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Abstracto

Proponemos una mejora del Ratio de Treynor como medida clave del rendimiento de las inversiones ajustada al riesgo, y demostramos su utilidad

mediante calculos basados en una muestra de diferentes fondos. El Ratio de Treynor original presenta deficiencias que afectan la exactitud de las

clasificaciones de los fondos (u otros resultados de inversion) que se basan en él.

La relacion de Treynor modificada propuesta en este articulo produce clasificaciones que evitan dos anomalias importantes que ocurren en el caso

de la aplicacion de la relaciéon de Treynor original.

Palabras clave Ratio de Treynor modificado (MTR) - Medicion del rendimiento ajustado al riesgo - Mercado de valores - Rendimiento de los fondos -

Fondos ISR y no ISR - Riesgo

Clasificaciéon JEL G11 - G12 - G15 - C18 - C58

Introduccion

Las métricas de rendimiento de las inversiones son de suma importancia
para los gestores de activos y los analistas financieros. Antes de la
introduccion de la revolucionaria teoria de carteras de Markowitz en
1952 (Markowitz, 1952), el éxito de las inversiones se evaluaba
principalmente con base en la rentabilidad bruta obtenida por los
inversores, lo que entonces se consideraba un enfoque estandar para
evaluar el rendimiento de las inversiones. La teoria de Markowitz
cambié este paradigma al afirmar que los inversores buscan aumentar
su patrimonio, lo que requiere diversificacion para mitigar los riesgos
sin sacrificar la rentabilidad. Desde entonces, la integracion del riesgo
y la rentabilidad en la evaluacion de los resultados de las carteras se
ha convertido en una practica habitual.
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Con base en este enfoque, se han propuesto diversos indicadores
para evaluar carteras de inversién, siendo una de las primeras medidas
el ratio introducido hace 60 afios por Treynor (1965), que constituye el
tema principal de este trabajo. Esta medida se conoce como el ratio de
Treynor, en honor a Jack Treynor, aunque no es la métrica que
originalmente pretendia desarrollar (Kidd, 2011).

El concepto en si se originé en 1965 a partir del articulo de Treynor,
donde introdujo un enfoque innovador para la evaluacion del desempefio
que se extendia mas alla de la simple tasa de retorno.
Treynor se propuso abordar la cuestion de como evaluar el rendimiento
de una cartera "sin considerar el efecto del mercado" (Kidd, 2011).
Disefd su ratio para medir la rentabilidad en relacién con la volatilidad,
que posteriormente se simplificé a beta. En consecuencia, el ratio de
Treynor cuantifica el exceso de rentabilidad por unidad de riesgo de
mercado. El numerador de este ratio representa la diferencia entre la
rentabilidad de la cartera y la tasa libre de riesgo, mientras que el
denominador incluye la beta de la cartera.
La interpretacion de esta medida indica que un ratio de Treynor mas
alto implica una rentabilidad ajustada al riesgo superior para la cartera.
Por el contrario, un ratio mas bajo indica una rentabilidad ajustada al
riesgo inferior.

A partir de mediados de la década de 1960, la medida de Treynor

atrajo a varios seguidores que se basaron en el rapido desarrollo

' También existe otra version del indice de Treynor del articulo de Treynor
(1965) , que se determina dividiendo el alfa de Jensen por el coeficiente beta
(véase, por ejemplo, Hubner 2005), sin embargo, no es el tema de nuestras
consideraciones en este articulo.
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teoria destinada a explicar los fenémenos que ocurren en los mercados
de capitales.

El modelo de fijacion de precios de activos de capital, desarrollado por Treynor
(1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966), han establecido el
marco para una serie de otras medidas.

Las normas aplicables para evaluar el rendimiento de una cartera han
sido ampliamente adoptadas en la literatura financiera. El ratio de Sharpe
(1966) y el «ratio de tasacion» de Treynor y Black (1973) se derivan de la
Linea del Mercado de Capitales, donde el nivel de riesgo se mide por el
riesgo total o el riesgo no sistematico de la cartera. El alfa de Jensen
(1968) se define como la rentabilidad anormal de un valor, o de una
cartera de valores, sobre la rentabilidad tedrica esperada resultante del
Modelo de Valoracion de Activos de Capital. Ademas, el ratio de
informacion se define como la diferencia entre la rentabilidad de la
inversion y la

rendimiento del indice de referencia dividido por la desviacién estandar de
esta diferencia.

Ademas de las medidas mencionadas anteriormente, existen otras
meétricas cuantitativas para evaluar el rendimiento basadas en modelos
de indice Unico. Fama (1972) sugirié una descomposicién del rendimiento
en capacidades de timing y seleccién. Treynor y Mazuy (1966), junto con
Henriksson y Merton (1981), idearon métricas de rendimiento centradas
en la evaluacion de la capacidad de timing del mercado. Modigliani y
Modigliani (1997) propusieron una medida de riesgo alternativa que
incorpora la volatilidad de la rentabilidad en el contexto del CAPM.
Ademas, existen diversas extensiones de estas métricas de rendimiento
a modelos multiindice, como demuestran Connor y Korajczyk (1986),
Sharpe (1992, 1994), Hubner (2005) o Elton y Gruber (2020).

También existe una gama de indicadores basados en otros conceptos,
que Grau-Carles et al. (2019) dividen en categorias como: indicadores
basados en Valor en Riesgo, por ejemplo, SharpeVaR (Alexander y
Baptista 2003 y Favre y Galeano 2002) o SharpeCVaR (Stoyanov et al.
2007), momentos parciales como el Omega Sharpe Ratio (Shadwick y
Keating 2002), el Sortino Ratio (Shadwick y Keating 2002) o el Kappa
Ratio (Kaplan y Knowles 2004) y medidas basadas en drawdowns, como
el Calmar Ratio (Young 1991) o el Burke Ratio (Burke 1994).

En general, las métricas existentes utilizadas para la evaluacion del

desempefio de carteras o fondos mutuos disponibles en la literatura son
numerosas y diversas.

Los métodos de evaluaciéon mencionados anteriormente son eficaces
para evaluar y clasificar los fondos mutuos hasta cierto punto y se centran
en diferentes aspectos del rendimiento. Sin embargo, estas medidas
presentan algunas limitaciones. La principal se relaciona con su falta de
exhaustividad.

