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Introduccion

Ante la presencia de multiples y diversos vehiculos de inversidn al interior de las
economias, existe un debate en curso con respecto a como comparar las diferen-
tes oportunidades de inversion disponibles en los mercados. De acuerdo con la
literatura, el enfoque tradicional de media-varianza, basado en la teoria de selec-
cion de portafolios Markowitz (1952), y el enfoque de dominancia estocastica
(SD por sus siglas en inglés) introducido por Hadar y Russell (1969), Hanoch y
Levy (1969) y Whitmore (1970) son los métodos frecuentemente utilizados para
resolver el problema de la seleccion de activos bajo incertidumbre. El andlisis de
media-varianza aborda el problema a través de la estimacion de los dos primeros
momentos (la media y la varianza) de la distribucion de retornos, mientras que
el andlisis de dominancia estocastica compara la distribucion completa de los re-
tornos y no requiere fuertes suposiciones acerca de la funcion de utilidad de los
inversionistas.

Una de las medidas més populares en la mediciéon de desempeio es el ra-
tio de Sharpe (SR) introducido por Sharpe (1966), el cual funciona bien bajo el
supuesto de que los rendimientos se encuentran normalmente distribuidos. Para
Klar y Miiller (2017), uno de los problemas con el ratio de Sharpe es que no
es consistente con el criterio de dominancia estocdstica de primer orden (FSD).
Esto implica que un inversionista que maximiza el ratio de Sharpe puede tener
una preferencia por una inversion A sobre una inversién B aun cuando sus rendi-
mientos de seguro son inferiores. En palabras de los autores, esto es claramente
un comportamiento irracional. Merton (1981) y Engle y Bollerslev (1986), cita-
dos por Caporin, Costola, Jannin y Maillet (2018), expresan que la pertinencia
de utilizar esta medida de desempeiio depende en gran medida de la precision
y la estabilidad de las estimaciones del primer y segundo momento. Ademas,
la llamada “Paradoja p - 0 ilustra que el ratio de Sharpe no es consistente, en
el sentido del criterio de dominancia estocastica de segundo orden (SSD), cuan-
do las distribuciones de retorno no son gaussianas (Weston y Copeland, 1998;
Hodges, 1998).

Segun la literatura, la dominancia estocéstica establece criterios de clasifi-
cacion de variables aleatorias, cuyo objetivo es poder determinar que, para una
determinada clase de individuos, una variable aleatoria es preferida a otra; asi-
mismo, la dominancia estocdstica proporciona reglas para clasificar entre dos
distribuciones y se aplica a todas las funciones de utilidad crecientes. En particu-
lar, la dominancia estocdstica de segundo orden es valida para todas las funciones
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de utilidad céncavas que incluyen todos los individuos aversos al riesgo, mien-
tras que la dominancia estocdstica de primer orden es ain mas general, ya que
se aplica a todas las funciones de utilidad, independientemente de sus formas
(Fong, 2016).

A partir de las criticas realizadas a las medidas tradicionales de desempefio
derivadas del andlisis de media-varianza, en los ultimos afios, académicos y pro-
fesionales de la industria han propuesto criterios alternativos que pueden adap-
tarse a entornos mas complejos que los gaussianos (Caporin et al., 2018). El ratio
Omega de Keating y Shadwick (2002) surge como uno de esos criterios alternati-
vos para comparar el desempeiio de diferentes oportunidades de inversion. Segin
los autores, el ratio Omega fue desarrollado para superar la insuficiencia de las
medidas tradicionales de desempefio cuando se emplea en inversiones que no
cuentan con distribuciones de retorno normalmente distribuidas y, a diferencia
de otras medidas de desempefio, el ratio Omega incorpora toda la distribucién de
los retornos, y segun la literatura, es consistente con SSD.

Balder y Schweizer (2017) aclaran cuando el ratio Omega es consistente con
SSD y cuando no lo es. Asimismo, determinan condiciones suficientes para que
el ranking propuesto por el ratio Omega esté en linea con el propuesto por SSD.

El objetivo del presente trabajo es medir el desempefio de ETF de renta varia-
ble del mercado norteamericano utilizando SSD y el ratio Omega como medida
alternativa de desempefio; asimismo, con base en el trabajo de Balder y Schwei-
zer (2017), se pretende ilustrar la consistencia del ratio Omega con SSD en la
evaluacion del desempefio de ETF, y responder a la pregunta: ;Los ETF clasifica-
dos como superiores para todos los inversionistas aversos al riesgo no saciados
(SSD) serdan también clasificados como superiores utilizando el ratio Omega?

Este documento esta dividido en cinco secciones. La seccion 1 contiene los
datos utilizados en la evaluacion de desempefio de los ETF seleccionados para
este ejercicio. Las secciones 2 y 3 describen la metodologia desarrollada. La
seccion 4 describe los resultados del estudio empirico. Finalmente, en la seccion
5 se presentan las conclusiones.

1. Datos
Los datos analizados en este estudio son los retornos diarios de los 5 ETF mas

representativos por totalidad de activos reportados por ETF Database | ETFdDb,
obtenidos de Bloomberg de nueve categorias definidas por tamaio y estilo de in-
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version (Large Cap Blend, Large Cap Growth, Large Cap Value, Mid Cap Blend,
Mid Cap Growth, Mid Cap Value, Small Cap Blend, Small Cap Growth y Small
Cap Value) agrupadas por tipo de activo (renta variable) del mercado norteame-
ricano, para el periodo de muestra de enero de 2006 a diciembre de 2017. Adi-
cionalmente, se incluyen tres indices de mercado tradicionales de renta variable,
el S&P 500 Index, el S&P MidCap 400 Index y el S&P SmallCap 600 Index.

2. Metodologia

2.1. Dominancia estocastica

Segtn los axiomas de von Neumann y Morgenstern (1953), citados por Almaraz
(2009), de manera intuitiva, un individuo no saciable y con aversion al riesgo
prefiere aquel activo que le dé mayor utilidad esperada.

De acuerdo con lo enunciado por la autora, en la literatura existen distintos
criterios basados en las propiedades estocésticas de los retornos (o de las fun-
ciones de probabilidad de los retornos) que le aseguren al individuo la eleccién
del activo que le proporcione mayor utilidad esperada. Estos criterios de compa-
racion son conocidos como criterios de dominancia estocéstica de primer orden
(FSD), de segundo orden (SSD), introducidos por Hadar y Russell (1969), Hanoch
y Levy (1969) y de tercer orden (TSD), introducido por Whitmore (1970), los
cuales se relacionan con el nivel del retorno y con la dispersion o variabilidad
del mismo.

Un activo es dominante desde el punto de vista estocdstico si el individuo
recibe mayor riqueza con este activo que con cualquier otro que se le presente
(Almaraz, 2009).

