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apropiado del céalculo de un cambio de la finalidad de la evaluacion del gerente
y Su comparacion con otros gestores. El estudio BAI, escrito por destacados
académicos, es el documento mas influyente desarrollado en el ambito de la

mediciéon de rendimiento de las inversiones.

TWR es el retorno ponderado en el tiempo, éste informa el retorno producido por
el gerente o manager en una forma de rentabilidad total, que mide el rendimiento

de un peso invertido en el periodo completo.

Esta metodologia elimina el “efecto calendario” que externa los flujos de efectivo
de la cartera, dejando sélo los efectos del mercado y las decisiones del manager,
éste es el que se utiliza para hacer comparaciones legitimas del gestor contra

otros gestores con un estilo similar y contra el mercado.

Para calcular un retorno ponderado en el tiempo se debe realizar una medicion
del periodo dividido en lapsos cortos, calcular los rendimientos para los sub-

periodos, y luego acumularlos para obtener el TWR del periodo completo.

Para calcular el Time-Weighted Return, considera Feibel (2003) se tienen que

considerar puntos especiales:

Identificar el valor de mercado al inicio del periodo.

Situarnos en el tiempo hacia el final del periodo e identificar el valor de mercado.
Identificar el valor de la cartera en el instante antes de que se realice una
entrada o salida de efectivo de la cartera, es decir, el valor de la cartera antes
de que se vea afectado por un flujo de caja.

4. En cada fecha de valoracion, calcular el rendimiento del sub-periodo,
determinado por el tltimo flujo de caja, utilizando el valor de mercado al final del
periodo para calcular el rendimiento del ultimo sub-periodo.

5. Calcular la TWR, realizando el producto de (1 + los retornos de cada sub-
periodo), también conocido como vinculacion geométrica o de cadena.

6. Lavinculacion puede ser de cualquier combinacion de tiempo por sub-periodo,
sub-mensual, mensual, trimestral o rendimientos anuales, los que siempre
rendiran la rentabilidad acumulada durante todo el periodo. En otras palabras,
los diferentes tamafos de los retornos siendo vinculado no tiene que ser

uniforme.
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Ecuacion 7. Vinculacion de TWR

TWR = [(1 + R)x(1 + R)x .. (1 + Ry) — 1]x100

Donde:
Ry = Retorno de cada sub-periodo.

Cabe mencionar que la expresion “1 + el retorno decimal del sub-periodo” es

también conocida como wealth relative, retorno relativo o tasa de crecimiento.

El primer paso en el calculo TWR es dividir el periodo total en sub-periodos,
éstos estan separados por las fechas en las que se presentan cada uno de los
flujos de efectivo, posteriormente se identifica el valor de la cartera en el instante

antes de que el flujo de caja se presentara.

Como se menciond en un inicio, el Time-Weighted Return se calcula por cada
sub-periodo, asumiendo que los flujos de efectivo ocurren al comienzo del dia,
por lo que se ajusta el valor de mercado al inicio de la jornada, y por lo que se
utiliza la valuacién de la noche anterior a la fecha del flujo de efectivo (sea

entrada o salida de efectivo). Se calcula de la siguiente forma:

Ecuacion 8. Retorno de los sub-periodos

VMF
VMI + Net cash in flows

sub — periodreturn =

Doénde:
VEM = Valor Final de Mercado.
VIM = Valor Inicial de Mercado.

En la ecuacién anterior el numerador es el valor de mercado final (VMF) del sub-
periodo, y el denominador es el valor inicial de mercado (VMI) ajustado por el
flujo neto de efectivo. Este ajuste es necesario para adaptar la valoracion del
activo que se tenia justo antes del flujo de efectivo, con el propésito de eliminar

el efecto de las contribuciones / retiros del calculo de retorno.
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Mediante el célculo de la vinculacién geométrica de los rendimientos de cada
sub-periodo se elimina completamente el impacto de los flujos de efectivo

(contribuciones o retiros de efectivo de la cartera).

El TWR hace alusion sélo a las decisiones del gestor de la cartera, una de sus
aplicaciones incluye la comparacion del desempefio del gerente versus puntos o
indices de referencia. En algunas situaciones, el gerente de cartera tiene
facultades para decidir sobre la oportunidad de los flujos de efectivo, pero este

es el método que mejor evalla el desempefio del gestor.

Un potencial obstaculo para la aplicacion de este método, es el tiempo
ponderado, ya que la metodologia de retorno requiere la valoracion de la cartera
antes de cada flujo y estas valoraciones periddicas no siempre estan disponibles,
esto se da porque hay un costo para la obtencion de los precios a valor de
mercado y porque el proceso de llevar a cabo una valuacion, que incluya la
conciliacidon bancaria de dinero en efectivo, las posiciones y la determinacion del
derecho ingresos y otros procedimientos, representan costos que muchos

inversionistas no estan dispuestos a asumir.
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2.3. MEDIDAS DE PERFORMANCE

La informacién obtenida por un analisis de manera separada tanto del riesgo
como de la rentabilidad es util, sin embargo, la relacion entre el riesgo y el
rendimiento, dado que a mayor riesgo se obtiene mayor rendimiento, exige un
analisis conjunto de ambas variables. De la misma forma, para tomar decisiones
de inversion se debe tener la informacién sobre el rendimiento de la misma vy el
riesgo que ésta implica. Tener clara la nocion de medicion del desempefio es
fundamental para todas las inversiones, ya que es mas comun que la mayoria
de los inversionistas que comparan alternativas que ofrecen el mismo

rendimiento opten por la que es menos riesgosa.

Si la administracion de una empresa quiere que inviertan en ella, con un incierto
resultado, ésta tiene que ofrecer un rendimiento mas alto que el de inversiones
similares de menor riesgo. Esto deriva en lo que Cristopherson (2009) interpreta
como otra dimension del problema de riesgo de inversién que surge cuando se
calcula un rendimiento que tiene que equilibrar su interpretacion con una
evaluacion del riesgo correcta, Amenc (2003) determina que esto se basa en la
nocién cuantitativa del riesgo, que proviene de la teoria moderna del portafolio
de Markowitz.

Las medidas del comportamiento ajustado por el riesgo son aquellas que toman
en cuenta las caracteristicas de riesgo y rendimiento de una inversion, y permiten
crear un ranking de oportunidades de inversiones de manera consistente. Este
es un andlisis que surge del CAPM, promovido principalmente por William
Sharpe, Jack Treynor y Michael Jensen, que se apoyaron por la Capital Market
Line (CML )y la Security Market Line (SML ).

La estructura tipica de las medidas del comportamiento ajustado por el riesgo

es:
Comportamiento ajustado al riesgo = Performance/Riesgo

Las medidas de performance mas destacadas son: el alfa de Jensen, el ratio de

Treynor, y el ratio de Sharpe. Como lo puntualiza Ruiz (2007) el ratio de Sharpe
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tiene en cuenta la rentabilidad y el riesgo de los fondos sin hacer ninguna
referencia a un indice de mercado; las otras dos medidas si tienen en cuenta
indices de mercado. Los ratios de Sharpe y Treynor son medidas relativas de

performance y el alfa de Jensen es una medida absoluta.

Por otro lado, el ratio de Sharpe es de los mas utilizados, junto al ratio de Sortino
e Information ratio, pero existen otras medidas de rendimiento ajustado al riesgo
que derivan del ratio de Sharpe y el concepto de la determinacion de las

unidades de rendimiento obtenidos por los riesgos asumidos.

Las demas medidas pueden reemplazar el numerador y denominador con
componentes que reflejen los rendimientos y riesgos que tienen que ver con una

situacion en particular.

Una medida alternativa es la de Modigliani-Modigliani (M cuadrada), que al igual
que el ratio de Sharpe usa el riesgo total como base para la rentabilidad ajustada
al riesgo, lo que ocasiona que estas medidas sean mas apropiadas para la
evaluacion de las carteras enteras, en lugar de sub-carteras o0 acciones
individuales. El riesgo de un activo individual incluye el riesgo residual que
deberia ser diversificado, Alfa de Jensen y la medida de Treynor usan un riesgo
sistémico como base para el ajuste de las devoluciones, lo que las hace medidas

mas adecuadas para sub-carteras o portafolios individuales.

El analisis de rendimiento es un medio para juzgar las cualidades de un gerente
y medir el valor afiadido de una estrategia de inversion activa en comparacion
con la simple reproduccion, réplica o indexacién a un indice o un punto de

referencia.

En conclusion, el concepto de retorno o rendimiento no es suficiente por si solo
para analizar los resultados de una inversion, es necesario analizar el riesgo que
se estd tomando, un célculo que refiera mayor precisiébn y una medicién
cuantitativa del riesgo. A continuacion, se describiran las medidas que dan paso

a dicho analisis.
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2.3.1. Jensen’s Alpha

En términos del Jensen’s Alpha o Alfa de Jensen, el concepto de performance
de una cartera tiene dos dimensiones, a saber: la habilidad del gestor para
incrementar los rendimientos gracias a su capacidad de prediccién de la
evolucion de los precios de los valores; y su habilidad para minimizar el riesgo
asegurable inherente al tipo de activos en los que invierte el fondo, mediante una
diversificacion adecuada de la cartera. El alfa de Jensen se refiere Unicamente

a la primera de esas dimensiones.

Por tanto, el alfa de Jensen es una estimacion de los rendimientos que es capaz
de conseguir un gestor gracias a sus habilidades para predecir la evolucion de
los valores. Asi pues, el alfa proporciona informacién sobre el exceso de
rentabilidad que es capaz de conseguir el gestor sobre la que habria esperar

dado el nivel de riesgo del fondo que gestione.

Como lo resumieron Knight y Satchell (2002) el Alfa de Jensen es un indicador
de performance absoluto, es decir que ademas de poder establecer un ranking
de fondos por el alfa asociada a cada uno de ellos, también proporciona una
valoracion absoluta sobre si el fondo esta siendo bien o mal manejado. Jensen

cre6 una medida del comportamiento anormal basado en el modelo CAPM.

Esta medida, permite que las capacidades de los gestores de fondos se reflejen

en la inclusion de una intercepcién en la ecuacion tradicional:

Ecuacion 9. Rentabilidad de un fondo

Rjt — Rpe = alfa; + Bj(Rmt — Rp) + Uje

Doénde:
R;; = Rentabilidad del fondo.
Ry = Rentabilidad de las inversiones libres de riesgo en el periodo t.

R, = Rentabilidad del indice de mercado de referencia del fondo j en el periodo
t.
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Ujc = Término de error.

Esta expresion, por tanto, mide la desviacion de la cartera evaluada a partir de
la Security Market Line (SML), si se elimina el alfa de la ecuacion, ésta expresaria
lo que el fondo puede superar a la tasa libre de riesgo dado su nivel de riesgo
sistematico asumido (beta), en donde, tal como lo expresa Ruiz (2007), si el
gestor es capaz de predecir la evolucion de los precios, podra obtener una prima
de riesgo superior, independientemente de la beta de la cartera, o paralelamente,
como lo interpreta Bacon (2008), el Alfa de Jensen es el intercepto de la ecuacién
de regresion en el modelo de valoracion de activos, es el exceso de rentabilidad

ajustada por el riesgo sistematico.

Ecuacion 10. Alfa de Jensen
a=r— [rF + BpX (i — rF)]
Donde:
r, = Rentabilidad del fondo.
rr = Tasa libre de riesgo.
1, = Rentabilidad del indice de mercado de referencia.

B, = Beta del portafolio.

Los administradores de carteras a menudo hablan en términos de alfa para
describir su valor afiadido, en ese caso, se estan refiriendo a su exceso de
retorno por encima del indice de referencia, Jensen efectu6 una clasificacion de
los activos en tres categorias: inferiores, neutros o superiores, en dependencia

del valor tomado por alfa; .

“Alfa es una medida de la rentabilidad ajustada al riesgo de un fondo”, explica
Feibel (2003) que puede ser interpretado como el valor ponderado afadido por
la gestion activa de los fondos, lo que representa una referencia sobre la
eficiencia en la gestion por parte de los gestores. Los resultados, conforme

Jensen, son interpretados de la siguiente manera:

a > 0 : el fondo tuvo un rendimiento mayor de lo esperado por el CAPM, indica

un gran exceso de rentabilidad después de controlar la sensibilidad del
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mercado (Beta) de la cartera, cuanto mayor sea el alfa, mejor es el fondo dados

los supuestos CAPMS,

a <0 :indica que el fondo se comport6 por debajo de lo requerido por el CAPM

dado el riesgo de mercado adoptado.

Una representacion grafica que muestre el valor de Alfay el valor del rendimiento

requerido (CAPM), de una serie de gestiones que se buscan comparar, permite

un andlisis visual y general de cada uno de ellos respecto a los demés y la posible

superacion del rendimiento requerido:

6 SUPUESTOS DEL CAPM, descritos por Amenc (2003):

1.

Los inversores tienen aversidn al riesgo y buscan maximizar la utilidad esperada de su riqueza
al final del periodo.