Cada indice evallia Unicamente un aspecto especifico del rendimiento,
como la rentabilidad o la capacidad de predecir el momento oportuno; sin
embargo, tienden a omitir otros aspectos. Por lo tanto, una caracterizacion
detallada de las ventajas y desventajas de todos los indicadores analizados
desde esta perspectiva puede ser muy compleja. Por ejemplo,

Una comparacion entre el indice de Treynor y el indice de Sharpe muestra
que el indice de Treynor considera el riesgo sistematico, lo cual es Uutil
para analizar fondos bien diversificados. Es adecuado para comparaciones
entre diferentes fondos de inversion dentro del mismo mercado o indice.
Sin embargo, sus desventajas incluyen ignorar el riesgo no sistematico, lo
que lo hace inadecuado para fondos poco diversificados. Ademas,
requiere el conocimiento de la beta de la cartera, que puede ser dificil de
estimar con precision y es dificil de usar al comparar fondos que operan
en diferentes mercados sin un indice comun. Por otro lado, el indice de
Sharpe tiene ventajas como la contabilidad del riesgo total (tanto
sistematico como no sistematico), es mas facil de usar, ya que no requiere
la estimacion de la beta, y es adecuado para comparar carteras con
diferentes niveles de diversificacion. Sus desventajas incluyen la
imposibilidad de distinguir entre el riesgo sistematico y no sistematico, lo
que puede ser problematico en el caso de analisis de fondos centrados

en sectores especificos. Otra desventaja es que puede resultar engafioso
en casos donde el riesgo, medido por la desviacién tipica, es una métrica
inadecuada (por ejemplo, en el caso de distribuciones de rentabilidad
asimétricas). En resumen, el ratio de Treynor suele ser mas adecuado
para analizar fondos bien diversificados que invierten ampliamente en el
mercado bursatil, donde la beta es una medida clave del riesgo. El ratio
de Sharpe, por otro lado, suele ser mas eficaz para evaluar fondos con
distintos niveles de diversificacion, en particular los de gestion activa. En
la literatura disponible, también se puede encontrar una recomendacion
general para aplicar medidas basadas en el riesgo total, como el ratio de
Sharpe, siempre que la mayor parte del capital del inversor se invierta en
un solo fondo. Sin embargo, si solo se invierte una parte relativamente
pequena del capital en un solo fondo, seria mejor aplicar medidas basadas
en el riesgo sistematico, como el ratio de Treynor (Scholz y Wilkens,
2005). Otra desventaja de algunos de los indicadores existentes radica en
la dificultad de su correcta interpretacion en condiciones especificas. Por
ejemplo, en el caso de las versiones tradicionales del indice de Treynor o
del indice de Sharpe, este problema surge cuando los valores de dichos
indicadores son negativos. Nuestro articulo propone un enfoque para

abordar este problema.

Debido a estas deficiencias inherentes a las medidas de ratio Unico
(indice), se han sugerido métodos integrales de evaluacion y clasificaciéon
que utilizan multiples indices y diferentes aspectos del rendimiento. Segun
Yuan y Yuan (2023), existen pocos estudios que utilicen enfoques
multiindice para evaluar o clasificar fondos mutuos en comparacion con la
gran cantidad de métodos de ratio Unico. Yuan y Yuan (2023) proponen
que estos métodos se pueden dividir en cuatro tipologias: métodos de
investigacion operativa como el analisis envolvente de datos (Basso y
Funari 2001, Charnes et al. 1985, Gouveia et al. 2018), herramientas
basadas en el andlisis de componentes principales (Pearson 1901 y
Helliar et al. 2022), métodos que se basan en el andlisis de sistemas
inteligentes como las redes neuronales (Indro et al. 1999 y Li y Qu 2022)
y
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aquellos basados en la metodologia de toma de decisiones de criterios
multiples (MCDM), como el método de puntuacion simple o el método
de técnica de preferencia de orden por similitud con la solucion ideal
(TOPSIS) (Alptekin 2009 y Chang et al. 2010) u otros métodos MCDM
(Alimi et al. 2012 y Lee et al.

2009). Ademas, Yuan y Yuan (2023) proponen un enfoque basado en la
competencia por pares para la clasificacion integral de fondos mutuos,
inicialmente introducido por Keener para la clasificacién de equipos de
futbol (Keener, 1993). Este método utiliza no solo informacion de
evaluacion individual de diversos indicadores, sino también informacion

comparativa obtenida mediante el proceso de competencia por pares.

En total, existen mas de 100 medidas de rendimiento de cartera que
se han propuesto hasta ahora en la literatura (Cogneau y Hubner 2009a
y Cogneau y Hubner 2009b), aunque muchas de ellas no son muy
conocidas.

Entre estas medidas, el ratio de Sharpe y el ratio de Treynor
desempefian un papel especialmente importante y han sido ampliamente
utilizados tanto por profesionales como por académicos (véanse, por
ejemplo, Scholz y Wilkens, 2005 o Rebiyanto , 2018). Se han consolidado
como solidos estandares del sector para medir la rentabilidad ajustada
al riesgo y se encuentran entre las herramientas de medicién méas

utilizadas por los investigadores en el &mbito de la gestién de carteras.

Sin embargo, como se discutié anteriormente, estos dos instrumentos
de medicion del desemperio de la cartera no estan libres de algunos
defectos y en el caso del Sharpe Ratio se propusieron varias versiones
modificadas de ese indicador (ver por ejemplo Jobson y Korkie 1981,
Israelsen 2005 o Van Horne y Pérez 2021).

El ratio de Treynor también se utiliza ampliamente para evaluar el
rendimiento de los fondos. Los inversores particulares que desean evaluar
el rendimiento del fondo a través de plataformas de noticias y datos
populares, como Yahoo! Finance, pueden encontrar facilmente los valores
del ratio de Treynor entre las estadisticas de riesgo proporcionadas.?

Los asesores de inversién también utilizan el ratio de Treynor en sus
analisis o recomendaciones. Por ejemplo, Zacks, una firma lider en
investigacion de inversiones, sugiere invertir ocasionalmente en fondos
mutuos con valores altos del ratio de Treynor en sus recomendaciones.
En algunos casos, incluso destacan esta medida al incluir el ratio de
Treynor en el titulo de la recomendacioén (véase, por ejemplo, Marwah
2019 o Marwah 2020).

Ademas, vale la pena destacar que el ratio Trey-nor se analiza
ampliamente en numerosos libros de texto de inversién en capitulos
dedicados a los fondos mutuos o a la evaluacién del rendimiento de la
cartera (véase, por ejemplo, Bodie et al., 2023, Reilly et al., 2018 o Mayo ,
2020, entre otros).

El indice de Treynor presenta deficiencias que afectan la exactitud
de su interpretacion. Una de las limitaciones tanto del indice de Sharpe

como del indice de Treynor es su aplicacion.