Sean F'y G las funciones de distribuciéon acumulada de los activos de riesgo
X y Y, respectivamente (sin pérdida de generalidad se supone que el soporte es
el intervalo [0; 1]) donde:

F(z)=Plrx <z| = /093 f(2)dz,

G(z) = Plry <] = / o(2)dz,

0
donde: rx y ry son los rendimientos de los activos X y Y,y f y g sus funciones
de densidad, respectivamente.
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La dominancia estocdstica es caracterizada a través de criterios minimos so-
bre las propiedades estocdsticas de los retornos que nos aseguren que:

EplU(rx)] > Ec[U(ry)]

con U : R — R funcidén no decreciente, o escrito de otra forma, el activo X
domina estocdsticamente a Y si para toda funcién no decreciente U : R — R se
cumple:

/0 1 U(z)dF(z) > /O 1 U(2)dG(z)

2.1.1. Dominancia estocastica de primer orden

El criterio de dominancia estocéstica de primer orden corresponde a la nocién
estocédsticamente menos fuerte y clasifica los activos riesgosos de forma consis-
tente para individuos que prefieren mas a menos riqueza (Almaraz, 2009). Lo
que implica U’ > 0.

El activo X domina estocédsticamente en primer orden a Y, y se denota
X >psp Y si

F(x) < G(x) ()

para todo = € R y con al menos un z en el que la desigualdad sea estricta.

Dicho de otra forma, la funcion de distribucion acumulada del activo Y (G)
siempre se va a encontrar a la izquierda de la funcion de distribucion acumulada
del activo X (F') y no se van a cruzar entre si (figura 1).
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Figura 1: Dominancia estocéstica de primer orden

Fuente: elaboracién propia.

La condicién anterior puede reescribirse como (Levy, 2016):

1—F(x) >1-G(x)

Esto significa que la probabilidad de obtener cualquier valor va a ser mayor
para el activo X cuya funcién de distribucién acumulada es F', que para el activo
Y cuya funcién de distribucién acumulada es G.

Esta definicidén supone aversion al riesgo por parte del inversionista y quiere
decir que se preferird al activo X, pues acumula menor probabilidad en la cola iz-
quierda de la distribucién, que es la menos desfavorable, sin importar la renuncia
a un mejor rendimiento (Almaraz, 2009).

2.1.2. Dominancia estocastica de segundo orden

El criterio de dominancia estocdstica de segundo orden clasifica a los individuos
que prefieren mas a menos riqueza (U’ > 0) y son aversos al riesgo (U” < 0). En
este particular el individuo se preocupa por la dispersion del retorno (Almaraz,
2009).

Sean X y Y dos pagos!' integrables de valor real con medias pix y jy. Se

! Balder y Schweizer (2017) no asumen que los pagos se distribuyan continuamente.
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denota X =g, Y para indicar que X (débilmente) domina estocasticamente en
segundo orden a Y. Balder y Schweizer (2017) definen para un numero real K
las expresiones:

Px(K)=E[K-X)"] vy Cx(K)=E[X-K)",

y andlogamente Py y Cy, donde (-)™ denota la parte positiva y E el operador de
esperanza. Las letras P y (' enfatizan que estas cantidades se pueden interpretar
como pagos esperados de opciones put y call con strike K.

El activo X domina estocdsticamente en segundo orden a Y, y se denota
X =0 Y, si E[U(X)] > E[U(Y)] se cumple para cualquier funcién céncava
creciente U. X > Y significa que cualquier agente maximizador de utilidad
esperada averso al riesgo prefiere a X sobre Y. X >, Y implica pux > py.
Ademds, los autores sostienen que al utilizar la expresién —(K —x)™, de acuerdo
con el orden concavo creciente (Shaked y Shanthikumar, 2007), la funcién es cre-
ciente y concava en z, y se puede ver que X >z, Y implica Py (K) < Py (K)
para todos los K. De hecho, segin los autores, las siguientes equivalencias son
validas: X =g, Y es equivalente a Px (K) < Py (K) paratodo K y equivalente
a

K K
/ F(z)dx < / G(z)dx paratodo K € R (2)

donde: F' denota la funcion de distribucién acumulada de X y G la funcién de
distribucién acumulada de Y.

2 De acuerdo con los autores, la equivalencia de X 45, Y y (2) es bien conocida. Para la equiva-
lencia entre (2) y Px (K) < Py (K), por ejemplo, ver el capitulo 4.A Shaked y Shanthikumar
(2007), donde sSD es llamado el “orden céncavo creciente”.
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Figura 2: Dominancia estocéstica de segundo orden

Fuente: elaboracién propia.

2.2. Dominancia estocastica: cuantiles de la distribucion

El andlisis de dominancia estocéstica puede ser abordado desde un enfoque di-
ferente a las funciones de distribuciéon acumuladas. Levy (2016) reformula las
reglas de dominancia estocdstica en términos de cuantiles de la distribucién en
lugar de distribuciones acumuladas, lo cual aplica para los dos primeros criterios

(FSD y SSD), pero no para el tercero (TSD).
El autor demuestra que las reglas basadas en cuantiles conducen a la misma

relacion de dominancia que aquellas basadas en distribuciones acumuladas y, por
tanto, también son Optimas. Sin embargo, se debe tener en cuenta que, si bien el
cambio de distribuciones acumuladas a cuantiles es legitimo con FSD y SSD, este
no es el caso con TSD y las reglas de dominancia estocéstica superiores, donde

solo las férmulas acumulativas son correctas.
Se denota por Qr(P) y Q¢(P) alos cuantiles de orden P de las distribuciones

F'y G, respectivamente.
Para el caso de FSD se dird que la distribucion F' domina a la distribucién G
siy solo si
3)

Qr(P) > Qc(P)
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con desigualdad estricta para al menos un valor de P.
Y para el caso de SSD se dird que la distribucion F' domina a la distribucion
G siy solo si

/ “(0r(t) — Qalt)dt = 0 @

para todo P, con desigualdad estricta para al menos algtin valor P.

2.3. Elratio Omega

En la literatura, el ratio Omega es categorizado como una medida de desempefio
basada en momentos parciales inferiores (LPM por sus siglas en inglés). Los
LPM miden el riesgo considerando solo las desviaciones que caen por debajo de
un umbral definido previamente (ex-ante). Esto puede ser la media de la distri-
bucién u otro tipo de rendimiento minimo (Wiesinger, 2010). De acuerdo con
Kaplan y Knowles (2004), citados por Wiesinger (2010), un LPM de orden m se
puede estimar empiricamente a partir de una muestra de n retornos utilizando la
formula para observaciones discretas presentada a continuacion

1 n
LPM,, = — — 1 0™, 5
n;max[T ri; 0] 5)

donde: r; es una realizacién de retorno tnica y 7 es el umbral minimo de retorno
o retorno minimo aceptable (MAR, por sus siglas en inglés).