Al elegir sus carteras, los inversores sdlo consideran los dos primeros momentos de la
distribucion de retorno: el rendimiento esperado y la varianza.

Los inversores solo tienen en cuenta un periodo de inversion y ese periodo es el mismo para
todos los inversores.

Los inversores tienen una capacidad ilimitada para prestar y pedir prestado a la tasa libre de
riesgo.

La informacidn es libre de costo accesible y esta disponible de forma simultanea a todos los
inversores. Por lo tanto, todos los inversores tienen el mismo rendimiento esperado,
varianza y covarianza expectativas para todos los activos.

Los mercados son perfectos: no hay impuestos y no hay costos de transaccion. Todos los
activos se negocian y son infinitamente divisible.
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Gréfica 1. JENSEN’S ALPHA
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de Yahoo! Finanzas.

La grafica 1 contiene informacion de tres fondos con tenencia que replica la
composiciéon del IPC, para hacer una comparacion entre los tres como ejemplo

de las principales medidas presentadas en este trabajo. Los fondos son:

e GBMIPC: fondo con composicion que busca replicar el IPC, administrado
por GBM Administradora de Activos SA de CV.

e SURIPC: fondo con composicién que busca replicar el IPC, administrado
por SURA Investment Management México SA de CV.

e BNMIPC: fondo con composicion que busca replicar el IPC, administrado
por Impulsora de Fondos Banamex SA de CV.

En la representacion grafica se observan tres niveles: el primero corresponde al
rendimiento requerido (CAPM); el segundo al rendimiento real adquirido; y el
tercero al Alfa de Jensen generado por cada uno de tres fondos mexicanos de

Renta Variable Local.

Como resultado de este ejemplo y en términos del Alfa de Jensen, el fondo
Banamex es el Optimo, ya que generd el mayor rendimiento de acuerdo al

rendimiento requerido.
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2.3.1.1. Total Risk Alfa

Esta es una medida del diferencial de rentabilidad entre un portafolio y un indice
de referencia, ajustada por el riesgo total de referencia, Wolfgang y Marcelle

(2010), lo definen a través de la siguiente formula:

Ecuacion 11. Total Risk Alfa
Arotat = Rp — Rpxp

Dénde:

Ecuacion 12. Rexp

opx (RB—RF)
0B

Rpgxp = Rp +

Dénde:
Arorar = TOtal Risk Alfa.

Rg.p = Rendimiento del indice de referencia ajustado al riesgo del portafolio.
R, = Rendimiento del fondo.

Rp = Tasa libre de riesgo.

R = Rendimiento del indice de referencia.

o, = Desviacion estandar de los retornos del fondo.

op = Desviacion estandar del indice de referencia.

En el Total Risk Alfa el rendimiento total de un portafolio es ajustado por el valor
de la tasa libre de riesgo, asi como por la prima de rendimiento que obtiene el
indice de referencia sobre la tasa libre de riesgo, dada la relaciébn que existe

entre el riesgo del portafolio y el riesgo del mismo indice de referencia.

Esta medida no utiliza el riesgo de mercado, como lo hace el Alfa de Jensen, si
no que utiliza el rendimiento total de la cartera, lo que permite una interpretacion

del resultado como aquel rendimiento que se obtiene con el descuento de la tasa
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libre de riesgo y el rendimiento del indice de referencia, ajustados por el riesgo

total que asumié la cartera.

2.3.1.2. Risk Adjusted Performance (RAP)

El desarrollo de esta medida surge de la necesidad de un numero fécil de
entender, que represente el rendimiento de los gestores a partir de los factores
de riesgo que se asumen. Como solucion a esta necesidad Modigliani y
Modigliani (1997) proponen una medida alternativa de Rendimiento ajustado al

Riesgo o RAP por las siglas en inglés de Risk Adjusted Performance.

Knight y Satchell (2002) la definen como una medida que se construye
ajustando el riesgo de la cartera al riesgo del indice de referencia, y Wolfgang y
Marcelle (2010) la interpretan como una mejor alternativa al Total Risk Alfa, dado
que el RAP es una medida que permite comparar el rendimiento entre las
carteras con perfiles de riesgo muy diferentes, que se define como a continuacion

se especifica:

Ecuacion 13. Risk Adjusted Performance

RAP=C;—’”*(RP—RF)+RF
p

Dénde:

R, = Rendimiento del fondo.

Rp = Tasa libre de riesgo.

o, = Desviacion estandar de los retornos del fondo.
o, = Desviacion estandar del indice de referencia.

Esta es una relacion que surge directamente de la CML, como refieren Amenc y
Le Sourd (2003), si se esta en un estado de equilibrio, entonces el RAP del

portafolio seria igual al promedio del rendimiento anualizado de mercado. La
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relacion, entonces, nos permite ver el performance de un fondo en relacion al
mercado, en el que los fondos mas interesantes son aquellos que tienen un
mayor valor de RAP, y si se requiere una medida relativa, solo se obtiene el RAP

del portafolioy el RAP del mercado.

Knight y Satchell (2002) explican que después de obtener el RAP de la cartera
se compara con los rendimientos del punto de referencia, y de tal forma se puede

descubrir si hay un rendimiento anormal ajustado al riesgo .

2.3.1.3. Modified Jensen

Bacon (2008) retoma lo expuesto por Smith y Tito en 19697, ellos propusieron la
creacion de un ranking a partir de un ratio creado entre el Alfa de Jensen y la
Beta del portafolio. Este ratio determina el retorno ajustado al riesgo por unidad

de riesgo sistémico:
Ecuacion 14. Modified Jensen

Modified Jensen: %

De la descripcién anterior Bacon (2008) hace la sugerencia de utilizar la
desviacion estandar del mercado, como medida de riesgo sistémico (o;), a este
nuevo ratio se le llama “Alternative Modified Jensen”, como la alternativa a la

modificacion de Alfa:

Ecuacidén 15. Alternative Modified Jensen

a
Alternative Modified Jensen: —
O-S

7 Smith, K. and Tito, D. (1969) Risk return of ex-post portfolio performance. Journal of Financial and
Quantitative Analysis 1\VV(4), December
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2.3.2. Sharpe Ratio

Una de las primeras y mas conocidas medidas de performance la constituye The
Sharpe Ratio, o en espafiol ratio de Sharpe, presentado por William Sharpe en
1966. Este relaciona la media y la desviacion estandar con el diferencial de
rentabilidad de un fondo con respecto a los activos libres de riesgo.

A diferencia del ratio de Treynor, nos dice Ruiz (2007) la medida de Sharpe no
toma como supuesto una cartera diversificada correctamente. Por tanto, el ratio
de Sharpe puede indicar, que el fondo no lo esté haciendo tan bien como el
mercado y esto se justificaria por la existencia de riesgo diversificable o no

sistematico en la cartera.

Es apropiado tomar el ratio de Sharpe como indicador de performance,

determinado por la siguiente férmula:

Ecuacion 16. Sharpe ratio

(Rjt = Rpt)
desviacion estandar (Rj: — Ryt)

Sharpe Ratio =

Dénde:
R;: = Rentabilidad del fondo en el momento t.
Rp: = Tasa libre de riesgo en el momento t.

Feibel (2003) retoma que el Dr. William Sharpe llamé a este ratio “la relacion de
la recompensa a razén de variabilidad”. Sharpe es una medida muy util, ya que
se define en términos de la media y la desviacion estandar de la rentabilidad,
aludido lo anterior, vale la pena recordar lo que Cristopherson, Carifio y Ferson
(2009) retoman en cuanto al marco del CAPM, en el que los inversionistas
buscan maximizar su utilidad, maximizacion que se puede representar como a

continuacion se presenta:

Ecuacion 17. Utilidad

U =E(R,) — Ao}
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Donde:
E(R,) = Rendimiento esperado de la cartera.
o; - Varianza de los retornos de la cartera

A = Coeficiente de aversion al riesgo.

La maximizacién de la utilidad formulada de la manera anterior es equivalente a
maximizar el ratio de Sharpe, este ratio se puede reescribir en términos histéricos

como a continuacién se muestra:

Ecuacion 18. Sharpe ratio

T, — 1
SR=+t_"
Op

Donde:
r, = Rentabilidad del fondo.

rr = Tasa libre de riesgo.

o, = Desviacion estandar de los retornos del fondo.

La féormula anterior indica que el ratio de Sharpe es una medida de la
recompensa por unidad de riesgo. Expresado en términos de expectativas la
ecuacion (11) es una vision de futuro, o “ex ante”, la ecuacién (12) se obtiene
reemplazando los rendimientos esperados y la desviacion estandar con valores

estimados da una medida historica, o “ex post”, de rentabilidad ajustada al riesgo.

La siguiente relacion indica que: en equilibrio, el ratio de Sharpe de la cartera y
el ratio de Sharpe del mercado son iguales, ya que si la cartera estd muy bien
diversificada, la medida de Sharpe sera similar a la del mercado, relacion en la
que el resultado corresponde efectivamente a la pendiente de la linea de

mercado.

Como lo mencionan Amenc, Noel y Le Sourd (2003), al comparar el ratio de
Sharpe de la cartera administrada y el ratio de Sharpe de la cartera de mercado
el gestor puede comprobar si el rendimiento esperado de la cartera es suficiente

para compensar la cuota adicional del riesgo total que esta tomando:

43



Ecuacion 19. Sharpe de portafolio vs Sharpe de mercado

E(Rp) —Rr _ E(Rw) — Rp
a(Rp) o(Ru)

La relacidon anterior asemeja ambos ratios, el ratio de Sharpe de la cartera y el
del mercado, partiendo del hecho que tendrian el mismo nivel de riesgo
determinado por la buena diversificacién de la cartera. Si la diferencia fuera a
favor del ratio de Sharpe de esta Ultima, podria leerse como que el riesgo
asumido por arriba del mercado, ha sido mejor compensado que el mismo

mercado.

La medida a la que se dedica este apartado se elabora con base en la teoria de
cartera y no del CAPM, es decir, que su célculo parte de la composicion de la
misma cartera, y no de un indice de mercado, permitiendo su comparacion con

él, a diferencia de los indices de Treynor y Jensen.

El ratio de Sharpe es una medida de performance que permite comparar los
resultados obtenidos por gestoras de distintas carteras y ordenar los mismos de
mayor a menor (a lo que se le conoce como “ranking”), la mayoria de los
inversionistas prefieren una cartera con un mayor ratio de Sharpe que uno con
una medida menor, y elimina de sus opciones aquellos portafolios que tengan un
resultado negativo, ya que un ratio negativo indicaria que el fondo obtiene un

performance menor que la inversion libre de riesgo.

La siguiente es una representacion grafica de los ratios de Sharpe de los fondos
a comparar como ejemplo, lo que permite un andlisis visual de cual de las
opciones es aquella que representa una mayor recompensa por unidad de

riesgo:
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Gréfica 2. SHARPE RATIO
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de Yahoo! Finanzas.

La gréafica 2 apoya el andlisis a partir de la observacion de los ratios de Sharpe
y su respectivo nivel de riesgo (representado por la desviacién estandar),
comparandolo con los niveles de mercado, esto para comprobar si el rendimiento

de cada fondo es suficiente para compensar la cuota adicional del riesgo total.

Como resultado, y en términos del ratio de Sharpe, se observa que ninguno de
los fondos utilizados como ejemplo, supera la compensacion por unidad de
riesgo que ofrece el mercado, sin embargo, el que seria preferido es el fondo
BNMIPC ya que genera una prima sobre unidad de riesgo mayor a los otros
fondos, considerando que todos presentan un nivel de riesgo similar; después
se optaria por SURIPC, en cuanto al fondo GBMIPC dado que no genera una
ganancia por unidad de riesgo, sino una pérdida, no tendria razén para ser

considerado como opcion, en términos de Sharpe.

2.3.2.1 Sharpe and Jensen

Amenc y Le Sourd (2003) proponen un ratio que surge del ratio de Sharpe y el

Alfa de Jensen, asume que la diversificacion del portafolio es muy buena creando
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un coeficiente de correlacién cercano a 1, entre los rendimientos del portafolio y

del mercado y reemplaza el valor de Beta con su definicibn matematica.

Por lo anterior Alfa se reescribe de la siguiente manera:

Ecuacion 20. Alfa de Jensen

Op
E(Rp) —Rp = ap + — (E(Ry) — Rp)
Om
Después divide cada factor por la desviacion del portafolio o cartera:
Ecuacion 21. Sharpe and Jensen |

4 (E(Ry) — Rp)
Op Op Oum

E(Rp) — R _ ap

El ratio de Sharpe es el segundo término del lado izquierdo, por lo que si

reemplazamos el ratio de Sharpe se obtiene la siguiente aproximacion:

Ecuacion 22. Sharpe and Jensen Il

a E(Ry) — R
5, < %, ERD =R

Op Oym

Esta relacion se aplica Unicamente a portafolios bien diversificados, e integra el
ratio de Sharpe a partir del valor afiadido por la gestion activa de la cartera y la
capacidad de prediccion del gestor, dado el riesgo total de la misma cartera, y

de la prima de rendimiento del mercado por unidad de riesgo del mismo.