2 Véase por ejemplo: https://finance.yahoo.com/quote/TGFRX/risk/
[consultado: 4 de febrero de 2024].

cuando la tasa de rendimiento del fondo es inferior a la libre de riesgo

Tasa. Sin embargo, en el caso del indice de Treynor, surge un problema
adicional cuando el riesgo de la cartera examinada, medido por el
coeficiente beta, se vuelve negativo.3

En el articulo fundamental sobre el perfeccionamiento del Ratio de
Sharpe y el Ratio de Informacién, Israelsen (2005) propuso un ajuste al
Ratio de Sharpe tradicional, conocido en la literatura académica y en la
practica inversora como el Ratio de Sharpe Modificado. Esta importante,
aunque sencilla, modificacién permitié superar el problema de la
evaluacion incorrecta del rendimiento ajustado al riesgo y la consiguiente
formacion errénea de las clasificaciones de los fondos (o de cualquier
otro resultado de inversién), cuando los rendimientos excedentes resultan

negativos en las muestras histéricas evaluadas.

Como demostro Israelsen (2005) , las diferencias en las clasificaciones
de los fondos, desde los de mejor a los de peor desempefio, basadas en
calculos basados en el ratio de Sharpe tradicional frente al ratio de Sharpe
modificado, pueden ser tan grandes que ciertos fondos pueden incluso
intercambiar lugares entre los segmentos superiores e inferiores de sus
respectivas listas de clasificacion.

Siguiendo la idea de Israelsen (2005) , en este articulo proponemos
una mejora del indice de Treynor y demostramos su utilidad con base en
célculos basados en una muestra de diferentes fondos. Analizamos
ademas las ventajas del indice de Treynor modificado, asi como su
aplicabilidad y limitaciones practicas.

El ratio de Treynor modificado propuesto en este documento puede
ser de interés directo para los profesionales que buscan una medida de
rendimiento que combine el retorno y el riesgo sistematico y que pueda
usarse sin las limitaciones del ratio de Treynor original, es decir, aplicable
también en casos en los que algunos fondos logran retornos excedentes

promedio negativos durante ciertos periodos de tiempo o betas negativas.

El articulo se organiza de la siguiente manera. La seccién "Problemas
con el indice de Treynor tradicional" describe los problemas clave de la
medida tradicional de Treynor. En la seccién "Refinamiento del indice de
Treynor", proponemos un ajuste al indice de Treynor original. En la
seccién "Resultados empiricos y discusion”, presentamos resultados
empiricos basados en una muestra de varios

3 Aunque la teoria del modelo CAPM y el conocimiento tedrico tradicional asumen que una
beta menor implica un menor riesgo y requieren una rentabilidad adicional menor para
compensar a los inversores por este riesgo, independientemente de si la beta es positiva o
negativa, existe un debate en la literatura sobre cémo deberia tratarse la beta negativa a la luz
de la evidencia empirica sobre la linea de mercado de valores (SML). Por ejemplo, Cloninger
et al. (2004) sugieren que la SML empirica en el rango de betas negativas no tiene pendiente
positiva, sino negativa; por lo tanto, la SML en rangos de beta negativos y positivos forma una
funcién en forma de "V", con el punto "V" en una beta de cero y una rentabilidad igual a la tasa
libre de riesgo. Esto implicaria que los activos o fondos con betas positivas y negativas del
mismo valor absoluto deberian tratarse simétricamente como inversiones igualmente arriesgadas
y compensar a los inversores con la misma rentabilidad adicional. En este articulo, seguimos el

enfoque tradicional y solo mencionamos la discusion sobre este tema.

xx
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fondos, que ilustran la aplicacion de ambas medidas. La seccion

«Conclusiones» resume y concluye este documento.

Problemas con la relacion Treynor tradicional

El indice de Treynor (TR), introducido por Jack Treynor (Trey-nor 1965),
mide el exceso de rentabilidad (ER) que produce un activo o una cartera
de activos por unidad de riesgo sistematico que conlleva. Se expresa

mediante la siguiente férmula:

Relacion de Treynor (TR) = 1)
Donde: ER es el exceso de rentabilidad (la diferencia entre la rentabilidad
de la inversion y la tasa libre de riesgo) y  es la beta estimada, es decir,
la medida del riesgo sistematico. La beta se determina como el coeficiente

de regresion del modelo de indice Unico de Sharpe:

rit= i+ irmt+ it 2)
donde rit son los respectivos rendimientos del activo o cartera i y rmt son
los rendimientos del indice de mercado.

En la investigacion empirica posterior de la siguiente seccién de este documento
aplicamos el MSCI ACWI como indice del mercado mundial y la estimacion beta se

realiza utilizando retornos mensuales.

Al igual que en el caso del Ratio de Sharpe (Sharpe 1966), el exceso
de rentabilidad se refiere a la rentabilidad de la cartera obtenida por encima
de la que podria haberse obtenido en una inversion sin riesgo. Sin
embargo, en este caso, se utiliza el riesgo sistematico, medido por la beta
(x) de una cartera , en lugar del riesgo total en el Ratio de Sharpe. Cuanto
mayor sea el exceso de rentabilidad y menor el riesgo (beta), suponiendo
que ambos tengan signos positivos, mayor sera el valor del Ratio de Treynor

y mejor sera el rendimiento de la cartera.

Al igual que el ratio de Sharpe, el ratio de Treynor no es un criterio de
clasificaciéon para fondos de inversion cuando se producen rendimientos
excedentes negativos. Para fondos con rendimientos excedentes negativos
durante un periodo determinado, cuanto mayor sea el riesgo medido con
beta, suponiendo que sea positivo, mayor sera el ratio de Trey-nor (es
decir, menos negativo). Esto es contrario a lo que ocurre cuando los
rendimientos excedentes son positivos. Este problema resulta, en ultima
instancia, en clasificaciones incorrectas de los fondos segun su rendimiento,
como en el caso del ratio de Sharpe y el ratio de informacion descritos por
Israelsen (2005).

Sin embargo, existe otro problema con el ratio de Treynor que Sharpe y
el ratio de informacion no presentan: existe una anomalia cuando las betas
son negativas. En el caso de una beta negativa, cuanto menor sea el

exceso de rentabilidad, mayor sera el ratio de Treynor.

La combinacién de ambos problemas puede causar una clasificacién

errénea grave de los fondos. Lo ilustramos con el ejemplo de

En la Tabla 1y en la Figura 1 se presentan 10 fondos hipotéticos con
determinados excesos de retorno (ER) y coeficientes beta .