Segiin Wiesinger (2010), la principal ventaja de medir el riesgo con LPM es
que no se necesitan suposiciones paramétricas (por ejemplo, en la media y la
desviacion estandar) y que no hay restricciones en la forma de la distribucion
subyacente (Keating y Shadwick, 2002).

De acuerdo con la categorizacion propuesta por Kaplan y Knowles (2004),
en relacion con el orden de LPM (1°7, 2° y 3°"), la primera medida de rendimiento
basada en LPM es Omega, introducida por Keating y Shadwick (2002), la cual se
define como:

: (6)
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donde: z es la tasa de retorno aleatorio de un periodo, F'(x) es la distribucién
acumulada del retorno de un periodo, L es un umbral de rendimiento minimo
y (a,b) representan los limites superior e inferior de la distribucién de retorno,
respectivamente (Kazemi, Schneeweis y Gupta, 2004). Omega es definido como
el ratio de la probabilidad ponderada de ganancias frente a pérdidas (L6pez de
Prado e Illera, 2004), en otras palabras, es el ratio del drea a la derecha del umbral
y por encima de F'(x), sobre el drea a la izquierda del umbral y por debajo de
F(z) (figura 3).

Figura 3: [lustracion grafica del ratio Omega

F(x)

b
B 1 J|1 Fix)]de
i

I
J Fix)dx

Fuente: elaboracién propia.

El ratio Omega utiliza la funcién de distribucion acumulada F'(z) de los re-
tornos obtenidos con la estrategia y un umbral L, a partir del cual se delimitan
las dreas de ganancia y pérdidas esperadas. Un ratio mayor indica que el activo
proporciona mas ganancias en relacion con las pérdidas para un umbral L, por lo
que seria preferible para un inversionista.

Omega otorga una calificacion superior a aquellas carteras que, para un nivel
de rendimiento objetivo dado L, reservan una masa probabilistica mayor, mas
alld de dicho nivel de rendimiento, siempre que no sea a costa de incurrir en
pérdidas extremas (Lopez de Prado e Illera, 2004). Seguin los autores, la mayor
diferencia entre ésta y las medidas tradicionales como Sharpe, Treynor, Jensen,
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ratio de ganancias-pérdidas de Bernardo Ledoti, es que Omega no es un estadisti-
co o variable muestral, sino una funcién de transformacién monétona, afin y ca-
racteristica de la distribucion de densidad de rendimientos, lo que la convierte
en una medida Optima para calificar el desempefo de inversiones. Los autores
reescriben Omega como:

/Lbu _ F(2))da /Lb {1 - /Lbf(x)dm} da

Q(L) = ~ )

/aL F(a)da /aL UL f(m)dx] da

donde: F'es la funcién de distribucién y f es la funcién de densidad de la variable
aleatoria x de retornos netos.

Aqui, la integral simple sobre la funcién de distribucion es equivalente a una
doble integracion sobre la funciéon de densidad, lo que implica que se tiene en
cuenta como se distribuye la probabilidad de pérdidas y ganancias respecto al
umbral (no solo su valor absoluto) (Lopez de Prado e Illera, 2004).

Kazemi et al. (2004), citados por Wiesinger (2010), afirman que Omega no
es un concepto totalmente nuevo en finanzas, ya que el ratio Omega puede ser
expresado como un cociente de opciones, en el que el numerador corresponde al
precio de una opcion call europea C'y el denominador al precio de una opcidn
put europea P. Segin Kazemi et al. (2004), el numerador de Omega representa
el “costo” de adquirir el rendimiento por encima de un umbral, y el denominador
representa el “costo” de proteger el rendimiento por debajo del umbral. Por tanto,
segun los autores, parece razonable utilizar el ratio como una medida de riesgo-
retorno de una inversion. Lo anterior produce la siguiente expresion siendo 7 el
precio de ejercicio de la opcidn put.

O(r) = g(T) _ E[max(x — T?O)] ®)
(1) Elmaz(t — x;0)]

El precio de la opcion put puede interpretarse como el LPM de orden 1
(Wiesinger, 2010). Transformaciones adicionales® conducen a la expresion pre-
sentada a continuacién. En esta version, que claramente se asemeja al ratio de
Sharpe original, el autor indica que Omega es la relacion entre el exceso de re-

torno sobre un umbral 7 y el LPM de orden 1:

3 El detalle de estas transformaciones puede verse en el Apéndice de Kazemi et al. (2004).
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T —=T
LPM; (7

Q,(7)

donde: 7 es la tasa de retorno esperada de la inversion.

La anterior expresion proporciona la misma informacion que la medida Ome-
ga y siempre produce el mismo ranking de inversiones que Omega ofrece. Para
Kazemi et al. (2004), la principal ventaja de la version transformada es que es
mas intuitiva ya que se asemeja al ratio de Sharpe en su estructura y es la razon
por la cual los autores se refieren a la primera parte de la expresiéon como el ratio
Sharpe-Omega.

De acuerdo con Balder y Schweizer (2017), y en concordancia con lo plan-
teado por Kazemi et al. (2004) anteriormente, el ratio Omega puede interpretarse
como una medida de riesgo-retorno. El retorno se mide como la ganancia espera-
da por encima de cierto umbral, mientras que el riesgo se mide como la pérdida
esperada por debajo del mismo umbral. Dado que solo las desviaciones adversas
del umbral contribuyen al componente de riesgo del ratio Omega, esta medida
es particularmente atractiva para situaciones donde la distribucién de retorno es
fuertemente asimétrica. A juicio de los autores, esto difiere con el ratio de Sharpe
que mide el riesgo por la desviacion estdndar y, por tanto, no diferencia entre las
desviaciones ascendentes y descendentes del benchmark, suponiendo implicita-
mente que son de la misma magnitud.

Considerando alguin pago X con media p y desviacion estandar o, para cual-
quier numero real K, los autores definen un ratio de Sharpe generalizado con
umbral K, Sk(X), por

+1 9)

~K
SK(X):/“‘U .

Asimismo, y de acuerdo con lo establecido en 2.1.2, los autores definen el
ratio Omega 2 de X con umbral K, por

Cx(K ) Ux — K
Qp(X)=——"==1+—7—F—"- (10)

=) T R
donde las letras Py C enfatizan que estas cantidades se pueden interpretar como
pagos esperados de opciones put y call con strike K. La segunda igualdad se

deriva de la “paridad put-call”

Cx(K) = Px(K)+pux — K
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que resulta de laidentidad (X — K)* = (K —X )"+ X — K. El ratio Omega no es
negativo. Toma los valores 0 0 +oo cuando C'x(K) = 0 0 Px(K) = 0. El ratio
es mayor que uno cuando ;1 x > K y menor que uno cuando px < K. Parapux =
K, se tiene Qx(X) = 1. En particular, el dnico caso donde Cx =0y Px =0
se cumplen simultdneamente es cuando X = K se cumple casi seguramente.
Los autores extienden la definicién a este caso estableciendo Qx (K) = 1. Se
dice que X domina a Y en el sentido del ratio Omega con umbral K, X >x Y,
siempre que Qg (X) > Qx(Y).