2.3.3. Treynor Ratio

Otra medida de performance es la introducida por Treynor en 1965, llamado
Treynor ratio, o ratio de Treynor, ésta es una medida relativa que mide el exceso

de rentabilidad obtenida respecto a los activos libres de riesgo por unidad de
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riesgo sistematico asumido, representado por la medida Beta. Como se comentd
en la introduccion, esta medida y el alfa de Jensen introducen la referencia al
mercado. En comparacion con el alfa de Jensen, Treynor parte de la hipétesis
de que los activos estan correctamente valorados y lo Unico que tiene que hacer
el gestor es diversificar adecuadamente la cartera de acuerdo con el nivel de
riesgo elegido. Por lo tanto, y como lo refiere Ruiz (2007), no tiene en cuenta la
rentabilidad adicional que pueda obtener el gestor debido a sus habilidades de

prediccion o de busqueda de activos infravalorados.

Por otro lado, Bodie (2011) define este ratio como aquella relacion que expresa
la prima de riesgo por unidad de riesgo sisteméatico de una cartera. De este
modo, si se asume que la cartera del fondo esta adecuadamente diversificada,
el ratio de Treynor puede proporcionar una buena prediccion sobre el
performance futuro del fondo. Teniendo en cuenta que la prima de riesgo es la
diferencia entre la rentabilidad de cada cartera y del activo libre de riesgo: E, —

R;, el indice de Treynor queda definido como:

Ecuacion 23. Treynor ratio

T, — 1
p F
Tr=—

Py

Ddnde:

r, = Rentabilidad del fondo.
rr = Tasa libre de riesgo.
B, = Beta del portafolio.

Este indicador mide la relacion entre el rendimiento de la cartera por encima de
la tasa libre de riesgo, respecto a su riesgo sistematico. Esta relacion se ha
tomado directamente del CAPM, y como lo definen Amenc, Noel y Le Sourd
(2003) si se reordenan los términos de la ecuacion de Treynor, la relacion CAPM

para una cartera se reescribe como sigue:

Ecuacion 24. Treynor ratio de Mercado

E(Ry) — Rr

Bp = E(Ry) — RF
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, . . . E(Ry)—R .z
El término de la izquierda (—( Z) Iy es la relacién Treynor para la cartera, y el
P

término de la derecha (E(R,) — Rr) Se puede ver como la relacién Treynor del
mercado, considerando una beta de mercado de 1 por definicion. Al comparar la
relacion de Treynor para la cartera con la relacion Treynor del mercado nos
permite comprobar si el riesgo de la cartera, a partir de la sensibilidad a

movimientos del mercado, esta suficientemente recompensado.

El indice de Treynor es también conocido como “ratio premio/volatilidad”, pues
representa el premio que por término medio ha pagado la cartera por cada
unidad de volatilidad o beta. Esta medida es muy conocida, pero se usa con
menos frecuencia porque ignora el riesgo especifico, a diferencia del ratio de
Sharpe. Si una cartera esté totalmente diversificada sin ningun riesgo especifico,

entonces las relaciones de Treynor y Sharpe estaran en el mismo ranking.

Una representacion gréfica de ratios de Treynor permite un analisis visual sobre
cudl de las opciones es aquella que representa una mayor recompensa por
unidad de riesgo sistémico, siguiendo con los mismos fondos de ejemplo

obtenemos la siguiente informacion:

Gréfica 3. TREYNOR RATIO

BETA TREYNOR RATIO
A0 ¥----- MERCADO, 3.8
3.0
2.0 A BNMIPC, 1.9
§ 10 L [ SURIPC, 0.7
0.0
-1.0
20 * €& GBMIPC,-1.8
MEDIDA

Fuente: elaboracién propia, con informacion de Yahoo! Finanzas.
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Como resultado, y en términos del ratio de Treynor ninguno de los fondos
utilizados como ejemplo, supera la compensacion por unidad de riesgo sistémico
gue ofrece el mercado, sin embargo, el que seria preferido es el fondo BNMIPC
ya que genera una prima sobre unidad de riesgo sistémico mayor a los otros
fondos.

Considerando que todos presentan una sensibilidad muy proxima a uno ante el
mercado; después se optaria por SURIPC, en cuanto al fondo GBMIPC dado
gue no genera una ganancia por unidad de riesgo sistémico sino una pérdida, no
tendria razon para ser considerado como opcién de inversion en términos de

esta medida.

2.3.3.1. Modified Treynor Ratio

Una forma alternativa de la relacion de Treynor puede utilizar el riesgo de
mercado en el denominador, el que es calculado a través de la desviacion
estandar de los rendimientos de mercado (o;), término que es mas coherente a
respecto al ratio de Sharpe, Bacon (2008) defini6 esta forma de presentar el ratio

de Treynor, y lo llam6 Treynor modificado o Modified Treynor ratio:

Ecuacion 25. Modified Treynor Ratio

Tp - TF
O-S

MTR =

Donde:

r, = Rentabilidad del fondo.

r= = Tasa libre de riesgo.

o, = Desviacion estandar de los retornos del mercado.

El indice de Treynor no solo permite ordenar o jerarquizar el grado de preferencia
de los activos financieros, sino que, ofrece también la posibilidad de comparar

su performance con el mercado.
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Medir el rendimiento de Treynor es importante cuando un activo es parte de una
amplia cartera de inversion, porque valora la media que tiene como exceso de
rentabilidad frente al riesgo sistematico, en lugar de compararlo contra el riesgo
total de la cartera para evaluar la contribucion al rendimiento, por tanto, la gestion
de una cartera sera mejor en tanto mayor sea el indice de Treynor, es decir
cuanto mayor sea el premio que la cartera ofrece por cada unidad de riesgo

sistematico un fondo respecto al mismo tipo de rentabilidad de la categoria.

2.3.3.2. Treynor and Jensen

La relacién entre el ratio de Treynor y el Alfa de Jensen, también fue definida por
Amenc y Le Sourd (2003), y la integran a partir de la definicion de Alfa:

Ecuacion 26. Alfa de Jensen

E(Rp) —Rp = ap + Bp(E(Ry) — Rf)

Ry = Rentabilidad de las inversiones libres de riesgo en el periodo t.
R,, = Rentabilidad del indice de mercado de referencia.
Bpr = Beta del portafolio.

ap = Alpha del portafolio

Después se relacionan todos los términos entre la Beta del portafolio, para

obtener el ratio de Treynor en el término izquierdo:

Ecuacion 27. Treynor and Jensen |
E(Rp) —Rr _ ap
—— = -+ (E(Ry) — Rp)
Bp P

Identificando el ratio de Treynor, la ecuacion se reescribe:
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Ecuacion 28. Treynor and Jensen |l

Tp = @ + (ERy) — Rp)

Esta relacion de la misma forma que con la relacibn Sharpe and Jensen, es
aplicable unicamente a portafolios bien diversificados, se genera a partir del Alfa
dado el riesgo de mercado o Beta, relacion a la que se integra la prima de

rendimiento del mercado

2.3.4. Beta

La Beta mide la sensibilidad de la rentabilidad de un fondo respecto a la
volatilidad de la categoria a la que pertenece, por lo tanto, indica si un activo
fluctda junto con el mercado. Lo anterior, y como lo expresa Feibel (2003), es
equivalente a la covarianza entre el fondo y los rendimientos de referencia o de

mercado, dividido por la varianza de estos ultimos.

Matematicamente, beta se define como a continuacion se expresa:

Ecuacion 29. Beta

g = <Cov(RP, Rb)>

o

Dénde:

Cov(Rp, Rp) = Covarianza entre los rendimientos del fondo y los rendimientos del

indice de referencia.
of = Varianza de los rendimientos de referencia.

Beta representa el riesgo no diversificable de un instrumento o cartera en
relacion con el mercado, riesgo medido por una referencia de mercado

adecuada. A mayor riesgo y a mayor recompensa, mayor sera la beta, en cambio
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una beta méas baja significa menos riesgo y, por lo tanto, los rendimientos

esperados seran mas bajos.

Wolfgang y Marcelle (2010) definen a beta como la medida que escala el valor

del indice de referencia, de regreso hacia arriba o abajo para obtener el valor de

la rentabilidad del fondo cuando se afiade a la alfa. Beta también representa la

pendiente de la ecuacion de regresion, en la que, si el valor es igual a uno,

entonces la pendiente de la linea es en un angulo de cuarenta y cinco grados.

Esta medida puede considerarse como un indicador del riesgo sistematico que

asume una cartera, descrito de otra manera, y como Feibel (2003) interpreta el

resultado es:

Si los rendimientos de los fondos variaron exactamente en proporcioén a
los rendimientos de referencia, esto seria equivalente a la sustitucién de
las desviaciones de fondos en el numerador con las desviaciones de
referencia. Beta sera igual a 1 si los rendimientos de los fondos varian en
la misma direccion y grado que los rendimientos de referencia, o también
conocidos como:

o Neutros: valores en los que sus rendimientos reaccionan ante las
variaciones de rentabilidad de la categoria en el mismo sentido v,
aproximadamente, en la misma posicion.

Si Beta es menor que 1, entonces el numerador es menor que el
denominador. Esto indica que los rendimientos de los fondos han sido
menos variables que los rendimientos de referencia durante el periodo,
en relacién con su media, a los que se les conoce como:

o Defensivos: valores que obtienen una menor pérdida que la
categoria en caso de que ésta se deprecie y una menor ganancia
en caso de que se revalorice. Un inversor se posiciona aqui cuando
cree que el mercado puede bajar, de forma que minimice las
pérdidas, o, cuando su grado de aversion al riesgo sea elevado.

Si beta es mayor que uno, el numerador seria mayor que el denominador
de manera que los rendimientos de los fondos han variado en un mayor
grado respecto a la media durante el periodo, que los rendimientos de

referencia, estos son identificados como:

52



o Agresivos: valores que tienden a variar mas que la categoria.
Obtienen una mayor ganancia que la categoria en caso de que ésta
se revalorice y una mayor pérdida en caso de que se deprecie. Un
inversor se posiciona aqui cuando crea que el mercado va a subir,
de forma que maximice las ganancias, 0, cuando sus expectativas
de rentabilidad sean elevadas y esté dispuesto a asumir mas
riesgo.

e Sibeta es cercana a cero, indica que la covarianza también es cercana a
cero, y quiere decir que hay poca relacion entre el fondo y los rendimientos
de referencia, por lo que no se espera que exista una relacion entre los
movimientos del mercado con la cartera.

e Si beta es negativo, indica covarianza negativa, y quiere decir que existe
una relacion inversa entre el Fondo y los rendimientos de referencia para

el periodo.

Una representacion gréafica de las distintas betas de los fondos a comparar,
puede permitir un andlisis mas facil y general de ellos y su relacién con el

mercado:

Grafica 4 BETA

0.800
0.600
0.400

0.200

0.000

GBMIPC SURIPC BNMIPC

Fuente: elaboracion propia, con informacion de Yahoo! Finanzas.
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La interpretacion a partir de una herramienta visual, como la grafica 4 determina
que los tres fondos tienen un nivel de riesgo sistematico muy similar, riesgo que
se encuentra por debajo de uno, resultado que asume por definicion que son
fondos defensivos, en los que el comportamiento de sus valores sera menos
agresivo que el mercado, sin perder de vista que, por definicibn y como
recapitulan Wolfgang y Marcelle (2010) el activo libre de riesgo tiene una beta de

cero, y la cartera de mercado tiene una beta de uno.

Cualquiera de los tres fondos analizados, podra ser elegido por inversores que
pronostiquen que el mercado puede bajar, de forma que minimice las pérdidas,
0, por aquellos a los que su grado de aversion al riesgo sea elevado.

2.3.5. M? Modigliani

Al igual que el ratio de Sharpe, la medida M cuadrada (M? se centra en la
volatilidad total como medida de riesgo, per, como lo mencionan Bodie, Kane y
Marcus, (2011) su medida ajustada al riesgo de ejecucién tiene una mas facil

interpretacion de un retorno diferencial con respecto al indice de referencia.

El indice alinea el nivel de riesgo de los distintos portafolios de tal forma que se
puedan comparar los rendimientos, tal y como lo explica Bacon (2008) esta
medida es simplemente el rendimiento de la cartera ajustada hacia arriba o abajo
para que coincida con la desviacion estandar del indice de referencia. Se
expresa en unidades de rendimiento que se pueden comparar directamente con

el rendimiento de referencia.