Consideremos los fondos C y D con el mismo exceso de rentabilidad
negativo (ER) = -1 %. En un contexto de dos fondos, el fondo C es
claramente la mejor opcién que el fondo D, debido a su menor riesgo
medido con beta (0,5 frente a 1,5). Sin embargo, al fondo C se le asigna un
valor de ratio de Treynor menor que al fondo D (-0,02 frente a —0,00667),
lo que refleja esta anomalia.

Otra anomalia ocurre cuando hay betas negativas.

Los fondos A, E y H con beta negativo —0,5 tienen ratios de Treynor que
caen con el aumento de los rendimientos excedentes.

La Figura 1 presenta graficos del Ratio de Treynor en funcién del
coeficiente beta para niveles seleccionados de exceso de rentabilidad (ER
=-3%, —1%, 3% y 6%). Estos graficos muestran que solo en el cuadrante
superior derecho del plano de coordenadas, para excesos de rentabilidad
positivos y betas positivas, el Ratio de Treynor clasifica correctamente las
carteras de inversion: su valor aumenta con el aumento del exceso de
rentabilidad y disminuye con el aumento de beta. En los cuadrantes
restantes del plano de coordenadas, el comportamiento del Ratio de Treynor
es anémalo. En el cuadrante superior izquierdo, para excesos de
rentabilidad negativos y betas negativas, y en el cuadrante inferior izquierdo,
para excesos de rentabilidad positivos y betas negativas, el Ratio de
Treynor aumenta con la disminucion del exceso de rentabilidad para una
beta dada. En el cuadrante inferior derecho, para excesos de rentabilidad
negativos y betas positivas, cuanto mayor sea el coeficiente beta, para un

exceso de rentabilidad dado, mayor sera el valor del Ratio de Treynor.

El problema con el ratio de Treynor en caso de beta negativa fue
descrito en libros de texto populares sobre construccion de carteras de
acciones y andlisis de inversiones, como Reilly et al.

(2018). Alli se afirma que el indice de Treynor evalia mal el rendimiento de
una cartera con un riesgo muy bajo (beta negativa) y un riesgo de retorno
promedio superior a la tasa libre de riesgo.

En este articulo, asumimos que una beta mas baja implica un riesgo

sistematico més bajo, incluso cuando la beta es negativa. Esto es consistente.

Tabla 1 Ratios de Treynor para 10 fondos hipotéticos con exceso de rentabilidad
positivo/negativo y betas positivo/negativo

Beta TR Rango
Fondo A -3% -0,5 0.06 2
Fondo B -3% 0.5 -0,06 7
Fondo C -1% 0.5 -0,02 5
Fondo D -1% 1.5 -0,007 4
Fondo E 3% -0,5 -0,06 7
Fondo F 3% 0,75 0.04 3
Fondo G 6% -1.5 -0,04 6
Fondo H 6% -0,5 -0,12 8
Fondo | 6% 0.5 0.12 1
Fondo K 6% 1.5 0.04 3

Fuente: Célculos propios
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Fig. 1 Ratio de Treynor en funcién del coeficiente beta para rendimientos excedentes dados
Fuente: Calculos propios

Con el andlisis tipico de los libros de texto, que presupone o representa
graficamente una linea de mercado de valores (LMV) monétona con
pendiente positiva sobre valores beta positivos y negativos (véase, por
ejemplo, Cloninger et al., 2004). Esta extrapolacion mondétona de la LMV
positiva sobre el rango de valores beta negativos implica que un activo
con beta negativa tiene una prima de riesgo negativa, lo que significa
que se puede esperar que tenga una rentabilidad inferior a la tasa de
rendimiento libre de riesgo.

Ross y Westerfield (1988) también explican cémo cualquier inversor
podria estar satisfecho con un activo con una rentabilidad esperada
negativa. Segun Ross y Westerfield (1988), los movimientos opuestos
de una beta negativa hacen que los activos con beta negativa sean
adiciones particularmente valiosas a cualquier cartera; sin embargo,
debido a su valor, deben ofrecer una rentabilidad esperada menor; de lo
contrario, ofrecerian una oportunidad de arbitraje que todos los inversores

aprovecharian en masa.

Fund |

Fund K

/ ——ER=-3%
ER=-1%
| ER=3%
——ER=6%

En resumen, el objetivo de nuestro trabajo es proponer un refinamiento

del indice de Treynor que satisfaga los dos criterios siguientes:

« Cuanto mayor sea el rendimiento de la cartera, con una beta dada,
mayor sera el valor de la medida

« cuanto mayor sea la beta de la cartera, para un exceso de rendimiento
dado, menor sera el valor de la medida en todo el rango de
posibilidades, es decir, con valores positivos y negativos de exceso

de rendimiento y parametros beta.

Una medida que cumpla estos criterios permitira eliminar los dos tipos
de anomalias asociadas al tradicional Ratio de Treynor mencionados

anteriormente.
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Tabla 2. indice de Treynor modificado para 10 fondos hipotéticos con exceso de

rentabilidad positivo/negativo y betas positivo/negativo.

Beta MTR Rango Para resolver ambos problemas con el Ratio de Treynor original, que
analizamos en la seccién anterior, proponemos una nueva medida que
Fondo A -3% -0,5 -0,06 8
relaciona el exceso de rentabilidad con el riesgo sistematico. Esta se
Fondo B -3% 0.5 -0,09 9
basa en la idea general de un refinamiento del Ratio de Sharpe introducido
Fondo C -1% 0.5 -0,03 6
por Israelsen (2005) y la definimos mediante la siguiente formula:
Fondo D -1% 1.5 -0,04 7
Fondo E 3% -0,5 0.015 4
Fondo F 3% 0,75 0.009 5
Relacién de Treynor modificada (MTR) =
Fondo G 6% -15 0.06 1 (EReR)) (3)
Fondo H 6% -0,5 0.03 2 € *a
Fondo| 6% 05 0.02 8 donde: a > max abs( ) para cada < 0 en el conjunto de fondos analizados.
Fondo K 6% 1.5 0.015 4
Fuente: Calculos propios Lo llamamos Ratio de Treynor Modificado (RTM), ya que utiliza la
idea de Israelsen (2005) para superar el problema de los rendimientos
excedentes negativos. El Ratio de Treynor estandar
MTR
: Fund | —
! un
i Fund H a0
] Fund E 001 beta
i 0
-3 2:5\2\ =15 -1 B © 0.5 1 1.5 2 2.5 3
i Fund F
: 602 Fund D
i -0.03
: -0.04
\-0_05 Fund C
: Fund A 8,06 N
H n =-3%
: u ~0.\Ef‘>\
: 0,08 ER=-1%
-0.09 \\ Fund B ER=3%
: N
; 0.1 N\, ER=6%
-0.11 \\
§ -0.12 \\\
-0.13 N