Segun los autores, la idea detrds de este ranking es interpretar el ratio de va-
lores call y put como un ratio de ganancias a pérdidas. Por tanto, un mayor valor
de 2k es interpretado como un signo de mejor desempefo. La segunda formu-
lacion en (10) muestra que, si se omite la constante 1, el ratio Omega también se
puede ver como una variacion del ratio de Sharpe donde la desviacion estandar
se reemplaza por una medida de riesgo unilateral, las desviaciones esperadas por
debajo de K.

3. Consistencia del ratio Omega con SSD

Balder y Schweizer (2017) recientemente publicaron un articulo en el que acla-
ran cuando el ratio Omega es consistente con SSD y cudndo no lo es. El articulo
establece que, para evitar problemas de consistencia, el pardmetro umbral en el
ratio debe elegirse como el rendimiento esperado de algin benchmark, como
suele hacerse en el ratio de Sharpe. Cuando el ratio es inferior a uno, su valor
debe descartarse, al igual que un ratio de Sharpe negativo.

De acuerdo con los autores, en ciertas ocasiones la literatura afirma que una
de las ventajas del ratio Omega con relacion al ratio de Sharpe es que es consis-
tente con SSD. Segln los autores, la consecuencia mas importante de esta pro-
piedad es que cuando cualquier inversionista averso al riesgo prefiere un pago
potencial sobre otro, entonces este pago también exhibe un mayor Omega.

Asimismo, Balder y Schweizer (2017) proporcionan una condicion suficiente
para que SSD y el ratio de Omega sean consistentes: al elegir entre mas de dos
pagos, un pago que es dominante en SSD también tiene el ratio Omega més alto,
siempre que, al menos un pago en el set de eleccion tenga un valor esperado por
encima del pardmetro umbral elegido en el ratio.

Los autores proporcionan una vision general completa e independiente de las
propiedades de consistencia de Omega con un énfasis en los problemas potencia-
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les y una vision hacia las aplicaciones. En este ultimo aspecto, los dos mensajes
principales de su trabajo son los siguientes:

1. Al clasificar oportunidades de inversion, el ratio Omega debe aplicarse cui-
dadosamente. Hay una regla simple que caracteriza este comportamiento
cuidadoso: los ratios Omega inferiores a uno deben descartarse antes de la
clasificacion.

2. Uno de los principales atractivos del ratio Omega en comparacion con el
ratio de Sharpe es que permite trazar rankings para distintos niveles de
aversion al riesgo a través de la variacion del umbral.

Segun Balder y Schweizer (2017), su trabajo presenta un espiritu mas cercano
a las intenciones normativas (en lugar de conductuales) de Keating y Shadwick
(2002), en el cual identifican criterios de decision adecuados para agentes aver-
sos al riesgo que capturan variaciones en el grado de aversion, manteniendo la
simplicidad del ratio de Sharpe. Si bien no siguen a Keating y Shadwick (2002)
hasta el punto de ver a Omega como un reemplazo adecuado para la teoria de la
utilidad, si estdn de acuerdo en que a menudo el impacto de la aversion al riesgo
en las decisiones es lo suficientemente simple como para ser modelado por un
solo parametro.

Con el fin de estudiar la consistencia de SSD con el ratio Omega, la pregunta
principal que se plantean los autores es si un ranking en SSD implica un ran-
king en el ratio Omega, en otras palabras, si el ratio Omega recomienda todas
las decisiones con las que todos los agentes aversos al riesgo pueden estar de
acuerdo, afirmacion que pretende ser ilustrada en el presente trabajo por medio
de un ejercicio empirico en el que se evalue el desempefio de ETF de renta varia-
ble del mercado norteamericano. La respuesta, de acuerdo con los mismos, va a
depender de la relacion entre el umbral K y las medias j1x y [ty .

La consistencia de SSD con el ratio Omega es planteada por Balder y Sch-
weizer (2017) a través de las siguientes proposiciones:

Proposicion 1. (Proposicion I en Baldery Schweizer, 2017) Suponga que X >ggp
Yyp=px=py.

(1) Cuando K < p, entonces se tiene X =k Y.
(i1) Cuando K > p, entonces se tiene Y > X.
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Para ver esto, basta con considerar el lado derecho de (10), teniendo en cuenta
la relacion Py (K) < Py(K) yelsignode yu — K.

Para completar el cuadro de j1x # piy, se debe recordar primero que X >qp
Y implica pux > py. Lo anterior lleva a tres casos, dependiendo de si K se
encuentra entre estos dos valores, por encima de ambos valores o por debajo de
ambos valores. En el caso final, segin los autores, se obtiene nuevamente un
resultado claro:

Proposicion 2. (Proposicion 2 en Balder y Schweizer, 2017) Suponga que X =g,
Yy ux > puy > K. Entonces se tiene X >~ Y.

En este caso, X >~ Y es equivalente a

Py(K) > Hy — K
Px(K) = px — K’
En el siguiente caso, donde pix > K > py, resulta que Q5 (X) > 1 mientras

que Qg (Y) < 1. Por tanto, existe un claro ranking sin siquiera requerir X >ggp
Y.

Proposicion 3. (Proposicion 3 en Balder y Schweizer, 2017) Suponga que fix >
K > uy. Entonces se tiene X = Y.

Por tanto, de forma similar al ratio de Sharpe, el ratio Omega divide los pagos
en pagos con una media superior o inferior a /X'. Aquellos con media superior a
K se clasifican como superiores a los de media inferior, independientemente
de su riesgo. Cuando K es igual al retorno de un pago de un benchmark, esta
division separa los pagos con exceso de retorno positivo (en comparacién con el
benchmark) de los pagos con exceso de retorno negativo.