M? es el ratio de Sharpe reducido por la desviacién estandar del indice de
referencia. Para obtener la medida M cuadrada, Feibel (2003) define que, se
calcula el ratio de Sharpe para el periodo y la desviacién estandar anualizada de
los rendimientos del indice de referencia para el periodo, ambos resultados se
multiplican, a ese resultado se le suma el retorno libre de riesgo, definido bajo la

férmula siguiente:
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Ecuacion 30. M-cuadrada |

M? = Rp + SRX(0y; — 0p)

Tomando en cuenta el ratio de Sharpe:

Rp — Ry

Op

SR =

Doénde:

SR = Sharpe ratio

op = Riesgo del Portafolio
oy = Riesgo del Mercado
Ry = Retorno del Portafolio
Rp = Tasa Libre de Riesgo

Cristopherson, Carifio y Ferson (2009) diferencian esta medida de cualquier
relacion (o ratio), ya que M-cuadrada representa la rentabilidad ajustada al riesgo
de una cartera por el riesgo del indice de referencia, o de mercado, como se

muestra a continuacion:

Ecuacion 31. M-cuadrada Il

M? = [SR = 0,,] + RE
Una forma alternativa de calcular la M-cuadrada es la siguiente:

Ecuacion 32. M-cuadrada Il

(Rp — Rp) x oy
Op

M2= +RF

Podemos comparar diferentes fondos a través de sus medidas M-cuadrada, con

el rendimiento del indice de referencia, ya que es una medida que puede
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interpretarse como un rendimiento ajustado al riesgo, que permite analizar

distintas carteras, no importando si tienen diferentes niveles de riesgo.

Del calculo de M-cuadrada Feibel (2003) interpretar que: cuanto mayor sea el
resultado respecto al indice de referencia, el fondo tiene una rentabilidad
ajustada al riesgo positivo, y que la clasificacion relativa sera la misma que una
clasificacion de los fondos por el ratio de Sharpe, pero los resultados deberia ser

mas facil de interpretar.

2.3.6. Tracking Error

El Tracking error es un indicador de riesgo que se utiliza en el analisis de fondos,
mismos que en su construcciéon envuelven el mismo nivel de riesgo que un
indice, o, en aquellos fondos en los que la estrategia esta dirigida a minimizar las

diferencias entre la cartera y el benchmark o mercado.

La variabilidad del exceso de retorno calculada mediante la desviacién estandar
se denomina tracking error, tracking risk, relative risk o active risk, y esta medida
es muy significativa para aquellas estrategias que estan basadas en encontrar
una correlacion de uno entre la composicion de la misma y el benchmark, en las
que el tracking error tiende a un valor de cero. Asi mismo, al tempo que el gestor
tenga la posibilidad de desviarse de la composicion de referencia, con el objetivo
de obtener una mayor rentabilidad, el administrador debe poseer habilidades

particulares de seleccién de valores.

Esta medida estd definida por la desviacion estandar de la diferencia de
rendimiento entre la cartera y el punto de referencia que esta replicando, lo que
se entiende como la volatilidad de las diferencias de los rendimientos entre un
portafolio y su benchmark, segun la definicion de Amenc y Le Sourd (2003), la

gue se calcula de la siguiente manera:

Ecuacion 33. Tracking error

TE = o(R, — Rp)
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Donde:

R, = Rentabilidad del fondo.

Rp = Rentabilidad del benchmark.
o = Desviacion estandar.

Una gestidén activa requiere el mantenimiento de un umbral de tracking error
fijado con antelacion, por lo que las primas de rendimiento sobre el indice de
mercado de un portafolio deben conservar cierta magnitud entre las desviaciones
respecto a la media aritmética. Para respetar la anterior restriccion la cartera
debe ser gestionada de acuerdo a la evolucién del mercado, sin embargo, y
como bien puntian Amenc y Le Sourd (2003) también es necesario hallar el
equilibrio adecuado entre la frecuencia de las reasignaciones y los costos en que
se incurren tras las transacciones, ya que son factores que tienen un impacto

negativo en el rendimiento de la cartera.

El tracking risk, como menciona Feibel (2003), es mas util cuando la Beta de la
cartera es cercana a 1, lo que se interpreta como que el benchmark es un
parametro de referencia realmente significativo, ya que, si no es asi, las

estadisticas de riesgo de seguimiento perderan su significado.

La interpretacion de esta medida parte de la relacion mencionada por Bacon
(2008), entre la variabilidad y el tracking error, en donde si la variabilidad
aumenta, entonces el error de seguimiento del rendimiento del mercado
aumenta, alejando la posibilidad de obtener un rendimiento similar. Cuanto
menor sea el valor, significa que mas cerca esté el riesgo de la cartera al riesgo
del indice de referencia, por lo que es importante mantener vigilados los

resultados de esta medida.

Existe un problema que identifica Feibel (2003), que parte del uso de la
desviacion estandar, medida en la que las diferencias tanto positivas como
negativas son ponderadas bajo el mismo peso, por lo que, si el gerente puede
producir retornos con mas desviacion al alza, el Tracking Error no captara este

hecho. Sin embargo, se pueden hacer calculos alternativos, por ejemplo: medir
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el error de seguimiento descendente (downside tracking risk), que es la
desviacion estandar de los rendimientos por debajo de alguna diferencia
objetivo, alternativas que sirven para el calculo de otros ratios, que seran
analizados mas adelante, dedicados a castigar las desviaciones a la baja del

seguimiento de los rendimientos de referencia.

Por otra parte, existe un ratio llamado “Risk Efficiency ratio®” definido por Amenc
y Le Sourd (2003) que permite analizar el Tracking Error de acuerdo a los datos

utilizados como “ex ante” y los realizados “ex post”, que a continuacion se detalla:

2.3.6.1 Risk efficiency ratio

Risk Efficiency ratio es una medida que parte de la importancia de comparar
pronoéstico de Tracking Error con el realizado efectivamente para medir qué tan
estrecha es la prevision a la realidad. Este ratio compara el riesgo pronosticado

con las previsiones de riesgo. Su medicidn es definida a continuacion:

8 Es importante no confundir con una medida llamada “Efficiency ratio” que con anterioridad
ya se habia introducido y analizado en diferentes articulos, por ejemplo, por Cantaluppi y Hug
(2000), que, a pesar de tener las mismas bases, esta Ultima se concentra en el rendimiento y

no en el riesgo, por lo que “Efficiency ratio” tiene la siguiente metodologia:

En primer lugar, se define el universo de inversidn; Puede consistir en categorias de inversion
(por ejemplo, para una asignacién internacional de activos) o de valores individuales. El horizonte
de inversion se determina con las correspondientes estimaciones de rentabilidades, riesgos y
correlaciones futuras de los activos en el universo. Finalmente, se calcula una frontera eficiente
sobre la base de estas estimaciones y de las restricciones de inversion pertinentes. Una cartera
Optima se elige en esta frontera eficiente, dependiendo de la aversidn al riesgo del inversor.

Este proceso “ex ante” puede llevarse a cabo “ex post” con fines de rendimiento. Los calculos se
realizan con valores histéricos para los retornos, riesgos y correlaciones calculados para el
intervalo de rendimiento dado. Por supuesto, las restricciones de inversion también se tienen en
cuenta para el cdlculo de la frontera eficiente

También adn antes de este analisis fue analizada por Kandel y Stambaugh (1995) en una
investigacion de validez del CAPM y por Rudolf y Zimmermann (1997) en un andlisis de la
influencia de las coberturas monetarias sobre el rendimiento.
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Ecuacion 34. Risk Efficiency Ratio (TE)

Expost TE _ Realised risk
Exante TE  Forecast risk

Risk Ef ficiency Ratio =

Una alternativa es el calculo del mismo ratio, pero esta vez a través del VAR,

como sigue:

Ecuacion 35. Risk Efficiency Ratio (VAR)

ExpostVaR

Risk Ef fici Ratio = ———
isk Ef ficiency Ratio FxanteVaR

Idealmente la proporcién seria de 1, lo que indica que nuestras herramientas de
prediccion fueron eficientes, y los valores “ex ante” y “ex post” fueron iguales. Si
la proporcién es mucho mayor a 1, entonces, se es consciente de que la

herramienta de prondstico esta subestimando el riesgo relativo.

Como lo exponen Knight y Satchell (2002) la diferencia entre el error de
seguimiento previsto y el realizado es un tema muy relevante actualmente, ya
que tales estimaciones presupuestarias del riesgo se utilizan cada vez mas para
controlar y medir el desempefio, pero, hasta la fecha, poco ha aparecido sobre

el tema en la literatura académica.

2.3.7. Information Ratio

El rendimiento adicional obtenido, que es medido por la alfa, debe ser suficiente
para compensar el riesgo adicional asumido en la cartera; para comprobar que
esto es asi se utiliza el ratio de informacién, también conocido como appraisal
ratio, que es usado para comparar managers de acuerdo a su agresividad, al
mismo tiempo se define por el rendimiento residual de la cartera en comparacion
con su riesgo residual. Se debe tener en cuenta que como Amenc y Le Sourd
(2003) lo introducen, esta relacion sélo es valiosa cuando el benchmark es

cuidadosamente seleccionado y adecuado.
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El rendimiento residual de una cartera corresponde a la participacion de la
devolucion que no se explica por el indice de referencia, sino que es el resultado
de las decisiones tomadas por el gestor de valores con sobre exposicion que él

espera que tenga una rentabilidad superior a la del indice de referencia.

El Information ratio es visto como una generalizacion del ratio de Sharpe, en la
que el activo libre de riesgo se sustituye por una cartera de referencia, que se

define a través de la siguiente relacion:

Ecuacion 36. Information Ratio |

_ERp) — E(Rp)
o(Rp — Rp)

IR
Donde:
E(Rp) = Rendimiento esperado del portafolio

E(Rg) = Rendimiento esperado del benchmark

o(Rp — Rg) = Desviacion estandar de la diferencia de retorno entre el portafolio y

el benchmark.

La relacion anterior, desde una definicion expuesta por Bacon (2008), obtiene el
mismo resultado que aquella que utilice el término Tracking error, como a

continuacion se presenta:

Ecuacion 37. Information Ratio Il

Annualized excess return

 Annualized Tracking eror

De otra forma, como la expuesta por Feibel (2003), el Information ratio puede
reescribirse como el valor agregado anualizado, dividido por la desviacion

estandar anualizada, o el también conocido como “tracking risk”:

Ecuacion 38. Information Ratio Il

R

~ Desviacién estandar (Rp — RM) x P

Dénde:
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R, = Rendimiento del portafolio
Ry = Rendimiento del Benchmark
P = Periodos de andlisis

Feibel (2003) también define que el término Information ratio es adecuado para
evaluar la capacidad de seleccion de valores, y se refiere a la idea de que el
gerente tiene que adaptarse al punto de referencia, y que sélo si tuviera alguna
informacion especial que no esta ya descontada por el mercado, daria lugar a un

valor afiadido por encima del indice de referencia.

Sdlo se hace mencién de que, si el Tracking error fue calculado mediante datos
“‘ex ante” se recuerde que es soélo un prondstico basado en un momento actual

de la cartera.

El resultado muestra si el riesgo asumido por el gestor es suficientemente
recompensado 0 no, y da un criterio para evaluar al gerente. Por lo tanto, es
importante analizar el Information ratio y el valor del Tracking Error juntos,
mientras menor sea el primero de ellos menor sera segundo, y mayor sera la
probabilidad de que el rendimiento del gestor persista a través del tiempo, tal y
como lo exponen Amenc y Le Sourd (2003).

En resumen, y conforme a lo analizado por Bacon (2008) y Cristopherson, Carifio
y Ferson (2009), el resultado de esta medida es la descripcién de la habilidad de
un administrador de cartera para producir alfa, y que entre mas alfa se produzca

por unidad de riesgo residual, mayor sera el resultado de la misma.

La interpretacion del resultado esta guiada por lo que Feibel (2003) llama “valor
afnadido”, el gerente con mayor Information ratio es el que ha obtenido un mayor
valor afladido. Los rangos de analisis van conforme a los siguientes resultados

anualizados, y usando series grandes de observaciones:

IR > 1. se interpreta como una indicacion de gran habilidad del gestor de

inversiones por generar una mayor alfa.

IR = 0.50 se interpreta como que el gerente tiene una capacidad aceptable para

generar un alfa en sus rendimientos respecto al indice de referencia.
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IR <1 es decir un ratio negativo, indica que un fondo obtiene resultados inferiores
a los generados por su indice de referencia, generado por la baja capacidad del

gestor de generar un rendimiento.

2.3.8. Sortino Ratio

Feibel (2003) interpreta Sortino Ratio, o también conocido en espafiol como el
ratio de Sortino como una modificacion del ratio de Sharpe, que en lugar del
riesgo total de la cartera, utiliza el riesgo a la baja como denominador, es decir,
que utiliza la semi-deviacién objetivo en el denominador en lugar de la desviacion
estandar, y el objetivo de rendimiento (o prima de riesgo) en el numerador. Se
toma como modificacion del ratio de Sharpe, porque el ratio de Sharpe esta
basado en la desviacién estandar y no permite saber si las diferencias en
comparacién con la media fueron producidos por encima o por debajo del
promedio de rendimientos, punto que el ratio de Sortino si permite que

observemos, tal y como lo mencionan Amenc, Noel y Le Sourd (2003).