Refinamiento de la relacion Treynor

Fig. 2 Ratio de Treynor modificado en funcién del coeficiente beta para rendimientos excedentes dados

Fuente: Célculos propios

X



Machine Translated by Google

Un refinamiento de la proporcién de Treynor

"7

Se ajusta afadiendo un exponente al denominador. El exponente se define
como el exceso de rentabilidad dividido entre el valor absoluto del exceso
de rentabilidad. Esta modificacién aborda el problema de los excesos de
rentabilidad negativos, pero no resuelve el problema de las betas negativas.
Para corregirlo, se debe afiadir una constante a al coeficiente  del

denominador. El valor de esta constante debe elegirse como

mayor que el valor absoluto mas alto de todos los betas negativos en el
conjunto de fondos analizados en un periodo de muestra determinado.

Los valores del Ratio de Treynor Modificado para los 10 fondos
hipotéticos considerados previamente, con a = 2,5, se presentan en la
Tabla 2y en la Figura 2.

Al comparar las ultimas columnas de las Tablas 1y 2, se observa
inmediatamente que las clasificaciones de los fondos difieren
sustancialmente. Y lo que es mas importante, nuestra medida eliminé ambas
anomalias observadas en el caso del indice de Treynor tradicional.

Para una beta dada, los fondos con mayor rentabilidad excedente
obtienen una puntuacién mas alta. Por ejemplo, los fondos A, E y H, con el
mismo parametro beta y rentabilidad excedente creciente, clasificados segun
el indice de Treynor en orden inverso al debido, ahora tienen una clasificacién
correcta. Ademas, para cada nivel de rentabilidad excedente, el indice de
Treynor modificado es una funcién decreciente del coeficiente beta. En
particular, el fondo C, con la misma rentabilidad excedente y menor riesgo
que el fondo D, con una calificacién incorrectamente inferior segun el indice
de Treynor, ahora tiene una puntuacién mas alta.

El usuario puede elegir libremente el valor de la constante a
Cada vez que se realiza una comparacién para un grupo seleccionado de
fondos. Sin embargo, es importante asegurar que a sea mayor que el valor
absoluto mas alto de los coeficientes beta negativos dentro de la muestra
de fondos que se comparan. La eleccion de a es en cierto modo analoga a
la seleccién de un indice de referencia en otros métodos de evaluacion de
carteras. Por ejemplo, en el caso del Ratio de Informacién, el indice de
referencia es seleccionado por el evaluador y puede diferir entre varios
grupos de fondos comparables. Si bien el indice de referencia utilizado para
evaluar una cartera puede variar segun el criterio del evaluador, su seleccion
debe estar bien justificada y alineada con el objetivo de inversién y las
caracteristicas de la cartera. No existe un uUnico indice de referencia
"universal", aunque un indice de mercado se utiliza cominmente como
punto de referencia predeterminado. Por esta razon, en la siguiente seccion
presentamos como ejemplo los resultados de un estudio de un gran grupo
inicial de 982 fondos, que también incluye fondos con betas negativas.
Ayudara a predeterminar qué valor de la constante a se puede proponer, de

modo que cumpla la condicion: a > max abs( ) para cada < 0.

Resultados empiricos y discusién

En esta seccion, presentamos primero los resultados del analisis de los
coeficientes beta para una amplia gama de fondos y presentamos un

ejemplo empirico que ilustra el uso de nuestro método refinado.

Medir el MTR para clasificar los fondos en comparacion con el indice Treynor
tradicional.

Nuestra base de datos abarca un periodo de 10 afios, de marzo de 2013
a febrero de 2023 (es decir, 120 meses). Utilizamos datos de un conjunto
muy amplio que incluye 982 fondos de inversion con diferentes estilos y
politicas de inversion. Esta base de datos incluye fondos de renta variable
convencionales, fondos indexados, fondos sectoriales, fondos de un pais,
fondos regionales y globales, fondos abiertos y cerrados, y ETF. La fuente

de los datos de los fondos...

Asi como para el MSCI All Country World Index (ACWI) esta Refinitiv.

Los fondos de inversion se han convertido en una parte esencial de las
carteras de inversién modernas, ofreciendo a los inversores una forma
sencilla de obtener exposicion a una amplia gama de clases de activos,
sectores y estrategias de asignacion de activos. Los fondos de nuestro
estudio abarcan desde fondos con amplia exposicién al mercado, como el
ETF ProShares Short S&P 500, hasta fondos tematicos especializados,
como el ETF Invesco WilderHill Clean Energy. Por lo tanto, pueden variar
significativamente en cuanto a sus estrategias de inversion, perfiles de riesgo
y enfoque tematico.

Estimamos los coeficientes beta utilizando el modelo de indice Unico de
Sharpe definido por la ecuacion (2) , con el indice MSCI ACWI como indice
del mercado mundial. Se realizaron estimaciones beta para
todos los 982 fondos de inversion en cuatro periodos de duracién diferentes
(2 afios, 3 afios, 5 afios y 10 afos) utilizando una frecuencia mensual
regresa.

En la Tabla 3 a continuacion se presentan las estadisticas resumidas de
nuestro andlisis de los coeficientes beta de los fondos de inversion
investigados.

Alrededor del 5% de todos los fondos analizados tienen un coeficiente
beta negativo, que se muestra en la ultima fila de la Tabla 3. La mayoria de
ellos son fondos “cortos” o fondos “bajistas”, pero también hay algunos
fondos de bonos del tesoro o fondos de materias primas en este grupo.

El fondo con el coeficiente beta mas bajo en nuestro estudio (-5,87 en
un horizonte de inversién de 10 afios) es ProShares Ultra VIX Short Term
Futures ETF, que también presenta las betas mas bajas de todos los fondos
en los horizontes de 5 afios (-5,21) y 3 afios (—4,88). El segundo mas bajo
es Direxion Daily S&P 500 High Beta Bear 3X Shares, con una beta de —4,22

en un horizonte de 2 afios.