Finalmente, esta el caso donde K > pux > py. Aqui, de acuerdo con los
autores, no se puede inferir un ranking de Q (X) y Qi (Y') de asumir X =g, Y.
X >k Y esequivalente a

Py(K) < K — py
Px(K) = K — px’

y todo lo que X =g, Y implica es que ambos lados de la desigualdad son
mayores que 1.
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4. Resultados

Con el objetivo de ilustrar las afirmaciones hechas en la literatura en relacion
con la consistencia del ratio Omega con SSD en la seleccion de activos bajo in-
certidumbre, hemos medido y evaluado el desempeiio de un conjunto de ETF
del mercado norteamericano. La razén por la cual se seleccioné este instrumen-
to como objeto del presente estudio obedece a la relevancia que han cobrado
estos instrumentos en los mercados financieros internacionales y a la variedad
de caracteristicas en cuanto a diversidad de estrategias, volimenes negociados,
accesibilidad e informacién disponible. Hemos considerado tres escenarios dife-
rentes en nuestro andlisis, para lo cual se definieron los umbrales (K1, K2y K3)
a partir de los indices de mercado descritos en 1 y los ocho ETF mas representa-
tivos del estudio con €2’s > 1, dentro de los que se encuentran los cuatro fondos
con las mejores posiciones en los rankings de SSD y Omega, y que ademads son
consistentes entre si (escenario 1, 2y 3), tres fondos cuyas posiciones no son con-
sistentes en los rankings de SSD y Omega (escenario 1) y el fondo con la dltima
posicion en el ranking de SSD y Omega (escenario 1). Informacion presentada
en la tabla 1.

Tabla 1: Indices de mercado y ETF seleccionados

Instrumento Descripcion
Indice de mercado 1 (K1) S&P 500 Index
Indice de mercado 2 (K2) S&P MidCap 400 Index
Indice de mercado 3 (K3) S&P SmallCap 600 Index
ETF 6 QQQ US Equity Large Cap Growth
ETF 7 IWF US Equity Large Cap Growth
ETF 22 JK US Equity Mid Cap Growth
ETF 23 MDYG US Equity Mid Cap Growth
ETF 29 JKI US Equity Mid Cap Value
ETF 35 SLY US Equity Small Cap Blend
ETF 36 IwO US Equity Small Cap Growth
ETF 38 T US Equity Small Cap Growth

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados presentados en este estudio abordan, en primer lugar, la com-
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probacion de SSD de los ETF seleccionados a través del enfoque de cuantiles; en
segundo lugar, la construccion de rankings a partir de Omega para los tres esce-
narios (K1, K2y K3)y, finalmente, la consistencia de los rankings propuestos
por SSD y Omega.

4.1. Comprobacion SSD: cuantiles de la distribucion

Conforme a lo descrito en 2.2, el analisis de dominancia estocdstica puede ser ca-
racterizado a través de los cuantiles de la distribucion. La comprobacién de SSD
en este tipo de andlisis se efectda a través de la implementacion de un algoritmo
de comprobacién de SSD, el cual permite comprobar si dadas dos muestras, una
domina a la otra en sentido de SSD. Segun la literatura, el primer algoritmo de
comprobacion de FSD y SSD fue desarrollado por Levy y Hanoch (1970).

4.1.1. Algoritmo de comprobacion SSD

Sean X y Y dos variables aleatorias de distribuciones F'y G, respectivamente,
de las cuales se obtienen muestras de tamafio n: {x1, T2, ..., T, } € {y1, Y2, .-, Yn }-

Una vez obtenidas las muestras de tamaio n, los n elementos de cada muestra
son ordenados de menor a mayor de manera que:

1 <12y <...<1x,

N <y2<..<yy,

Seguidamente, se asigna una probabilidad de 1/n a cada observacion (si
hay dos observaciones idénticas, se sitia una detrds de la otra y se asigna una
probabilidad de 1/n a cada una) y se construyen las secuencias {X;}i:1,27_._7n e
{Y;/}izl,Q,...,n como sigue:

(Xlle =1
X, =x14 29 Yo =+

T

Xi=Yge T Y =
Finalmente, se comprueba la existencia de SSD. F' (o X) dominaa G (o Y)

seglin SSD si y solo si X; > Y, paratodoi = 1,2, ...,n y existe al menos una
desigualdad estricta.
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4.1.2. Resultados comprobacion SSD

La comprobacién por pares de los ocho ETF seleccionados para el andlisis se
efectud a través de la utilizacion del algoritmo de comprobacién de SSD descrito
anteriormente. Los resultados de los fondos evaluados se presentan en la tabla 2.

Tabla 2: Comparacién por pares de ETF | Algoritmo de comprobacién de SSD

ETF6 ETF7 ETF22 ETF23 ETF29 ETF35 ETF36 ETF38 DOMINA

QQQ IWF 1JK MDYG JKI SLY IWO T
ETF 6 QQQ 2 2 =9 9 b =9 b 7
ETF 7 IWF <9 <9 <9 9 92 By <9 2
ETF 22 1JK <o o ) ) ) ) <o 5
ETF 23 MDYG <o ) ) ) ) ) <o 4
ETF 29 JKI <o ) ) ) ) ) <o 0
ETF 35 SLY <9 ) <9 <y = <o <o 0
ETF 36 IWO =9 i) ~9 < =9 i) <9 3
ETF 38 T <o ) ) ) ) ) ) 6
DOMINADO \ 0 5 2 3 6 6 4 1

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados en esta tabla se leen de acuerdo con la informacién contenida
en las filas frente a la informacidn contenida en las columnas. Por ejemplo, la
celda “>5" en la tercera fila (ETF 22 IJK) y la segunda columna (ETF 7 IWF),
nos dice que el ETF 22 (1JK) domina estocédsticamente en segundo orden al ETF 7
(IJK), mientras que la celda “=" en la sexta fila (ETF 35 SLY) y la quinta columna
(ETF 29 JKI), nos dice que no hay dominancia estocastica entre el ETF 35 (SLY)

y el ETF 29 (JKI).
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Tabla 3: Ranking de ETF segun algoritmo de comprobacion de SSD

Fondo J Domina Dominado por Ranking SSD
ETF 6 QQQ 0,000440 31 0 1
ETF 7 IWF 0,000316 22 9 10
ETF 22 IJK 0,000342 29 2 3
ETF 23 MDYG 0,000336 28 3 4
ETF 29 JKI 0,000251 0 30 32
ETF 35 SLY 0,000294 3 19 28
ETF 36 IWO 0,000320 25 6 7
ETF 38 IIT 0,000350 30 1 2

Fuente: elaboracion propia.

La tabla 3 contiene los resultados de la comparacién por pares efectuada a
través del algoritmo de comprobaciéon de SSD y el ranking segiin SSD de los
ocho ETF evaluados. Del total de los 45 fondos seleccionados para el estudio,
el analisis de SSD tuvo en cuenta los 32 ETF con (2’s > 1, resultantes de la
evaluacion bajo el escenario 1, es decir, con umbral (K1 = 0,00025), el cual
corresponde a la media de los retornos diarios del indice de mercado S&P 500
Index, umbral con mayor nimero de fondos por evaluar.