Este indice no utiliza la volatilidad general, sino el downside volatiliy. Este Gltimo
concepto esta definido como la volatilidad de los retornos mas alla de un retorno
minimo aceptable (MAR), por las siglas en inglés de Minimum acceptable rate of
return), a continuacion, se presentan las formulas que determinan cémo generar

el ratio de Sortino:

Ecuacion 39. Sortino Ratio

E(Rp) — MAR

Sortino Ratio =
DV

Dénde la desviacion a la baja o downside volatily (DV)?, se calcula mediante la

siguiente formula:

® Downside volatiliy, o también conocida como la Desviacién Estandar Parcial Inferior (LPSD) se
calcula como la desviacién estandar habitual, pero utilizando sélo los rendimientos "malos", es
la raiz cuadrada de la desviacién media, condicionada a un exceso de rentabilidad negativo, las
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Ecuacion 40. Downside Volatily

T
1 2
DV = |= ; (R, — MAR)

Rp<MAR
Donde:

R, = Rendimiento de la cartera.

MAR = Rendimiento Minimo Aceptable

T = Numero de sub-periodos

Amenc, Noel y Le Sourd (2003) proponen una alternativa de célculo, en la que,
en el numerador, los retornos minimos aceptables MAR se sustituyen la tasa

libre de riesgo, reformulando de la siguiente manera:

Ecuacion 41. Sortino Ratio (down)

SRaown = —(Rjd:WiF)
Doénde:
R, = Rendimiento del portafolio.
R = Rendimiento libre de riesgo.
odsown = Target semideviation o downside risk.

carteras con el mismo promedio cuadrado de excesos de rentabilidad negativos produciran el
mismo LPSD independientemente de la frecuencia relativa de exceso de rentabilidad negativos
(Bodie, 2011).

Este término también es conocido como “Downside risk”o como Target semideviation, que se
define como la raiz cuadrada del promedio de rendimientos que estan por debajo del target, o
del rendimiento minimo aceptable, es decir, es la raiz cuadrada del promedio de los excesos de
retorno negativos en el periodo. (Cristopherson, 2009).
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Debido a que la tasa libre de riesgo tiende a ser mucho menos volatil que el
rendimiento de la cartera, los numeradores de las ecuaciones (39) y (41) difieren

aproximadamente en un ranking constante.

En resumen, Sortino puede interpretarse como la medida de los rendimientos
extraordinarios que recibe la inversion por encima de la meta de los mismos, lo
anterior, por unidad de volatilidad a la baja, o como lo definen Bodie, Kane y
Marcus (2011) es el exceso de retorno dividido por la desviacion estandar parcial

inferior.

2.3.9 Coeficiente de Determinacion (R?)

Este coeficiente es el cuadrado del coeficiente de correlacion y mide la fuerza de
relacion entre un portafolio y el mercado, o benchmark, Feibel (2003) comenta
gue se expresa con un rango de valores del O al 100, donde O indica no
correlacién y 100 indica correlacion perfecta.

El coeficiente de determinacion, y como lo define Christopherson (2009), es la
variacion alrededor de la media de una variable que es predecible, por las
variaciones alrededor de la media de otra variable. En otras palabras, es la
proporcién de la variabilidad del portafolio que podemos relacionar con la
variabilidad de los rendimientos del indice de referencia, que se puede interpretar
como el grado de asociacion entre ambos, o como lo expresa Feibel (2003) es

la relacién entre la cantidad de riesgo de mercado y el riesgo total de la cartera.

Este coeficiente es util ya que, si se parte de la relacion que se tiene con la
referencia, se puede evaluar y atribuir rendimiento del fondo, asi como

determinar la significancia de un alfa o beta, calculandolo de la siguiente manera:

Ecuacion 42. R cuadrada

R? = (CoeficientedeCorrelacién (R))?
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Dénde:

Ecuacion 43. Coeficiente de Correlacion

Covarianza

Op * Oy

Doénde:
o, = Desviacion estandar del mercado
o, = Desviacion estandar del portafolio

La correlacion mide la cantidad en la que dos inversiones varian juntas, que toma
en cuenta la direccion y el grado de “asociacion” del portafolio y los rendimientos

del indice de referencia, y se puede interpretar de la siguiente manera:

CORRELACION PORTAFOLIO Y BENCHMARK
>1 Se mueven juntos
<1 Se mueven en direcciones contrarias

0 No tienen relaciéon

El coeficiente de determinacién también puede ser calculado mediante la
siguiente formula:

Ecuacion 44. R cuadrada

B? * o

2
Op

R* =

Dénde:

Beta del portafolio

=
N
I

g2 = Desviacion estandar del mercado al cuadrado (varianza de mercado)

o2 Desviacion estandar del portafolio al cuadrado (varianza de portafolio)
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Un alto coeficiente, tal como el analisis de Christopherson (2009) indica, se
interpreta como que la cartera y el indice de referencia estan expuestos a
factores de riesgo similares, lo cual permite saber cuanto podemos estar seguros
de hacer predicciones'® a partir del modelo de regresion, ya que infiere lo bien
que la linea de regresion representa los datos de la misma manera, cuanto mayor

sea el R"2 podremos tener mas confianza en los valores de alfa o beta.

Christopherson (2009) también analiza la relacién entre R? y Beta, y menciona
que, a pesar de ser poco atendida, es importante, ya que se puede interpretar
mejor una beta (sea baja o alta), acompafando la discusion con informacién
acerca de la R%. Cuando la relacion entre dos variables se rompe, empiricamente
dos cosas ocurren: primero el R? se aproxima a cero y en segundo lugar la beta
de la variable explicativa también se aproxima a cero; lo anterior podria apoyar
la observacion de una beta baja y por tanto la alfa asociada a ella, y el
entendimiento de que puede no ser debido al bajo riesgo, sino que podria

deberse a la ausencia de relacion entre las dos series.

2.3.10 Drawdown (DD)

Las medidas basadas en Drawdown, son medidas de rendimiento ajustadas por
riesgos utilizadas para los fondos de cobertura (Hedge Funds)!l. Existen
diversos problemas con la estimacion de las betas y alfas en este tipo de fondos,
lo que ocasiona que sea facil subestimar la beta y sobrestimar alfa; como bien lo
explica Christopherson (2009), los estilos de gestion de fondos de cobertura

suponen tener asimetria en sus retornos, sin embargo, si la estrategia tiene éxito,

10 Predicciondelrendimiento = Alpha + (Beta * Rendimientodelbenchmark)

1L os fondos de cobertura son carteras que reflejan la visién del gerente de cdmo explotar los
activos mal valuados. Los fondos de cobertura son vehiculos de inversion, en las que el gerente
invierte el dinero en cualquier cosa, pero generalmente en valores negociados publicamente
como acciones, bonos y derivados (Christopherson, 2009).
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habria variabilidad de los rendimientos en el alza, pero no en los que van a la
baja, por lo que los inversionistas estan menos preocupados por la variabilidad

en el alza, y mas por la variabilidad en el lado negativo.

Las siguientes definiciones y especificaciones son tomadas del libro escrito por
Bacon, Carl R., llamado: Practical Portfolio Performance. Measurement and
Attribution, del afio 2008.

El término “Drawdown” se refiere a la diferencia que se genera entre la cartera
presente y el valor méximo que se ha alcanzado en el periodo de anlisis, sin
incluir aportaciones y/o retiros por parte del inversionista. Un drawdown puede
medirse a través de un periodo continuo de retornos negativos, y permite obtener
un grupo de medidas ajustadas por riesgo, que refleja la tolerancia de riesgo a
la baja de los inversionistas que buscan retornos absolutos y no relativos.

El concepto de Drawdown puede aplicarse a todo tipo de inversién ya que puede
partir de cualquier curva de rendimiento de un portafolio, siempre y cuando se
tenga informacién histérica en la que se pueda observar los momentos de

pérdidas que cualquier inversion puede padecer.

El Drawdown suele ser utilizado por metodologias que partan de operacion
automatica que guarde la informacién de manera continua, de forma que permita
analizar cada punto de la curva, y que dé oportunidad de observar todos los
resultados y aquellos datos que refieran periodos continuos de pérdidas y/o

recuperaciones.

Para calcular las medidas de performance que pertenecen al concepto principal

de este apartado, es necesario especificar dos términos:

e Maximum drawdown (Dy,,): €s la pérdida méxima que un inversionista
puede sufrir comprando en el punto mas alto y vendiendo en el menor.
e Largestindividual drawdown ((D,,,): s la mayor pérdida ininterrumpida

individual en una serie de retornos.

A continuacion, se mencionan las principales medidas que derivan del

Drawdown, y la forma en la que se generan.
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2.3.10.1 Average Drawdown

Esta es la media de rentabilidad negativa continua, que permanece durante un

periodo de inversion de 3 afios y se obtiene a partir de la siguiente férmula:

Ecuacion 45. Average Drawdown

1=n

D=

SRS

Doénde:
Dj = Drawdown del periodo completo

d = El numero total de “drawdowns” en el periodo (éstos pueden ser restringidos

en sus maximos por los analistas, por considerar que no tienen mayor impacto).

Esta medida servira como componente de otras relaciones de performance.

2.3.10.2 Drawdown Deviation

Es la desviacion estandar de todos los drawdowns.

Ecuacion 46. Drawdown Deviation

DD Deviation =

Donde:
D3 = cuadrado de los drawdown del periodo completo.

n = el nimero total de observaciones en el periodo.
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2.3.10.3 Ulcer Index (Ul):

Se define como la desviacién estandar de los rendimientos generados, al
cuadrado, partir del retorno negativo para cada periodo que esta por debajo del

maximo anterior.
Ecuacion 47. Ulcer Index (Ul)

Doénde:
D;= Drawdown desde el pico en el periodo i.

Esta medida es sensible a la frecuencia del periodo de tiempo y penaliza
claramente a los gerentes que toman tiempo para recuperarse de los maximos
anteriores, ya que toma en cuenta la profundidad y la duracion de las

detracciones o pérdidas.

2.3.10.4 Pain Ratio (PR):

Pain Index (Pl) es un promedio de los drawdown acumulados a partir de un

retorno negativo, para cada periodo que esta por debajo de la maxima anterior.

Ecuacion 48. Pain Index (PI)

i=n|D,|

PI = E .
4 n
=1

Dénde:

D;= Drawdown desde el pico en el periodo i.
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El Pain Ratio (PR) representa el exceso de retorno sobre la tasa libre de riesgo,

gue se genera dado el indice de Pain:

Ecuacion 49. Pain Ratio (PR)
T, — T
prR=>*_1
Pl
Donde:

r, = Rentabilidad del fondo.

r, =Tasa libre de riesgo.

2.3.10.5 Calmar Ratio (CR):

Esta es una medida de tipo Sharpe que utiliza una medida de méaxima pérdida
en lugar de la desviacion estandar, se utiliza en un contexto de “Hedge Funds” o
fondos de cobertura para reflejar el riesgo del inversores, en otras palabras, es

el exceso de retorno sobre la tasa libre de riesgo, dado el valor del Maximo

drawdown:
Ecuacion 50. Calmar Ratio (CR)
CR= 2T
Dmax
Donde:

r, = Rentabilidad del fondo.

r = Tasa libre de riesgo.

2.3.10.6 Burke Ratio (BR):

Burke ratio es el exceso de retorno sobre la tasa libre de riesgo, dada la suma

de los cuadrados de cada Drawdown:
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Ecuacion 50. Burke Ratio (BR)

Tp —Tf

Jj=D 2
JZi= D

BR =
Donde:
r, = Rentabilidad del fondo.
r, = Tasa libre de riesgo.

Esta medida sanciona las reducciones importantes y mayores, en comparacion

con muchas otras de menor magnitud.

2.3.10.7 Original Sterling Ratio (OSR):

Este ratio, es atribuido a Deanne Sterling Jones, y refleja el retorno del portafolio
ajustado al riesgo total, en relacion al periodo mas largo de pérdidas continuas.
La adicion de 10% se ve como una compensacion arbitraria por el hecho de que
el medio mas grande reduccion es inevitablemente menor que la reduccion
maxima

Ecuacion 51. Original Sterling Ratio (OSR)

T

OSR= —2
Dpar+10%

2.3.10.8 Sterling Ratio (SR):

Este ratio, utiliza en el numerador el exceso de retorno, sobre la tasa libre de

riesgo, y en el denominador utiliza la media de rentabilidad negativa continua:

Ecuacion 52. Sterling Ratio (SR)

1, — 17
SRzp—DF
| i=n—J

i=1 ¢
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2.3.10.9 Martin Ratio (MR):

Este representa el exceso de retorno sobre la tasa libre de riesgo, dada la
desviacion estandar de los rendimientos generados al cuadrado, partir del
retorno negativo para cada periodo que esta por debajo del maxima anterior
(Ulcer Index):

Ecuacion 53. Martin Ratio (MR)

MR=—2_7_
_D/?
e

En conclusion cada una de las medidas mencionadas anteriormente parten del
drawdown (DD), que se puede entender como la medicion de una caida en la
curva de rendimientos de una cartera, desde un maximo o pico al punto minimo
o valle de la caida, en otras palabras, es el nivel de descenso de la curva de
resultados respecto al maximo anterior, es un término que se indica en términos
porcentuales, y que aparte de ser utilizadas para medir el performance de los
Hedge Funds, también son utilizadas en la gestién de inversiones monetarias

(money management).