Tabla 3 Estimaciones de los coeficientes beta para 982 fondos de inversion: estadisticas

resumidas

10 afios Safios 3afios 2afios
Minimo -5,87 -5.21 -4.88 -4.22
Maximo 3.83 4.63 4.76 4.38
Promedio 0,76 0,79 0.80 0,72
Mediana 0,95 0,93 0,94 0,85
desviacion estandar 0,86 0,86 0,85 0,78

Porcentaje de fondos con beta 4,18% 5,08% 5,50% 5,30%

negativa (%)

Fuente: Célculos propios basados en datos de Refinitiv
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Estos resultados sugieren que la constante a en la ecuacion (3) deberia
ser incluso tan alta como 6 para que el MTR sea Util y aplicable en todas

las circunstancias, aunque, por supuesto, no se puede descartar encontrar
fondos con betas incluso mas bajas.

En el siguiente paso, hemos elegido 20 fondos de la muestra mas
amplia investigada para demostrar la utilidad de nuestra medida propuesta
en comparacion con el indice Treynor original.

Los 20 fondos seleccionados en esta muestra mas pequefa varian
en cuanto a su enfoque geografico: 11 fondos invierten en la regién de
Norteamérica, 5 fondos invierten en mercados desarrollados, 2 fondos
invierten en mercados emergentes, 1 fondo invierte en China y 1 fondo
invierte en Latinoamérica. La mayoria de los fondos (15 de 20) se
caracterizan por un estilo de inversion con activos mixtos, mientras que
4 fondos se centran en empresas en crecimiento y 1 fondo tiene un estilo
de inversiéon con activos alternativos. De los 20 fondos de esta muestra,
14 invierten en renta variable, mientras que 6 fondos invierten en
instrumentos alternativos.

Las estrategias de inversion de estos fondos también pueden ser muy
diferentes. Por ejemplo, ProShares Short S&P 500 ETF (SH) y ProShares
Short Russell 2000 (RWM) son ejemplos de ETF inversos, disefiados
para aprovechar la caida de indices de mercado especificos. El ProShares
Short S&P 500 ETF busca...

Ofrece la rentabilidad inversa del rendimiento diario del S&P 500, lo que

lo hace ideal para inversores que prevén una caida del mercado bursatil
estadounidense en general. De igual forma, el ETF ProShares Short
Rus-sell 2000 se centra en acciones de pequefia capitalizacion, ofreciendo
la rentabilidad inversa del indice Russell 2000, que se centra en el
rendimiento de las pequefias empresas. Estos fondos estan dirigidos a
inversores mas agresivos, ya que pueden utilizarse como herramientas

de cobertura o para la especulacion a corto plazo gracias a su volatilidad

y apalancamiento.

En el extremo opuesto del espectro se encuentran los ETF tematicos
y sectoriales, como el US Global Jets ETF (JETS), el iShares Global
Clean Energy ETF (ICLN) y el Invesco WilderHill Clean Energy ETF
(PBW). Estos fondos se centran en sectores especificos, como las
aerolineas o las energias limpias, que pueden verse afectados por
distintos factores econémicos, regulatorios y tecnoldgicos. Por ejemplo,
el US Global Jets ETF invierte en empresas asociadas con los sectores
de las aerolineas y los viajes, ofreciendo exposicién a un mercado ciclico
fuertemente influenciado por factores como la demanda de los
consumidores, los precios del combustible y los acontecimientos
geopoliticos. Por otro lado, los ETF de energias limpias, como el ICLN y
el PBW, se centran en empresas que operan en sectores de energias
renovables, como la solar, la edlica y las tecnologias de baterias. Estos
fondos atraen a inversores que buscan capitalizar la creciente tendencia
hacia fuentes de energia sostenibles y respetuosas con el medio

ambiente, aunque pueden conllevar...

4 En cuanto al ratio de gastos, 6 fondos cobran menos o igual al 0,25%, 4 fondos
cobran entre el 0,25% y el 0,5%, mientras que otros 4 fondos cobran alrededor del
0,6% y los ultimos 6 fondos cobran por encima del 0,9%.

£

Mayor volatilidad debido a la naturaleza emergente del mercado de
energia limpia.

Los Direxion Daily S&P Biotech Bear 3X Shares (LABD) y Direxion
Daily Junior Gold Miners Index Bear 2X Shares (JDST) representan ETF
inversos apalancados que apuntan a sectores especificos como la
biotecnologia y la mineria de oro.

Estos ETF tienen como objetivo proporcionar retornos inversos

magnificados (3x o 2x) sobre el desempefio diario de sus respectivos indices.
Si bien estos fondos ofrecen un potencial de ganancias significativo

durante las caidas del mercado, también conllevan un riesgo elevado

debido a su naturaleza apalancada. Estos fondos suelen ser utilizados

por operadores a corto plazo y no son adecuados para inversores que
compran y mantienen debido a su volatilidad inherente.

Otra categoria de fondos son los fondos de inversion socialmente
responsable (ISR), que se centran en la inversion ESG (basandose en
factores ambientales, sociales y de gobernanza). Fondos como el iShares
MSCI Global Sustainable Development Goals ETF (SDG), el Nuveen
ESG Large-Cap Value ETF (NULV) y el iShares ESG Aware MSCI EM
ETF (ESGE) se centran en empresas que cumplen determinados criterios
de sostenibilidad. Estos fondos atraen a inversores con conciencia social
que desean que sus inversiones se alineen con sus valores éticos. Por
ejemplo, el iShares MSCI Global Sustainable Development Goals ETF
realiza un seguimiento de las empresas comprometidas con el logro de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas,
que abarcan areas como la pobreza, la desigualdad y el cambio climatico.

De manera similar, los ETF ESG de Nuveen (NULV y NULG) se centran
en empresas estadounidenses de gran capitalizacion, con un fuerte
énfasis en aquellas que demuestran un desempefio ESG favorable.

Estos fondos ofrecen a los inversores la oportunidad de buscar rentabilidad
financiera y un impacto social positivo. Ademas, el iShares ESG Aware
MSCI EAFE ETF (ESGD) y el iShares ESG Aware MSCI EM ETF (ESGE)
expanden la inversion ESG a los mercados internacionales y emergentes.
Al centrarse en empresas con sdlidas caracteristicas ESG, estos fondos
permiten a los inversores diversificar globalmente, garantizando al mismo
tiempo que sus inversiones se ajusten a sus preferencias éticas.

El Fondo Anti-Beta Neutral al Mercado (FNB) de AGF US ofrece una
estrategia unica de neutralidad de mercado, cuyo objetivo es generar
rentabilidades independientes del rendimiento general del mercado. Al
equilibrar posiciones largas en acciones de beta baja con posiciones
cortas en acciones de beta alta, este fondo busca capitalizar las
fluctuaciones relativas de los precios de estas acciones. El objetivo es
generar rentabilidades con menor correlacion con el mercado general, lo
que lo convierte en una opcién atractiva para los inversores que buscan
diversificar su cartera.