Segun los resultados presentados en la tabla 2, la mejor opcién para un inver-
sionista averso al riesgo no saciado seria el ETF 6 (QQQ), ya que domina otros 31
fondos en segundo orden y no es dominado por ningtn otro fondo. Asimismo,
se puede observar que la opcién menos favorable para un inversionista averso al
riesgo no saciado seria el ETF 29 (JKI) ya que no domina a ningtn otro fondo y
estd dominado en segundo orden por 30 fondos més. La segunda, tercera y cuarta
mejor opcidn para esta clase inversionista seria el ETF 38 (1JT), el ETF 22 (1JK) y
el ETF 23 (MDYG), respectivamente.
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Figura 4: Funciones de distribucién acumulada de ETF seglin SSD

Fuente: elaboracién propia.

Las distintas funciones de distribucion acumuladas de los fondos evaluados
en nuestro estudio son presentadas en la figura 4. En esta encontramos los ETF:
6 (QQQ), 7 (IWF), 22 (1JK), 23 (MDYG), 36 (IWO) y 38 (1JT), fondos que ocupan
la 1%, 10%, 3%, 4%, 7* y 2% posicion, respectivamente, en el ranking seglin SSD.

Como caso particular, en la figura 5 encontramos el ETF 35 (SLY), el cual
ocupa la posicion 28 en el ranking segiin SSD; la funcion de distribucién acumu-
lada de este fondo presenta valores extremos (-0,220 y 0,359) con relacion a los
otros siete fondos evaluados, y esto obedece a que el 18-sep-2008, el precio de
cierre de este instrumento presentd un fuerte incremento en el valor de su coti-
zacion, el cual pas6 de 53,1 a 76 del 17 al 18 de septiembre, y corrigio de 76 a
61 del 18 al 19 del mismo mes; esto representa unas variaciones de 35,86 % y
-21,99 %, respectivamente.
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Figura 5: Funciones de distribucién acumulada ETF JKI y SLY segtin SSD

—m a

Fuente: elaboracién propia.

La comparacion por pares efectuada a través del algoritmo de comprobacion
de SSD mostré que en 9 de las 31 comparaciones llevadas a cabo no se presentd
dominancia estocéstica entre el ETF 35 (SLY) y sus pares evaluados, dentro de los
que se encuentra el ETF 29 (JKI), fondo que ocupa la posicion 32 en el ranking
segun SSD y contra el cual se hace la comparacion en la figura 5.

Al momento de validar la existencia de SSD por medio del algoritmo de com-
probacioén, se identificd que el valor extremo positivo de (0,359) en el ETF 35
(SLY), contribuy6 a que en 9 de las 31 comparaciones anteriormente descritas, el
fondo cumpliera con la primera condicion para comprobar SSD, en la que ' (o
X)) domina a G (0 Y) segun SSD si y solo si X; > Y;' paratodo: = 1,2, ..., n,
pero no cumpli6 con la segunda condicidn en la que se exige que exista al menos
una desigualdad estricta, razén por la cual no se presenté dominancia estocéstica
en estos 9 casos.
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Tabla 4: Momentos muestrales de distribucion de retornos de ETF

Media Desv. Std. Asimetria  Curtosis

ETF 6 QQQ 0,000440 0,012898 -0,125461  7,632761
ETF 7 IWF 0,000316  0,011642 -0,258360 10,520812
ETF 22 UK 0,000342  0,013510 -0,557571  7,059355
ETF 23 MDYG | 0,000336  0,013660 -0,583850  8,361088
ETF 29 JKI 0,000251 0,013389 -0,563672  8,471159
ETF 35 SLY 0,000294 0,016504 2,216920 87,293775
ETF 36 IWO 0,000320  0,015377 -0,281088  4,947927
ETF 38 T 0,000350 0,014199 -0,385484  5,407033

Fuente: elaboracién propia.

Otra forma de ilustrar lo anteriormente descrito es a través de la descompo-
sicion de los primeros cuatro primeros momentos de la distribucién de retornos
para cada uno de los ETF evaluados. Como se observa en la tabla 4, la distribu-
cioén de retornos del ETF 35 (SLY) presenta un coeficiente de asimetria positivo de
2.216920 en relacion con los demads fondos evaluados que presentan coeficientes
de asimetria negativos, lo cual nos indica que la distribucion estd sesgada hacia
la derecha, es decir, retornos positivos.

En cuanto al cuarto momento de la distribucion de los retornos, se puede
observar que el ETF 35 (SLY) presenta un coeficiente de curtosis de 87.293775,
significativamente mayor al de los demds fondos evaluados, lo cual refleja una
mayor densidad de este instrumento hacia los extremos de la distribucion, lo que
significa que los retornos presentes en los extremos son mas frecuentes y estd en
concordancia con lo expuesto como caso particular en la figura 5.

4.2. Resultados ratio Omega

Conforme a lo descrito en 2.3, el ratio Omega es categorizado por la literatura
como una medida de desempefio que puede ser expresada en términos de mo-
mentos parciales inferiores (9), de distribuciones acumuladas de retornos (6) o
como un cociente de opciones (10). Para el calculo de Omega en este estudio de-
cidimos apoyarnos, en primer lugar, en el uso del paquete Performance Analytics
de R, el cual calcula Omega como un cociente de opciones, y en segundo lugar y
con el objetivo de verificar y contrastar los resultados arrojados en R, decidimos
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apoyarnos en el uso de la funcién lpm (lower partial moments) de MATLAB(®),
la cual calcula Omega a través de momentos parciales. A partir de los indices
de mercado descritos en 1, hemos considerado tres escenarios diferentes para el
célculo de Omega.

El escenario 1 corresponde a los fondos evaluados con umbral K1 = 0,00025,
pardmetro definido como la media de los retornos diarios del indice de mercado
S&P 500 Index. Del total de los 45 ETF considerados en este estudio, el esce-
nario 1 agrupa los 32 fondos con 2’s > 1 resultantes del cdlculo de Omega con
umbral K'1. La tabla 5 contiene los resultados del cdlculo del ratio Omega para
este umbral de los ocho ETF evaluados en nuestro estudio.

Tabla 5: Ranking de ETF segun el ratio Omega con umbral K1

N°  ETF K1 Q Ranking ()
6 QQQ  0,00025 1,0443 1
7 IWF 0,00025 11,0175 5

22 UK 0,00025 11,0203 3

23 MDYG 0,00025 1,0194 4

29 JKI 0,00025 1,0003 32
35 SLY 0,00025 1,0088 21
36 1WO 0,00025 11,0130 14
383 1T 0,00025 1,0204 2

Fuente: elaboracién propia.

