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Indicadores de desempeño

Indicadores para clasificar el rendimiento de los portafolios de inversión.

• Ratio de Sharpe.

• Ratio de Treynor.

• Alfa de Jensen.

Estos indicadores son estimados con rendimientos diario,

semanales o mensuales, pero usualmente son anualizados.

La anualización a menudo se realiza en las estimaciones de la

muestra bajo el supuesto de que los rendimientos son i.i.d.
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Ratio de Sharpe

𝑆𝐻𝑖 =
𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓

𝜎𝑖

Medida para evaluar el rendimiento de los portafolios de inversión.

Mide el exceso de rendimiento que entrega el portafolio por unidad de volatilidad.

𝐸 𝑅𝑖 : rendimiento esperado del portafolio i.

𝑅𝑓: tasa libre de riesgo.

𝜎𝑖: volatilidad del portafolio i.

Creado por William Sharpe. Clasificó fondos de inversión en términos de la prima de riesgo por el

nivel de riesgo utilizando una tasa libre de riesgo (Stafford Johnson, 2014).



Contreras, Stein y Vecino (2015)
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Ratio de Sharpe

Asume que la medida de riesgo es la

desviación estándar, por tanto, supone que la

distribución de los rendimientos es simétrica.

Un Ratio de Sharpe negativo indica que el

desempeño es menor que el activo libre de

riesgo.

No se recomienda usar este Ratio para comparar

portafolios o activos que tienen un valor negativo.

Se utiliza principalmente para clasificar

portafolios alternativos, ex post, que se basa

en su relación histórica de "recompensa a la

variabilidad“.
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Ratio de Treynor

Denota el valor de la prima de rendimiento por unidad de riesgo sistemático (β).

𝑇𝑅𝑖 =
𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓

𝛽𝑖

Cuantifica el diferencial de rendimiento sobre el activo libre de riesgo por unidad de riesgo, el riesgo

medido por el coeficiente Beta.

𝐸 𝑅𝑖 : rendimiento esperado del portafolio i.

𝑅𝑓: tasa libre de riesgo.

𝛽𝑗: coeficiente Beta del portafolio i.

Es una medida del exceso de

rendimiento (ex ante) por unidad de

riesgo, pero esta vez el riesgo se mide

por el riesgo incremental del portafolio

dado por el Beta del portafolio.
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Alfa de Jensen

𝛼𝑖 = 𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 − 𝛽𝑖(𝐸 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)

𝐸 𝑅𝑖 : rendimiento esperado del portafolio i.

𝑅𝑓: tasa libre de riesgo.

𝐸 𝑅𝑚 : rendimiento esperado del mercado.

𝛽𝑗: coeficiente Beta del portafolio i.

Mide la distancia entre el rendimiento esperado del portafolio con respecto al rendimiento esperado

dado por el CAPM.

El rendimiento se mide por la intersección 𝛼𝑖 en la siguiente regresión:

𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 = 𝛼𝑖 − 𝛽𝑖 𝐸 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓
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Alfa de Jensen

𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 : Prima de rentabilidad del portafolio i.

𝛽𝑖(𝐸 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) : Prima del mercado con respecto al activo libre de riesgo, multiplicado por 

el nivel de riesgo sistemático del portafolio i.

Se basa en el tradicional Capital Asset Pricing Model (CAPM)

𝛼𝑖 = 𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 − (𝐸 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝛽𝑖
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Alfa de Jensen

𝛼𝑖 = 0: cuando el rendimiento del portafolio sería igual al del modelo CAPM. El portafolio está

replicando el rendimiento del portafolio.

𝛼𝑖 = 𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 − 𝛽𝑖(𝐸 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)

𝛼𝑖 < 0: el portafolio tiene un rendimiento inferior en relación con el riego Beta de su portafolio.

αi > 0: el portafolio entrega un rendimiento superior al dado por el CAPM. Esto último implica que el

portafolio se encuentra por encima del SML.
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Alfa de Jensen

Si el valor es positivo indica que el fondo de inversión está generando un rendimiento superior

a la prima de riesgo (Stafford Johnson, 2014).

Indica la capacidad que tiene el administrador del fondo de inversión para alcanzar un retorno

superior al esperado en función del riesgo del fondo (Contreras, Stein y Vecino, 2015).

𝑇𝑅𝑗 =
𝐸 𝑅𝑖 − 𝑅𝑓

𝛽𝑖
=
𝛼𝑖
𝛽𝑖
+ (𝐸 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)

Relación ratio de Treynor y alfa de Jensen:
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