Algunos de los fondos de nuestra muestra, como el iShares MSCI
China ETF (MCHI) y el iShares Latin America 40 ETF (ILF), ofrecen una
exposicion regional mas amplia. El iShares MSCI China ETF se centra
en empresas chinas, un mercado con un alto potencial de crecimiento,
pero también con un considerable riesgo politico y econémico. De igual
forma, el iShares Latin America 40 ETF se centra en las empresas mas

grandes de Latinoamérica.
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Estados Unidos ofrece a los inversores exposicion a mercados emergentes
con un importante potencial de crecimiento. Estos ETF regionales se
diferencian de los ETF internacionales o estadounidenses mas amplios al

concentrarse en regiones econémicas especificas, lo que puede generar

La asintota vertical en B = 0 se desplaza hacia la izquierda hasta los betas
negativos en el grupo de carteras analizadas (hasta 8
= a). Esto se puede ver comparando las figuras 1y 2. En nuestra nueva

medida, esto se hace afiadiendo una constante positiva a

mayores rentabilidades, pero también conlleva un mayor riesgo debido a factores geopetéic®m embargo, este ajuste también modifica el valor del ratio para todas

La Tabla 4 presenta los valores del indice de Treynor y del indice de

Treynor modificado (con tres valores diferentes de la constante a) para los 20

fondos seleccionados durante el periodo de marzo de 2013 a febrero de 2023.

En este ejemplo empirico podemos observar dos tipos de anomalias en la
clasificacion de fondos generadas por el indice de Traynor original y podemos

demostrar como el indice de Treynor modificado las aborda.

Para ilustrar el primer tipo de anomalia asociada con la rentabilidad
negativa, consideremos los fondos Il y IV, ambos con una rentabilidad
negativa practicamente igual: -0,0042 y -0,0043, respectivamente. El fondo
Ill, a pesar de presentar un mayor riesgo sistematico (beta = 1,19) que el
fondo IV (beta = 0,69), se clasific6 como de mejor rendimiento segun el indice
Traynor original. El indice Traynor modificado invierte este orden de
clasificacién incorrecto y otorga una puntuaciéon mas alta al fondo IV que al
fondo IlI.

Como otro ejemplo, comparemos el fondo VI y el fondo X, en cuyo caso
ambos tienen una beta negativa practicamente igual, —0,97 y -0,96,
respectivamente. A pesar de tener la rentabilidad mensual a cinco afios mas
baja de todos los fondos analizados (ER = -0,0494%), al fondo VI no solo se
le asigna un ratio de Treynor mas alto que al fondo X, con una rentabilidad
excedente mayor (ER = -0,0110%), sino que incluso se clasificé como el
fondo con mejor rendimiento, mientras que el fondo X se clasificé en sexto
lugar. En este caso, el ratio de Treynor original produce el segundo tipo de
anomalia, asociada a las betas negativas. El ratio de Treynor modificado
proporciona un orden de clasificacion correcto: ahora el fondo VI se posiciona
no solo después del fondo X en la lista de clasificacién, sino que también se

clasifica como el de peor rendimiento.

Estos ejemplos demuestran claramente que las diferencias en las
clasificaciones de los fondos, desde los de mejor a los de peor desempefio,
basadas en célculos basados en el indice Treynor tradicional frente al indice
Treynor modificado, pueden ser tan grandes que algunos fondos pueden
incluso intercambiar lugares entre los segmentos superior e inferior de la lista
de clasificacion.

Es necesario mencionar que la nueva medida propuesta en la ecuacion
(3) no preserva exactamente los valores del Ratio de Treynor original en

casos de carteras con excesos de retorno positivos y betas positivos.

Cabe sefialar que no es posible modificar el ratio de Treynor de forma que
los valores de la medida modificada sean iguales a los del ratio de Treynor
original para carteras con un exceso de rentabilidad positivo y una beta
positiva, es decir, en aquellos casos en los que el ratio de Treynor original
clasifica correctamente las carteras. Esto se debe a que, a medida que la
beta tiende a cero, para cualquier exceso de rentabilidad positivo, el ratio de
Treynor tiende a infinito. Por lo tanto, una disminucion adicional de la beta por
debajo de cero no puede resultar en valores mas altos del ratio de Treynor, a
menos que...

las carteras con un exceso de rentabilidad positivo y una beta positiva.

Para explorar esta caracteristica del Ratio de Treynor Modificado,
consideremos dos fondos, el segundo con un exceso de rentabilidad y una
beta n veces superiores al primero, como los fondos F y K de las Tablas 1y 2
y las Figs. 1y 2. El fondo K tiene un exceso de rentabilidad y una beta 2 veces
superiores a los del fondo F. El Ratio de Treynor, en funcion del exceso de
rentabilidad y la beta, es una funcién positivamente homogénea de grado 0,
lo que significa que aumentar n veces tanto el exceso de rentabilidad como la
beta no modifica su valor. El Ratio de Treynor evalla el cambio n veces en el
exceso de rentabilidad y el cambio n veces en la beta de la misma manera, lo

que resulta en un valor inalterado.

El indice de Treynor clasifica los fondos F y K en la Tabla 2 con el mismo
rendimiento. En cambio, nuestra nueva medida asume un valor mayor para el
fondo K que para el fondo F (0,015 frente a 0,009) y, por lo tanto, otorga

mayor peso a un aumento de n veces en el exceso de rentabilidad que a un
aumento de n veces en la beta. En otros

En otras palabras, esta nueva medida “subpondera” el riesgo sistematico5 en
relacién con el exceso de rentabilidad, mientras que el ratio de Treynor trata
a ambos de forma simétrica.6

Finalmente, nos gustaria sefalar que el valor de la constante a
En la relacién de Treynor modificada se debe determinar en funcién de los

valores de los coeficientes beta para un grupo especifico de

5 La escala de esta “infraponderacion” del riesgo sistematico depende de la constante a en
la férmula (3), es decir, cuanto mayor sea el valor de a , mayor sera la “infravaloracion” del
riesgo en relacion con el exceso de rentabilidad. Esto se puede observar en los resultados
del ejemplo empirico con 20 fondos presentado en la Tabla 4 cuando se comparan las
clasificaciones de fondos producidas por MTR con a = 6 y MTR con a = 3. Los fondos Il y

VII han intercambiado posiciones en ambas clasificaciones. El fondo Il tiene una beta mucho
menor que el fondo Ill (-2,54 frente a 1,19) y no tanto, pero si un exceso de rentabilidad
notablemente menor (-0,0378 frente a -0,0042). Segin MTR con a = 6, el fondo Il se clasifico
como de peor rendimiento que el fondo lll. La clasificacion producida por MTR con a = 3 es
opuesta: el fondo Il se clasifica por delante del fondo Ill. Una situacién similar ocurre en el

caso de los fondos VIl y

VIII. Estos ejemplos muestran que un MTR con un parametro a mas alto infrapondera el
riesgo sistematico en relacion con el exceso de rentabilidad en comparacién con un MTR
con un parametro a mas bajo. Por supuesto, lo mismo se aplica al MTR con cualquier parametro a.

parédmetro en comparacién con el ratio de Treynor (que tiene a = 0).