Segun los resultados presentados en la tabla 5, la mejor opcidén para un in-
versionista que utiliza Omega como medida de desempefio seria el ETF 6 (QQQ),
ya que presenta el mayor valor de Omega (1,0443) con respecto a los otros 31
fondos evaluados; lo anterior indica que este fondo en particular tiene una mayor
probabilidad de entregar rendimientos superiores a los demés fondos evaluados
por encima del umbral definido K1, es decir, proporciona mas ganancias en re-
lacion con las pérdidas para el umbral K'1. Asimismo, se puede observar que la
opcién menos favorable para este inversionista seria el ETF 29 (JKI) ya que pre-
senta el menor valor de Omega (1,0003), lo que significa que la probabilidad de
generar valor agregado con respecto de K1 va a ser menor en comparacion con
el ETF 6 (QQQ), en otras palabras, su retorno esperado se va encontrar muy cerca
de K'1. La segunda, tercera y cuarta mejor opcion para este inversionista seria el
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ETF 38 (IUT), el ETF 22 (1JK) y el ETF 23 (MDYG), respectivamente.

El escenario 2 corresponde a los fondos evaluados con umbral K2 = 0,00031,
parametro definido como la media de los retornos diarios del indice de mercado
S&P MidCap 400 Index. Del total de los 45 ETF considerados en este estudio, el
escenario 2 agrupa los 13 fondos con §2’s > 1 resultantes del cdlculo de Omega
con umbral K2. La tabla 6 contiene los resultados del célculo del ratio Omega
con umbral K2 de seis de los ocho ETF evaluados en nuestro estudio, ya que el
ETF 29 (JKI) y el ETF 35 (SLY) no cumplen con la condicién de €2 > 1 para K2.

Tabla 6: Ranking de ETF segun el ratio Omega con umbral K2

N°  ETF K2 Q Ranking )
6 QQQ 0,00031 1,0301 1
7 IWF 0,00031 1,0015 10

22 1K 0,00031 1,0070 3

23 MDYG 0,00031 1,0059 4

36 1WO 0,00031 1,0018 7

38 ©T 0,00031 1,0081 2

Fuente: elaboracion propia.

Segtn los resultados presentados en la tabla 6, la mejor opcién para un inver-
sionista que utiliza Omega como medida de desempefio en este escenario seria
igualmente el ETF 6 (QQQ), ya que presenta el mayor valor de Omega (1,0301)
con respecto a los demas fondos evaluados, aunque inferior con relacion al esce-
nario 1. Asimismo, se puede observar que la opcién menos favorable para este
inversionista en este caso ya no seria el ETF 29 (JKI), sino el ETF 7 (IWF), ya que
presenta el menor valor de Omega (1,0015). La segunda, tercera y cuarta mejor
opcidn para este inversionista seguiria siendo el ETF 38 (1JT), el ETF 22 (IJK) y
el ETF 23 (MDYG), respectivamente. Como se puede observar, las cuatro prime-
ras posiciones en el ranking con pardmetro K2 coinciden con las posiciones del
ranking con parametro K1.

El escenario 3 corresponde a los fondos evaluados con umbral K3 = 0,00032,
pardmetro definido como la media de los retornos diarios del indice de mercado
S&P SmallCap 600 Index. Del total de los 45 ETF considerados en este estudio,
el escenario 3 agrupa los 6 fondos con €2’s > 1 resultantes del cdlculo de Omega
con umbral K'3. La tabla 7 contiene los resultados del cdlculo del ratio Omega
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con umbral K3 de cuatro de los ocho ETF evaluados en nuestro estudio, ya que
adicionalmente al ETF 29 (JKI) y al ETF 35 (SLY), el ETF 7 (IWF) y el ETF 36
(IWO) no cumplen con la condicion de €2 > 1 para K 3.

Tabla 7: Ranking de ETF segun el ratio Omega con umbral K3

N°  ETF K3 Q Ranking )
6 QQQ 0,00032 1,0277 1

22 UK 0,00032 1,0048 3

23 MDYG 0,00032 1,0037 4

38 ©OT 0,00032 1,0061 2

Fuente: elaboracion propia.

Segun los resultados presentados en la tabla 7, la mejor opcién para un inver-
sionista que utiliza Omega como medida de desempefio en este escenario seria
igualmente el ETF 6 (QQQ), ya que presenta el mayor valor de Omega (1,0277)
con respecto a los demds fondos evaluados, aunque inferior con relacién a los es-
cenarios 1 y 2. Asimismo, se puede observar que la opcién menos favorable para
este inversionista en este caso ya no seria el ETF 7 (IWF), sino el ETF 23 (MDYG),
ya que presenta el menor valor de Omega (1,0061). La segunda y tercera mejor
opcidn para este inversionista seguiria siendo el ETF 38 (IJT) Y el ETF 22 (IJK),
respectivamente. Como se puede observar, las cuatro posiciones en el ranking
con parametro K 3 coinciden con las posiciones de los rankings con parametros
K1y K2, respectivamente.

4.3. Resultados de consistencia del ratio Omega con SSD

La consistencia del ratio Omega con SSD es determinada a través de la compro-
bacion de las propiedades descritas en 3. En cuanto a las propiedades de consis-
tencia de Omega con SSD, los resultados de nuestro andlisis son congruentes con
lo planteado en la Proposicion 2. A partir de lo anterior, se evalud la consistencia
de Omega con SSD en los tres escenarios previamente considerados, donde cada
escenario se construy6 con base en la definicion de los umbrales K1, K2y K3.

Segtn los resultados presentados en la tabla 8, la mejor opcion tanto para
un inversionista averso al riesgo no saciado (SSD) como para un inversionista
que utiliza Omega como medida de desempeiio seria el ETF 6 (QQQ), ya que no
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solo domina otros 31 fondos en segundo orden y no es dominado por ningun
otro fondo en términos de SSD, sino que ademds presenta el mayor valor de
Omega (1,0443) con respecto a los otros 31 fondos evaluados. Asimismo, se
puede observar que la opcién menos favorable tanto para un inversionista averso
al riesgo no saciado como para un inversionista que utiliza Omega como medida
de desempeiio seria el ETF 29 (JKI), ya que no domina a ningtn otro fondo y
estd dominado en segundo orden por 30 fondos mads, sino que ademads presenta
el menor valor de Omega (1,0003). La segunda, tercera y cuarta mejor opcion
tanto para un inversionista averso al riesgo no saciado como para uno que utiliza
Omega como medida de desempefio seria el ETF 38 (IJT), el ETF 22 (1JK) y el
ETF 23 (MDYG), respectivamente.

Tabla 8: Ranking de ETF segin SSD y el ratio Omega con umbral K1

] Py (K) _x Ranking Ranking
N ETF U D+ D- K1 Q P)Y((K) Z;j SSD Q

6 QQQ 0,000440 31 0 0,00025 1,0443 1,1456 0,5272 1 1

7 IWF 0,000316 22 9 0,00025 1,0175 1,0168 0,9926 10 5
22 1K 0,000342 29 2 0,00025 1,0203 0,9872 0,9393 3 3
23 MDYG 0,000336 28 3 0,00025 1,0194 1,1150 0,9539 4 4
29 IKI 0,000251 0 30 0,00025 1,0003 - - 32 32
35 SLY 0,000294 3 19 0,00025 1,0088 0,7594 0,1770 28 21
36 WO 0,000320 25 6 0,00025 1,0130 0,9305 0,9874 7 14
38 WOt 0,000350 30 1 0,00025 1,0204 0,9223 0,9204 2 2

Fuente: elaboracién propia.