Una de las formas visuales o gréficas de representar la informacién histérica y

de identificar las medidas de Drawdown es la siguiente:
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Grafica 5 DRAWDOWN
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de http://es.investing.com/, cantidades en miles de pesos.

La grafica 5 es una representacion de la evoluciébn de una cartera de una
inversion en una serie de tiempo, en ella se logra apreciar la forma en la que

crece y decrece la suma total de ella, y se identifican las principales medidas DD:

e Drawdown (DD): se observan tres periodos DD, el primero parte de
$79.50, el segundo comienza en $70.00, el tercero en $72.00, el cuarto
en $92.00 y el dltimo comienza en $100, aunque ya no se aprecia el
momento en el que se recupera.

e Maximum drawdown (Dy,,): €l DD que representa la pérdida maxima se
dio entre el lapso de $92 y $26, que de haber hecho efectivos los activos
la pérdida hubiera ascendido al 71.7%.

e Largest individual drawdown ((D,,): el lapso de la mayor pérdida
ininterrumpida individual se dio entre el valor de $79 y hasta el momento

en el que se recuperd, entre un valor de $65 y $92.
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2.4. RESUMEN MEDIDAS DE PERFORMANCE

La Tabla 5 agrupa todas las medidas de performance analizadas en este trabajo,

en la primera columna se muestra el nombre de la medida, seguida por su

interpretacion basica. En la tercera columna se hace presente la variable

principal para la medicion, y al final se plasma la variable adicional que sirve de

base para el calculo. Las ultimas nueve medidas, son aquellas que se

encuentran dentro del “Drawdown”, y que son similares en cuanto a la utilizacién

de un riesgo a la baja.

Tabla 5. RESUMEN DE MEDIDAS DE PERFORMANCE

RISK ADJUSTED

toma en cuenta el

Exceso de retorno

MEDIDA INTERPRETACION VARIABLE COMPONENTE
PRINCIPAL ADICIONAL
Valor afiadido por
la gestion activa, | Excesos de retorno
JENSEN'S refgrengla a la | entre el portafolio y
eficiencia de la | benchmark Beta
ALPHA e
gestion y la | (mercado)
capacidad de | respecto a la tasa
prediccion. libre de riesgo.
Diferencial de
rentabllldad. entre Rendimiento  del
un portafolio y un Exceso de retorno | indice de
TOTAL RISK indice de . .
. sobre la tasa libre | referencia ajustado
ALPHA referencia, . .
. de riesgo. al riesgo del
ajustada por el ortafolio
riesgo total de P '
referencia.
Exceso de
rendimiento, que

Riesgo de mercado

PERFORMANCE | riesgo de la cartera | sobre la tasa libre |y  Riesgo del
(RAP) ajustado al riesgo | de riesgo portafolio.
del indice de
referencia.
MODIFIED Ajuste por unidad
JENSEN de riesgo sistémico Alfa de Jensen Beta
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. VARIABLE COMPONENTE
MEDIDA INTERPRETACION PRINCIPAL ADICIONAL
ALTERNATIVE | Retorno ajustado al :
. . Riesgo de
MODIFIED riesgo por unidad Alfa de Jensen mercado
JENSEN de riesgo sistémico
Recompensa or Exceso de retorno Rlsftg?oﬁsl
SHARPE RATIO | ooompensa PO qqne 15 tasa libre poraioie
unidad de riesgo. . (desviacion
de riesgo. .
estandar).
Prima por unidad
de riesgo  en | Exceso de retorno Riesgo de
SHARPE & términos del | de mercado sobre g

JENSEN RATIO

mercado, mas el
alfa dado el riesgo
total de la cartera.

la tasa libre de
riesgo y Alfa.

mercado y riesgo
del portafolio.

Recompensa por

Exceso de retorno

TREYNOR RATIO | unidad de riesgo | sobre la tasa libre Beta.
sistémico. de riesgo.
Riesgo del
woDIFED | SRS b | Scese S otre | mercae
TREYNOR RATIO g . (desviacion
de mercado. de riesgo. .
estandar).
Prima de
rendimiento del | Exceso de retorno
TREYNOR & mercado mas el | de mercado sobre Beta
JENSEN RATIO | alfa generado, | la tasa libre de '
dado el riesgo | riesgoy Alfa.
sistematico.
Covarianza entre
Sensibilidad de la .
. los rendimientos .
rentabilidad de un del fondo los Varianza de los
BETA fondo respecto a la o y rendimientos  de
. rendimientos  del .
volatiidad de la |, .. referencia.
, indice de
categoria. _
referencia.
Rentabilidad
ajustada al riesgo Riesgo de

M”A2 MODIGLIANI

de una cartera por
el riesgo del indice
de referencia.

Sharpe Ratio.

mercado y riesgo
del portafolio.
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. VARIABLE COMPONENTE
MEDIDA INTERPRETACION PRINCIPAL ADICIONAL
o E retorn Desviacion
TRACKING La variabilidad del XCeso d,e ?0 0 e,SVIaCIO
sobre el indice de estandar del
ERROR exceso de retorno. .
referencia exceso de retorno.
Diferencia entre lo
RISK previsto y la . .
EFFICIENCY | realidad, de la Trf‘::l'irz'g de:or Trriﬂgggczggr
RATIO variabilidad de los ' P '
retornos
Compara de
acuerdo a
agresividad,
INFORMATION defln.ldi.i por el | Exceso dfe rgtorno .
rendimiento sobre el indice de Tracking error.
RATIO . .
residual de la | referencia.
cartera en

comparacion  con
su riesgo residual

SORTINO RATIO

Recompensa por
unidad de riesgo a
la baja.

Exceso de retorno
sobre la tasa libre
de riesgo 0 un
Riesgo Minimo
Aceptable (MAR).

Downside volatiliy.

Variabilidad de los

o . Desviacién
DOWNSIDE rendimientos Rendimientos eijé:;a?
VOLATILY (DV) | negativos. menores a 0. '
Grado de | Covarianza entre
COEFICIENTE DE asouacmn- .entre los rendimientos | Riesgo del |.nd|ce
. los rendimientos | del fondo y los | de referencia vy
DETERMINACION . o .
del portafolio y del | rendimientos  del | riesgo de la
(R"2) - -
indice de | indice de | cartera.
referencia. referencia.
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RIESGO A LA BAJA

p COMPONENTE
MEDIDA INTERPRETACION VARIABLE PRINCIPAL ADICIONAL
AVERAGE Ir_:ntabilrirgizttjjla de ‘Drawdowns” en el Promedio
DRAWDOWN . . periodo. '
negativa continua.
DRAWDOWN (';I/ilzd(leorl:ién de I(cj)z ((JI:rL;?/\(/jorlg\?v% deIOIe eriolgz Desviacion
DEVIATION | 0P ) P Estandar.
drawdowns". completo.
Variabilidad de los | "Drawdown" a partir del | Desviacion
ULCER INDEX reno!lmlentos ' a | maximo anterior. Estandar.
partir de un primer
retorno negativo.
Exceso de retorno | Promedio de los | Exceso de
sobre la tasa libre | drawdown acumulados | retorno sobre
PAIN RATIO de riesgo, que se | a partir de un retorno | la tasa libre de

genera por cada

drawdown.

negativo.

riesgo.

CALMAR RATIO

Exceso de retorno
sobre la tasa libre
de riesgo, que se

genera por la
pérdida maxima
posible.

Maximum drawdown :
[Dﬁe!ux}

Exceso de
retorno sobre
la tasa libre de
riesgo.

Exceso de retorno
sobre la tasa libre
de riesgo, que se

Medida de dispersion
de los "drawdowns"

Exceso de
retorno sobre
la tasa libre de

BURKE RATIO .
genera por el total riesgo.
de los cuadrados de
cada Drawdown
Retorno del | Largest individual Rendimiento
portafolio ajustado del portafolio,
ORIGINAL . drawdown: 0 . .
STERLING RATIO al r|§,590 total,' en 10% arbitrario.
(OSR) relacion al periodo
mas largo de (Dpor)

pérdidas continuas.
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MEDIDA

INTERPRETACION

VARIABLE PRINCIPAL

COMPONENTE
ADICIONAL

STERLING RATIO

Retorno del
portafolio ajustado
al riesgo total, en
relacion al periodo

Average drawdown

Exceso de
retorno sobre
la tasa libre de

mas largo  de
pérdidas continuas.

riesgo

Prima de riesgo, Exceso de

dada la desviacion retorno sobre
MARTIN estaljdfir de los Ulcer Index la Tasa libre

rendimientos a de riesgo

partir de un retorno

negativo.

De la Tabla 5, se logra reconocer que existen medidas que dependen
principalmente de pardmetros como Beta, del riesgo del portafolio, del riesgo de
mercado, del error de seguimiento y de su prondstico, asi como de la volatilidad

a la baja.

Bajo el mismo esquema de lectura, se hace evidente que los principales objetivos
de estas métricas son identificar el valor afiadido por una gestion, diferenciar la
rentabilidad entre un portafolio y su indice de referencia, conocer la recompensa
gue ofrecen cada una de las opciones de inversion, y la retribucién que ha
ofrecido sobre la volatilidad asumida sobre el manejo de los recursos, lo que
también es conocido como prima de rendimiento sobre volatilidad enfrentada. Al
mismo tiempo, la mayoria de las medidas persiguen corroborar el grado de
asociacion entre los rendimientos del portafolio con el indice de referencia, para
concluir con la eleccién de la mejor opcién, realizada sobre una comparaciéon

bajo los mismos parametros en cada variable.

A continuacion, el capitulo 3 se dedica a la aplicacion de las medidas de
performance a tres fondos de inversibn de renta variable, para obtener
indicadores comparables de las tres opciones, y finalmente explicar cada uno de
ellos como prueba préactica del desarrollo teérico, con lo que es posible concluir

con una eleccidn a percepcion propia.
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CAPIiTULO 3. APLICACION Y PRESENTACION
INTEGRAL DE MEDIDAS DE PERFORMANCE

Este capitulo es dedicado a analizar las medidas de performance a partir de la
aplicacion de la teoria desarrollada a lo largo del presente trabajo. El andlisis se
realiza a tres fondos de renta variable asiatica, que forman los primeros tres
lugares del ranking de Morningstar'?, basados en sus rendimientos anualizados
de los dltimos 3 afios, hasta el cierre de julio de 2016 (SURASIA, BNMASIA y

BBVASIA) como se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 6. FONDOS PARA ANALIZAR

Clave de pizarra 3 aﬁgs Ben(_:hmark
% anualizado desighado
SURASIA 16.48% MSCI AC Asia Pacific
BNMASIA 15.45% MSCI AC Asia Pacific
BBVASIA 15.14% MSCI AC Asia Pacific

Fuente: elaboracion propia, con informacion de: morningstar.com.mx

Morningstar determina que el benchmark de la categoria es el indice: MSCI AC
Asia Pacific, la informacion referida a este indice se encuentra en la pagina de

internet: www.msci.com.
Los principales componentes del indice de referencia son los siguientes:

Samsung Electronics Co Kr
Tencent Holdings Li (Cn) Cn
Taiwan Semiconductor Mfg Tw
Toyota Motor Corp Jp

Alibaba Group Hidg Adr Cn

o bk~ 0N PF

12 Morningstar.com.mx. (2016). Morningstar|[Los mejores fondos [Valores. [online] disponible:
http://www.morningstar.com.mx/mx/fundquickrank/default.aspx
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http://www.msci.com/

Commonwealth Bank Of Aus Au
Westpac Banking Au

Aia Group Hk

Mitsubishi Ufj Fin Grp Jp
10.Anz Banking Group Au

© © N o

Este indice es la representacion de empresas de gran y mediana capitalizacion
de 5 paises desarrollados y 8 mercados emergentes de la region de Asia y el
Pacifico, se constituye por 1.023 activos, y cubre aproximadamente el 85% del

mercado.

3.1. Perfil de cada fondo:

SURASIA:

e El Fondo invierte principalmente en acciones de paises en la regidon Asia-
Pacifico ya sea en directo y/o a través de acciones de sociedades de
inversion y/o en mecanismos de inversién colectiva denominados
Exchange Traded Fund (ETF’s por sus siglas en inglés) y/o Titulos
Referenciados a Acciones (TRAC’s), que ayuden a replicar la estrategia
del Fondo.

e Las posiciones principales de la cartera se concentran en los siguientes
activos:
iIShares MSCI Japan
iIShares MSCI Australia
iIShares MSCI South Korea Capped
iIShares MSCI Indonesia
iIShares MSCI China
iIShares MSCI Taiwan Capped
iIShares MSCI India
Samsung Electronics Co Ltd GDR
iIShares MSCI Thailand Capped
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El rendimiento histérico del Fondo es el siguiente:

Gréfica 6. RENDIMIENTOS MENSUALES
SURASIA vs AC ASIA PACIFIC

RENDIMIENTO ANUALIZADO 3 ANOS

SURASIA: 17.642%
BENCHMARK: 17.528%
PERFORMANCE (PBS): 11.406
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.