6 Nuestra nueva medida propuesta también puede compararse con el comportamiento del
alfa de Jensen, otra medida del rendimiento de la cartera basada en el exceso de
rentabilidad y el riesgo sistematico. El alfa de Jensen es una funcién positivamente
homogénea de grado 1 con respecto al exceso de rentabilidad y la beta, lo que significa que
un aumento de n veces en el exceso de rentabilidad y la beta resulta en un aumento de n
veces en el alfa de Jensen. Nuestra nueva medida también aumenta, pero menos de n
veces, como se define en la férmula (3). Por lo tanto, su comportamiento se sitia a medio

camino entre los casos extremos del ratio de Treynor y el alfa de Jensen.
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fondos analizados (es decir, no debe determinarse arbitrariamente como un valor
"suficientemente grande" de a como una constante universal aplicable en todas las
circunstancias posibles).7 Esto significa que, en la practica, el indice de Treynor
modificado sera pragmaticamente util principalmente en los casos en que, por
ejemplo, un administrador de fondos realiza una evaluacion del rendimiento de
diferentes fondos en una empresa de administracion de fondos en particular u otras
comparaciones de rendimiento se realizan internamente para un grupo especifico
de fondos (por ejemplo, en instituciones como fondos de fondos, que naturalmente
tratan con un mayor nimero de fondos para los cuales, sin embargo, se conocen
los valores de los coeficientes beta, por lo que la constante a se puede determinar

facilmente).8

Conclusiones

El ratio de Treynor modificado propuesto en este documento produce clasificaciones
de fondos que respetan dos criterios para todo el rango de casos posibles, es decir,
para valores negativos y positivos de exceso de rentabilidad y para coeficientes

beta positivos y negativos:

« cuanto mayor sea el exceso de rendimiento, con un riesgo sistematico dado (beta)
coeficiente), cuanto mayor sea el valor de la relacion
» Cuanto menor sea el riesgo sistematico, con un exceso de rentabilidad dado,

mejor sera el rendimiento del fondo.

Por lo tanto, permite evitar dos tipos de anomalias que ocurren en caso de

aplicacion de la relacién Trey-nor original:

Nos gustaria agradecer al revisor anénimo por sus comentarios sobre la aplicabilidad de la
relacion de Treynor modificada y por la discusion durante el proceso de revision sobre este

importante asunto.

8 Cabe afiadir que la clasificacion de los fondos no cambia a partir de un valor determinado de

un pardmetro a medida que este aumenta, y que existe una tendencia a que las diferencias en
el orden de clasificacion entre carteras disminuyan a cero. En nuestra muestra, la clasificacion
de los fondos se mantiene idéntica para valores de parametro de 7, 8, 9 y 10, etc., lo cual se
presenta en las figuras 3 y 4 del apéndice. Por lo tanto, esta observacion abre la posibilidad de
que establecer un valor de parametro a un nivel superior pueda ampliar su aplicabilidad
mediante la estandarizacion de dicho valor. En cualquier caso, para informar los resultados de
la evaluacion de inversiones utilizando el indice de Treynor modificado, siempre debe indicarse
el valor especifico de la constante a utilizada en el ejercicio de evaluacion particular. Esto es
analogo a la evaluacion de carteras de fondos utilizando el alfa de Jensen, que puede calcularse
con base en el modelo CAPM, el modelo de tres factores de Fama-French o el modelo de cuatro
factores (véase, por ejemplo, Reilly et al., 2018). En tales casos, la variante del modelo

empleada debe especificarse al informar los resultados.

« para un exceso de rendimiento negativo dado, mayor sera el riesgo (beta)
Cuanto mayor sea el ratio de Treynor
« para un beta negativo dado, cuanto mayor sea el exceso de rendimiento menor

sera el ratio de Treynor.

Si bien esta nueva medida no preserva con exactitud los valores del Ratio de
Treynor original en carteras con rentabilidades excedentes positivas y betas
positivas, puede ser particularmente Util para evaluar el rendimiento de las
inversiones en diversas estrategias bursatiles con coeficientes beta negativos. Si
bien estos casos son relativamente raros, la aplicacion del Ratio de Treynor
tradicional inevitablemente conducira a una formulacién incorrecta de las

clasificaciones y, en consecuencia, a conclusiones erréneas.

Es importante destacar al final que el valor de la constante a en el Ratio de
Treynor Modificado debe determinarse en base a los valores de los coeficientes
beta para el conjunto especifico de fondos analizados, por ejemplo en los casos
en que un administrador de fondos realiza una evaluacion del desempefo de

diferentes fondos dentro de un grupo especifico de fondos.

En resumen, el ratio de Treynor modificado propuesto en este documento puede
considerarse una herramienta nueva y complementaria a disposicién de inversores

y analistas financieros dentro de un conjunto mas amplio de otras medidas utilizadas
en la evaluacién del rendimiento de las inversiones, que esté disefiado para

garantizar clasificaciones correctas de los fondos u otros resultados de inversion.

Apéndice

Figuras 3y 4.
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Numero de fondos que cambiaron de posicion en el ranking
(en la muestra de 20 fondos)

N oW A O N ©

0 ° ° ® °

4567 8 9 10 1
Constante a en Treynor Rao modificado

Fig. 3 NUmero de fondos que cambian de posicién en el ranking en la muestra de 20 fondos (para un valor minimo de beta igual a =2,87 y un valor minimo de una constante

igual a 3)

Fuente: Calculos propios

Cambio promedio en la posicion de clasificacion
(basado en el numero de posiciones de clasificacion en las que se movieron los fondos en la clasificacion)

en la muestra de 20 fondos)
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Constante a en Treynor Rao modificado

Fig. 4 Cambio promedio en la posicién de ranking en la muestra de 20 fondos (para un valor minimo de beta igual a -=2,87 y un valor minimo de una constante igual a 3)

Fuente: Célculos propios
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