Para K1 identificamos tres casos en los que las posiciones de los fondos en
el ranking de Omega difieren de las posiciones en el ranking de SSD, donde las
posiciones de los ETF 7 y 36 (IWF e IWO) se invierten.

Conforme a las verificaciones efectuadas a las rentabilidades esperadas por
encima del umbral K1, se puede observar que los fondos evaluados en el es-
cenario 1 reservan una masa probabilistica mayor mds alld del umbral K1 en
comparacion con los fondos evaluados para K2. Lo anterior ocasiona que las
posiciones del ranking segin Omega en el escenario 1 de los ETF 7, 35 y 36
(IWF, SLY e IWO) difieran de las posiciones del escenario 2 como consecuencia
del mayor numero de instrumentos evaluados en dicho escenario. En cuanto a las
diferencias de los ETF 7'y 35 (IWF y SLY) presentadas con el ranking segin SSD,
y de acuerdo con lo ilustrado en la tabla 4, se puede observar que SSD captura en
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forma mas completa el efecto en los momentos superiores de la distribucion en
la evaluacion del desempeiio de los fondos analizados en el escenario 1.

La comparacién por pares para K1, efectuada a través de g%g > ﬁ;:flg,
muestra que en 9 de las 31 comparaciones llevadas a cabo no se presenta do-
minancia en sentido de Omega (X >k Y), dentro de las que se encuentra la
comparacion entre el ETF 36 (IWO), fondo que ocupa la séptima posicion en el
ranking segun SSD, y el ETF 40 (JKK), fondo que ocupa la octava posicion en el
ranking segin SSD. En relacion con lo ilustrado en la tabla 4, se puede observar
que SSD captura en forma mds completa, no solo los momentos superiores de
la distribucién, sino que ademads lo hace mejor con los momentos inferiores y
genera rankings mas consistentes en términos de riesgo-retorno para los fondos
analizados en el escenario 1.

Tabla 9: Ranking de ETF segun SSD y el ratio Omega con umbral K2

° Py (K) w_Fk Ranking Ranking
N ETF 1 D+ D- K2 Q P)‘;(K) 7L )YFK ssb .

6 QQQ 0000440 12 0 0,00031 1,0301 1,1448 0,3083 1 1
7 IWF 0,000316 3 9 0,00031 1,0015 1,0167 09172 10 10
22 UK 0,000342 10 2 0,00031 1,0070 0,9874 0,8255
23 MDYG 0,000336 9 3 0,00031 1,0059 1,1142 0,8492
36 1WO 0,000320 6 6 0,00031 1,0018 0,9308 0,9104
38 Ot 0,000350 11 1 0,00031 1,0081 0,9226 0,8009

N AW
N AW

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 10: Ranking de ETF segun SSD y el ratio Omega con umbral K3

o Py (K) _ix  Ranking Ranking
N ETF 1 D+ D- K3 Q —Pi( %) —Z;_ X ssp 0
0,00032 11,0277 11,1447 0,2505
0,00032 11,0048 0,9875 0,7462
0,00032 1,0037 11,1141 0,7573
0,00032 1,0061 0,9226 0,7344

6 QQQ 0,000440
22 1K 0,000342
23 MDYG 0,000336
38 1T 0,000350

DO W
—_— W N O
[ SIS Y
[ SIS

Fuente: elaboracion propia.

Segun los resultados presentados en las tablas 9 y 10, se puede observar que
utilizar K con valores superiores corrige las diferencias en cuanto a posiciones
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en el ranking segiin Omega del escenario 1, y muestra que al evaluar los fondos
con los umbrales K2y K3, Omega es consistente con SSD en la totalidad de los
trece y los seis fondos evaluados con €2’s > 1, en los escenarios 2 y 3, respectiva-
mente. Asimismo, la comparacion por pares para K2y K 3, efectuada a través de
ggg > Zi:[lg’ muestra que en la totalidad de las 12 comparaciones para K2y
de las 5 comparaciones para K3 llevadas a cabo en nuestro estudio, se presenta

dominancia en sentido de Omega.

5. Conclusiones

Los resultados presentados en este trabajo muestran que los ETF clasificados co-
mo superiores para todos los inversionistas aversos al riesgo no saciados (SSD)
son igualmente clasificados como superiores utilizando el ratio Omega. Lo an-
terior indica que este ratio es consistente con SSD en la determinacién de la
preferencia de una variable aleatoria sobre otra para una determinada clase de
individuos (inversionistas aversos al riesgo no saciados).

A diferencia del enfoque tradicional de media-varianza —que considera los
dos primeros momentos de la distribucién de retornos—, Omega, dependiendo
del K seleccionado, proporciona una solucion igual de robusta a SSD, ya que
tanto Omega como SSD involucran los cuatro momentos de la distribucion de
retornos; sin embargo, en los casos en los que el /K con el que se evalian las
estrategias genera inconsistencias en el ranking entre SSD y Omega, se observa
que SSD captura en forma mds completa el efecto en todos los momentos de la
distribucién en comparacion a como lo hace Omega.

Ante la presencia de fondos con retornos cercanos a /&, la cantidad de fondos
que acumulan una masa probabilistica a partir de ese nivel de K es mayor que los
fondos evaluados con un valor de K superior; no obstante, esta mayor cantidad
de fondos con 2’s > 1, no necesariamente implica que estos sean consistentes
con SSD y tampoco que dominen en sentido de Omega, tal como lo observado en
los resultados presentados en la tabla 8.

A pesar de las mejores propiedades de Omega en relacién con las medidas
tradicionales, autores como L6pez de Prado e Illera (2004) advierten que Omega
ha sido criticada por ser una caja negra, debido a que para esta medida no existe
una especie de teorema de la separacion al estilo de Tobin, puesto que, la funciéon
de utilidad estd integrada dentro del programa de optimizacion de la cartera, asi
que diferentes inversionistas obtienen distintas funciones Omega. Los autores
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manifiestan que no existe algo asi como una unica frontera eficiente en el marco
conceptual de Omega, e indican que, para Omega, la tnica cartera relevante es
aquella que maximiza el ratio de la probabilidad ponderada de ganancias sobre
pérdidas para el umbral de rentabilidad seleccionado por el inversionista.

Pese a lo anterior, académicos y profesionales de la industria consideran a
Omega como un criterio alternativo ptimo para calificar el desempefio de inver-
siones, el cual puede adaptarse a entornos mas complejos que los gaussianos y
contribuye en gran medida a la toma de decisiones informadas mas alla de los
dos primeros momentos de la distribucién de retornos.
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