La grafica 6 es una representacion del rendimiento mensual, en

porcentaje, que obtuvieron el fondo SURASIA y el benchmark, por un

periodo de 3 afios, con cierre de Julio 2016.

En ella se observan periodos de rendimientos altos y continuamente

positivos, asi como rendimientos negativos y cada vez menores, sin

embargo, es parte del comportamiento del mercado, lo que se justifica por

el comportamiento que se observa del benchmark, que es similar. Lo que

quiere decir que, el fondo sigue en tendencia al indice de referencia,

también muestra que el fondo ha superado en algunos periodos los

rendimientos del benchmark tanto positiva como negativamente.
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Grafica 7. INDICE SURASIA y AC ASIA PACIFIC
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.

La gréafica 7 es el nivel diario que ha tomado el fondo SURASIA (puntos)
y su indice de referencia (linea), ambos conformados desde un nivel de 1
y acumulados por el rendimiento diario que van tomando, por un periodo
de 3 afios, con cierre de Julio 2016. En esta grafica se observa
claramente la relacion que tienen el fondo y el benchmark, en la que se
evidencia que el fondo algunas veces superé el benchmark en nivel, pero
la mayor parte del tiempo el mercado es el que esta por arriba del fondo,
también se observa la clara tendencia de ambos, que con el tiempo va
acumulando un spread en el que el benchmark tiene una mayor tendencia

positiva.
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BNMASIA:

El fondo invierte predominantemente (minimo 80% del activo total) en

acciones que pertenezcan al mercado accionario asiatico, ya sea de

manera directa, a través de ETFs (Exchange Traded Funds) y/o mediante

la adquisicion de acciones de sociedades de inversion nacionales y/o

extranjeras de renta variable.

Las posiciones principales de la cartera se concentran en los siguientes

activos:

iShares MSCI China

iIShares MSCI South Korea Capped
iIShares MSCI India

iShares MSCI Hong Kong

El rendimiento histérico del Fondo es el siguiente:

Gréfica 8. RENDIMIENTOS MENSUALES
BNMASIA vs AC ASIA PACIFIC
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Fuente: elaboracion propia, con informacién de bloomberg.
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La grafica 8 es una representacion del rendimiento mensual, en
porcentaje, que obtuvieron el fondo BNMASIA y el benchmark, por un
periodo de 3 afos, con cierre de Julio 2016.

Al igual que en el primer fondo, en esta gréafica se observan periodos de
rendimientos altos y continuamente positivos aproximadamente en los
mismos periodos que el SURASIA y el benchmark, asi como rendimientos
negativos y cada vez menores que siguen el comportamiento del indice
de referencia, de la misma forma este fondo también ha superado en
algunos periodos los rendimientos del benchmark tanto positiva como

negativamente.

Grafica 9. INDICE BNMASIA y AC ASIA PACIFIC
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Fuente: elaboracion propia, con informacién de bloomberg.

La gréfica 9 es el nivel diario que ha tomado el fondo BNMASIA (puntos)

y el indice de referencia (linea), ambos conformados desde un nivel de 1
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y acumulados por el rendimiento diario que han tomado durante el mismo
periodo. En esta gréfica se observa que a mediados de 2014 se cruzan
las lineas de tendencia, y el spread entre el fondo y el benchmark se
comienza a hacer mayor, sin embargo, la tendencia se mantiene positiva

para ambos indices.

BBVASIA:

El fondo invertira preponderantemente en los mercados accionarios de los
paises de Asia y Oceania, en directo y/o a través de mecanismos de
inversién colectiva como los Exchange Traded Funds (ETFs por sus siglas
en inglés) y/o Titulos Referenciados a Acciones (TRACS), cotizados en
pesos 0 en moneda extranjera. Asimismo el Fondo podra invertir en
instrumentos derivados y/o warrants en mercados reconocidos conforme
a las disposiciones emitidas por la CNBV y Banco de México.

Las posiciones principales de la cartera se concentran en los siguientes
activos:

Vanguard FTSE Pacific ETF

iShares MSCI All Country Asia ex Japan

iIShares MSCI Japan

iIShares China Large-Cap

iIShares India 50

iIShares MSCI Taiwan Capped

iIShares MSCI South Korea Capped

El rendimiento histérico del Fondo es el siguiente:
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Grafica 10. RENDIMIENTOS MENSUALES
BBVASIA vs AC ASIA PACIFIC
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.

La grafica 10 es una representacion del rendimiento mensual, en
porcentaje, que obtuvieron el fondo BBVASIA y el benchmark, por un
periodo de 3 afos, con cierre de Julio 2016.

En esta grafica se observan los mismos periodos de rendimientos
positivos y negativos que también siguen el comportamiento del indice de

referencia.
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Grafica 11. INDICE BBVASIA y AC ASIA PACIFIC
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.

La gréafica 11 representa el nivel diario que ha tomado el fondo BBVASIA

(puntos) y su indice de referencia (linea), ambos conformados desde un

nivel de 1 y acumulados por el rendimiento diario en un periodo de 3 afios.

En esta grafica se observa como se ha ido desarrollando el fondo y el

benchmark, en la que se visualiza que el comportamiento mantiene la

misma tendencia, a pesar de que se genera un spread mayor entre el

fondo y el benchmark a partir de septiembre de 2014.
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Gréafica 12. COMPARACION DE SURASIA, BBMVASIA y BNMASIA
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.

La grafica 12 incluye los 3 indices en el periodo de 3 afios, los tres parten
de un nivel de 1, y se componen de los rendimientos diarios de cada uno
de los fondos, los tres siguen la misma tendencia, y presentan los mismos
movimientos positivos 0 negativos, aunque cada uno tiene mayor o menor

respuesta, la linea punteada representa el avance del benchmark.

Dada la composicién de las carteras y considerando que los activos en los que
invierten los tres fondos estan constituidos por activos de la region asia-pacifico,
se considera que es un benchmark adecuado para una comparacion inicial.

Realizando un andlisis a partir de las gréficas anteriores se puede determinar
gue el fondo SURASIA es el que mejor se ha comportado respecto a los otros
dos fondos, e incluso en periodos se comporté mejor que el indice de referencia,
ya que es el fondo que mantiene un comportamiento paralelo al indice de
referencia, y cierra el periodo de tres afios por arriba de los otros dos fondos y

del benchmark, sin embargo, no se puede determinar que es el mejor fondo
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hasta que se haya analizado el performance en funcion del riesgo asumido por

cada uno de los fondos, diagndstico que se realiza en el siguiente titulo.

3.2. Resultados de la Aplicacion:

En la tabla 3, se comparan los resultados de las medidas de performance

explicadas a lo largo del segundo capitulo, aplicadas a los rendimientos de los

tres fondos y el periodo anteriormente referidos, la informacion que se utiliza para

el calculo de las mismas es obtenida de Bloomberg (Tickers: SURASIA MM
EQUITY, BBVASIA MM EQUITY, BNMASIA MM EQUITY) y la pagina de MSCI.

Con los resultados obtenidos se determina cual de los fondos objeto de andlisis

es el mejor en términos de cada una de las medidas, para finalizar con la eleccién

de uno.
Tabla 7. MEDIDAS DE PERFORMANCE
MEDIDA SURASIA BBVASIA BNMASIA Opcion
JENSEN'S
ALPHA 0.115 0.092 0.098 SURASIA
TOTAL RISK
ALPHA 0.010 -0.010 -0.003 SURASIA
Risk Adjusted
Performance 0.185 0.164 0.172 SURASIA
(RAP)
MODIFIED
JENSEN 0.55 0.53 0.38 SURASIA
ALTERNATIVE
MODIFIED 0.65 0.56 0.55 SURASIA
JENSEN
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VOLATILY

MEDIDA SURASIA BBVASIA BNMASIA Opciodn
SHARPE
RATIO 0.82 0.71 0.75 SURASIA
SHARPE &
JENSEN 1.42 1.33 1.31 SURASIA
RATIO
TREYNOR
RATIO 0.69 0.68 0.52 SURASIA
MODIFIED
TREYNOR 0.77 0.63 0.72 SURASIA
RATIO
TREYNOR &
JENSEN 0.69 0.68 0.52 SURASIA
RATIO
BETA 0.21 0.17 0.26
M"2
MODIGLIANI 0.19 0.16 0.17
M”2 vs BMK 0.01 -0.01 0.00 SURASIA
TRACKING
ERROR 0.23 0.16 0.18 BBVASIA
INFORMATION
RATIO 0.01 -0.16 -0.05 SURASIA
SORTINO
RATIO 0.14 -3.26 -1.08 SURASIA
(DV)
DOWNSIDE 0.01 0.01 0.01
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RIESGO A LA BAJA

MEDIDA SURASIA  BBVASIA BNMASIA Opcién
AVERAGE
ORAWDOWN | -0:008 -0.006 -0.007 SURASIA/BBVASIA
DRAWDOWN
SEVIATION|  0.004 0.004 0.005 SURASIA/BBVASIA
ULCER INDEX|  0.048 0.054 0.070 SURASIA
PAIN RATIO|  3.998 2.929 2.696 SURASIA
CALMAR
eatio| 1079 0.819 0.735 SURASIA
BURKE RATIO|  1.226 1.007 1.073 SURASIA
(OSR)
ORIGINAL
crenLING | 1247 1.040 1.151 SURASIA
RATIO
MARTIN
SaTio| 2983 2.153 1.924 SURASIA
RA2 0.05 0.04 0.07

Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg

Con la informacion que resulta de los calculos de cada una de las medidas de
performance, se determina que el fondo que presenta un mayor rendimiento
dado el riesgo que cada uno de ellos asume, es el fondo “SURASIA”, en adelante

“el fondo”, a continuacion, se puntian las razones:

1. El fondo presenta el mayor valor afiadido por una gestiébn activa,
informacion que hace referencia a la eficiencia de la gestion y la

capacidad de prediccion del gestor.
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Fuente: elaboracién propia, con informacion de bloomberg.

La grafica 13 es una representacion del rendimiento requerido
(CAPM) y el valor afiadido (Jensen’s Alpha) por una gestion activa
en porcentaje, que obtuvieron los tres fondos por un periodo de 3
afos, con cierre de Julio 2016. En esta grafica se identifica el fondo

SURASIA como el fondo que ofrece mayor Jensen’s Alpha.

2. El fondo es el que presenta un diferencial de rentabilidad entre un

portafolio y un indice de referencia ajustada por el riesgo total de

referencia positivo, y por tanto mayor a los otros fondos de comparacion.
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Gréafica 14. APLICACION — TOTAL RISK ALPHA

1.50%
SURASIA, 0.96%
1.00% 9

0.50%

0.00% BNMASIA, -.0.28%

(]
-0.50%

TOTAL RISK ALPHA

BBVASIA, -0.98%
-1.00% 9

-1.50%
15.60% 15.80% 16.00% 16.20% 16.40% 16.60% 16.80% 17.00% 17.20%

FACTOR DE AJUSTE

Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.

La grafica 14 es una representacion del rendimiento del indice de
referencia ajustado al riesgo del portafolio (Rg,p) Yy €l Total Risk
Alpha de los tres fondos, en la que se observa que el fondo
SURASIA genera el mayor indicador.

3. Elfondo presenta el mayor exceso de rendimiento, que también toma en
cuenta el riesgo de la cartera ajustado al riesgo del indice de referencia,
desde la perspectiva del riesgo de mercado y riesgo de la cartera, en

términos de Jensen y de Modigliani en su medida M cuadrada.
4. Elfondo también presenta el mayor retorno ajustado por unidad de riesgo
sistémico, en términos de “Modified Jensen” y en términos de “Treynor

ratio”.

5. En términos de Sharpe, el fondo ofrece una mayor recompensa por

unidad de riesgo asumido por si mismo.
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Grafica 15. APLICACION — SHARPE RATIO
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.
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La gréafica 15 es una representacion del riesgo asumido y la

recompensa por cada unidad de riesgo de los tres fondos, en la que

se observa que el fondo SURASIA asume un riesgo medio entre

los tres fondos y al mismo tiempo genera la mayor recompensa por

unidad del mismo.

6. El fondo genera una mayor prima, sobre el exceso de rendimiento

incluyendo el alfa, dado el riesgo total de la cartera, en términos de

“Sharpe ratio”, asi como de “Treynor ratio”.

7. Larelacion directa que tiene con el mercado, en términos de Beta, refleja

que, el fondo obtiene resultados que reaccionan en una baja proporcién

a la categoria, es decir, que genera una menor pérdida que el mercado

en caso de que éste se deprecie y una menor ganancia en caso de que

se revalorice.

8. Desde la perspectiva del Tracking Error, el fondo es el que tiene una

mayor variabilidad del exceso de retorno, esto no necesariamente es

malo, ya que, como se apunta en el capitulo segundo, esto puede generar

una prima en el exceso de retorno.
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El rendimiento residual de la cartera en comparacion con su riesgo

residual, manifiesta que, el fondo, es el mejor en aprovechar el nivel de

la variabilidad de los excesos de retorno, que se refleja en la agresividad

de la gestion y al mismo tiempo en el rendimiento.

10.En términos de la recompensa por unidad de riesgo a la baja, el fondo,

es el unico de los tres fondos, capaz de generar una prima de rendimiento

a partir de la variabilidad negativa que existe en sus retornos.

11.El fondo es el que mejor retribuye las pérdidas continuas, reflejado en

todas las medidas de riesgo a la baja, de acuerdo a la variabilidad que

presentan los excesos de retorno negativos, asi como en términos de la

tasa libre de riesgo.

12.EIl fondo también muestra la mejor recuperacion a partir de las pérdidas,
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como a continuacion se observa en la grafica 16:
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.
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En la grafica 16, se muestra el seguimiento de un nivel creado a
partir de 1 y posteriormente a partir de los rendimientos positivos,
en el que se mantiene el nivel anterior si existe un rendimiento
negativo, y se mantiene hasta que su rendimiento es positivo y

logra superar su nivel anterior.

A pesar que los periodos de recuperacién son muy parecidos, se
abre una brecha a partir de mayo de 2014, fecha en la que la
recuperacion del fondo SURASIA supera proporcionalmente la
recuperacion de los otros dos fondos, comportamiento que
mantiene a lo largo del periodo de andlisis, y que le permite terminar

con un nivel superior.

En cuanto a los rendimientos vistos desde el lado negativo, se puede

analizar desde la siguiente representacion grafica:
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.
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La grafica 17 muestra los rendimientos negativos que se fueron
acumulando hasta un nuevo maximo positivo para los tres fondos,
esos rendimientos negativos son los que permiten que la grafica 12
tenga niveles iguales por periodos continuos, en ésta se ve que los
rendimientos negativos de los tres fondos siguen el mismo patron,
pero que se crea una brecha a mediados del afio 2015, en la que
los mas bajos los obtiene BNMASIA, y el rendimiento de SURASIA

rebasa el limite negativo.
A continuacién, se presenta una grafica en la que se plasman los

rendimientos que superaron al benchmark en el periodo de tres afios de

cada uno de los tres fondos,

Gréfica 18. SEGUIMIENTO POSITIVO
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Fuente: elaboracion propia, con informacion de bloomberg.

La gréafica 18 muestra el rendimiento con el que los fondos

superaron al benchmark de manera positiva.
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A lo largo de este titulo se desarrollaron puntos que analizan el rendimiento
obtenido en funcion del riesgo asumido por cada uno de los fondos, lo anterior

mediante las medidas de performance y su interpretacion.

Los puntos desarrollados anteriormente permiten llegar a la conclusion de que el
fondo SURASIA es el fondo que, en términos de rendimiento, mejor retribuye el
riesgo asumido en su cartera. Es decir, que, como se vio desde un inicio,
SURASIA es el fondo que mayor rendimiento ha ofrecido en los ultimos tres afios
comparado con dos fondos mas de su categoria, y que adicionalmente,
comparado con el mercado resulta ser el que obtiene una mejor evaluacion en
funcion de valor afiadido por una gestién activa, de rendimiento ajustado por el
riesgo total, en términos del riesgo que asume el indice de referencia, asi como
por el riesgo sistematico. También genera una mejor recompensa a partir del
riesgo que tiene en un mercado a la baja, y algo que le da méas valor a su posicion
en el ranking, es que también muestra una recuperacion de las pérdidas mas

rapido que los otros dos fondos.
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CAPITULO 4. CONCLUSIONES.

En conclusion, el analisis de la valoracion o determinacion de rentabilidad
esperada por los activos financieros de Markowitz fue la base de la Teoria
Moderna de Portafolios, se hizo publico en el articulo "Portfolio Selection" que
fue publicado en The Journal of Finance en 1952, asi como en su libro "Portfolio
Selection: Efficient Diversification of Investment" en 1959, y en 1990 le concedi6
el Premio Nobel de Economia. Mas tarde, en 1964 William Sharpe desarrollo el
Modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), que se volvio la base para la
creacion de un modelo de determinacion de precios de los activos, que a su vez,
habilita el andlisis del performance ajustado al riesgo (risk-adjusted return
measures) y que permite el desarrollo de métricas mas especificas como son las

explicadas a lo largo de este trabajo.

El CAPM tiene dos puntos clave: el riesgo especifico o diversificable, y el riesgo
sistematico, esa diferenciacion se convirtioé en el punto de partida para el estudio
del rendimiento ajustado al riesgo. Recordando, el riesgo especifico es una parte
del riesgo total que viene dado por las caracteristicas particulares de un activo,
sin verse influenciado por las variaciones del mercado, por lo que en una cartera
este riesgo se logra diversificar a través de la incorporacion de mas activos con

diferentes caracteristicas entre si.

A continuacion, se muestra la grafica 19, que es una representacion de los dos
tipos de riesgo de una cartera de inversion, en ella se aprecia que el riesgo
sistematico se encuentra en el mismo nivel en cualquier combinacién o nimero
de activos, por otro lado, la parte diversificable permite la modificacion del total

de riesgo a través de la incorporacion de mas activos a la cartera.
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Gréafica 19 RIESGO ESPECIFICO Y SISTEMATICO

O total

Riesgo diversificable

Riesgo Total

O mdo|

Riesgo sistematico I

Activos

Fuente: elaboracion propia.

De la diferenciacién de los dos tipos de riesgo, surgen contribuciones a las
medidas de performance, como el ratio de Sharpe, y sigue un camino de
desarrollo de medidas de desempefio explicadas a lo largo de este trabajo, esas
medidas son las que permiten que diversos fondos con diferentes niveles de
riesgo sean comparables, a diferencia de un porcentaje de rendimiento total, que

anicamente permite comparar fondos con mismos niveles de riesgo.

La medicién del desempefio o performance measurement permite que los
inversionistas tengan acceso a un panorama amplio de los resultados del manejo
de su dinero invertido, ya que les da vision de las habilidades de un portafolio
manager que le permiten ganarle al mercado (beat the market), del paradigma
econdémico y riesgo al que se enfrenta, de la capacidad de reaccion ante
movimientos del mercado, asi como la capacidad de recuperar sus minusvalias,

entre otras variables.

Los resultados obtenidos por las medidas de performance respaldan vy justifican
una gestion activa, paralelamente, y en consecuencia de la observacion de
habilidades, le dan sentido a las comisiones que los gestores de fondos tienden
a cobrar. Al mismo tiempo, con un analisis de las medidas de performance que
ajustan el rendimiento al riesgo que asume cada portafolio, se puede determinar

qué fondo o portafolio es el que se ajusta al nivel individual de aversion al riesgo,
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esto desde la perspectiva de obtener una mayor recompensa por cada unidad

de riesgo que se asume.

Con ese analisis también se puede determinar si los inversionistas logran los
objetivos de crecimiento del capital, ingresos, y liquidez, sincronizados con la
realidad del mercado de capitales. El estudio y resultado de las medidas
desarrolladas consideran cada uno de los elementos de los portafolios, o que
permite una vision critica de la gestion de los recursos y la toma de una decision

correcta basada en el riesgo y la maximizacion de la utilidad.

La generacion y célculo de las medidas de performance forman parte importante
en el control de riesgos de una organizacion operadora de activos, de forma tal
que se considera como un area independiente, en donde las fuentes de riesgo y
rendimiento son identificadas y monitoreadas. Las medidas de performance
pueden utilizarse para identificar la coherencia del valor afiadido de la empresa
y la coherencia con los objetivos de inversion que son determinados en las

politicas pactadas como regentes de las estrategias.

Las medidas de performance representan una oportunidad de ver
detalladamente el resultado de las decisiones en las estrategias de inversion,
gue permiten analizar y seccionar los resultados de acuerdo a la exposicion que
se tiene a distintos factores especificos. Por ejemplo, el Sharpe ratio y Modigliani-
Modigliani utilizan el riesgo total como base del risk-adjusted return, y es correcto
aplicarlo en la evaluacion de un portafolio agregado, por otro lado el Jensen’s
alpha y Treynor ratio utilizan el riesgo sistematico como base del ajuste al
rendimiento, y estas medidas si funcionan de buena manera si se utilizan en
stocks individuales o portafolios fragmentados por activo. Al mismo tiempo, el
information ratio forma parte de las medidas de performance, pero éste es
funcional inicamente en el caso de un manejo activo de la cartera en funcién del
benchmark, utilizando el riesgo residual o Tracking Error, que de la misma
manera representa un riesgo activo. Los ejemplos anteriores son muestra de las
caracteristicas propias de cada medida, que se ajustan a las necesidades de
informacion o exposicion de ciertos factores, que permiten apreciar de manera

aislada los resultados de acuerdo a cada factor.
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Con el planteamiento al cliente de los resultados de las medidas de performance
con el enfoque necesario para entenderlos, se permite posicionar la gestion de
la cartera de inversiones frente al mercado o frente algin otro indice de
referencia (benchmark), lo que favorece la préxima ronda de asignacion de
activos, la seleccion del gerente, y la toma de decisiones que forman un ciclo de
inversiones recurrentes, es decir, que permiten iniciar de nuevo el proceso de
inversion con el conocimiento adquirido a partir del analisis histoérico, la
reevaluaciéon de las necesidades futuras, y la eleccion de las posibles
oportunidades.

Es necesario exhibir la importancia de considerar mas de una medida para el
analisis de un desempefio u oportunidad, con la finalidad de estimar aquellos
aspectos especificos que son importantes para cada individuo y que se

encuentran como atributo en cada una de las medidas de performance.

El calculo y andlisis de las medidas debe realizarse objetivamente, tomando en
cuenta aquellos factores que pueden influenciarlos, por ejemplo, se debe
considerar que las medidas son basadas en retornos histéricos, en los que
pueden existir datos atipicos (outliers) que desvien la media de la informacion,

transformando los resultados.

Después de la aplicacion de la teoria de medidas de performance a la
informacion disponible de los tres fondos, se concluye que estas medidas si
permiten relacionar el rendimiento de cada uno de ellos con su riesgo asumido,
dado este grado de generalizacion de informacion se da oportunidad de poner
los resultados de los distintos fondos en un mismo nivel y poder compararlos
entre si, para poder elegir uno que se adecue a las preferencias y necesidades

de los inversionistas, afines a sus metas u objetivos.

Ante los resultados que se obtienen de un analisis como el que se realiza para
determinar el desempefio de un portafolio, las debilidades de la estrategia se
hacen notar, esto permite evaluar la eficacia de un gestor, ya que se obtienen
indicadores que ayudan a corroborar si se estan obteniendo los resultados
proyectados, atenidos a una medida de riesgo o volatilidad, y en caso de que no
sea asi, permiten ver qué rango de movilidad tienen disponible, asi como la

posibilidad de que el futuro de esa estrategia mantenga el mismo nivel de riesgo
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y rendimiento generado por una expectativa determinada a través de los célculos
y de la revision de la historia de la gestion, lo anterior forma parte de una

reasignacion de activos o de la construccién de una nueva estrategia.

Por otro lado, la presentacion de resultados no involucra mayor dificultad, una
vez que se conoce el significado de cada una de las medidas su explicacion y
exposicién es facil de abordar, y una vez que se tiene definido el perfil del
inversionista se puede hacer un ranking entre las opciones de inversion y decidir

por la que mejor se adecua a sus fines.

El aplicar este tema tan amplio a una base de datos real no presentd mas
complicacion que encontrar la base de datos completa, homologar la informacién
en tiempo y moneda, asi como corroborar que la informacién no incluyera
"outliers”, ya que una vez teniendo la base de datos homologada y completa, el
calculo se va desarrollando paso a paso, y cada uno de las medidas calculadas
dan claridad de lo que la siguiente medida dara como resultado, y de los inputs

gue se deben considerar.

Por lo tanto, y como principal conclusion, las medidas de performance presentan
un numero facil de leer que permite entender en perspectiva y comparar los
resultados de la administracién de sus recursos, permitiendo una vision critica
de la gestion de su capital, con el objetivo de incentivar al inversionista a crear
un ciclo de re-inversién. No se puede perder de vista que esa informacién
también ayuda al gestor o manager de la cartera a crear un antecedente de su
propio desempefio, relativo al desempefio de otros gestores con estrategias
similares, permitiendo una retroalimentacién que ayude a identificar debilidades
en la estrategia o decisiones, y que al mismo tiempo evidencie necesidad de

cambios en la regencia, si asi fuera el caso.
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